
米利上げ長期化への懸念が上値圧迫
NY原油先物相場は、1バレル=80.62ドルまで値上がりした後、76ドル台中盤まで反落する展開になっ

た。週前半はロシアが3月に日量50万バレルの自主減産表明したこと、中国の需要回復から需給ひっ迫

化が警戒され、改めて80ドル台に乗せた。しかし、その後は米国を筆頭に各国でインフレ抑制のための

利上げ強化の議論が活発化していることが嫌気され、早めに調整売り優勢の展開になった。利上げの長

期化による景気減速、ドル高のリスクが上値を圧迫した。米原油在庫の急増もネガティブ材料視された。

結果的に最近のボックス相場を踏襲する展開が続いている。

米国ではディスインフレの進展に不透明感が強まり、従来想定されていたよりも強力な利上げ対応が必

要との見方が強くなっている。従来だと5月にも利上げ終了が予想されていたが、6月もしくは7月まで

利上げが続く可能性が高まっている。これは、景気減速リスクを高めると同時に、為替市場でドル高を

促すことになり、原油相場の上値を圧迫した。

米エネルギー情報局（EIA）の米石油在庫（2月10日時点）は、原油が前週比1,628万バレル増、ガソ

リンが232万バレル増、石油精製品が129万バレル減となった。
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マーケットエッジ株式会社 小菅努

【現状確認】
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（出所）Refinitivよりマーケットエッジ作成
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ボックス傾向が強まる、在庫統計には要注意
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【展望】

70ドル台前半で底固さ、80ドル台前半で上値の重さを再確認

する展開が続いている。国際エネルギー機関（IEA）は今年

上期が供給過剰になる一方、下期に需要回復とロシア産の供

給制約で急速に供給不足になる可能性を指摘している。需給

緩和のピークは脱したとの見方が下値を支えるが、必ずしも

タイト化していない需給が上値を圧迫する展開が続き易い。

ボックス内での短期的な値動きが続く見通し。

米原油在庫は8週連続で増加している。今後は春の製油所メ

ンテナンスも本格化するが、更に在庫の積み増しが進むと上

値を圧迫され易くなる。また、前週は米利上げ長期化観測に

上値を抑えられたが、22日に米連邦公開市場委員会

（FOMC）議事要旨（1月31日～2月1日開催分）、24日に1

月PCEデフレーターと重要イベントが集中する。ここで利上

げ長期化懸念の織り込みが追認され、米金利上昇・ドル高・

株安が進むと、原油相場の上値も圧迫され易くなる。

一方、前週は石油輸出国機構とIEAがともに2023年の世界石

油需要見通しを前月から日量10万バレル引き上げている。中

国などの需要回復期待が織り込まれると、早めに押し目買い

が膨らもう。また、サウジアラビアのアブドルアジズ・エネ

ルギー相は、OPECプラスが年内に生産調整を行わない見通

しを示している。ロシアが3月に実際に日量50万バレルの減

産を行うのかは不透明感もあるが、供給サイドのリスクが意

識されると、需給ひっ迫見通しの織り込みから改めて地合を

引き締めよう。2月24日でロシアがウクライナ侵攻を開始し

てから1年目を迎える。戦闘激化など地政学リスク織り込み

の動きにも注意が必要。
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（注）3週連続でCFTCからの発表停止中
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