
戻り高値更新後に反落の不安定な地合
NY原油先物相場は、1バレル=80.94ドルまで上昇した後、76ドル台まで反落する展開になった。3月

入りしてから発表された中国の良好な経済指標、ロシア産の供給不安を手掛かりに、1月27日以来の高

値を更新した。しかし、3月7日にパウエル米連邦準備制度理事会（FRB）議長がタカ派の発言を行うと、

米金利上昇・ドル高・株安が原油相場の上値を圧迫し、改めて約2週間ぶりの安値を更新している。結

果的に最近のボックス相場が踏襲されている。米原油在庫は11週間ぶりに減少に転じた。

全般的に新規売買材料が乏しく、明確な方向性を打ち出せていない。需要拡大期待があるものの、足元

の需要環境に大きな変化が認められる訳ではなく、決定打を欠いている。中国の需要環境に関しても、

楽観ムードから80ドル台に乗せた直後に一時74.77ドルまで急落するなど、評価が定まっていない。米

経済も足元では底固さが目立つが、そのこと自体が強力な利上げ対応を促すことでリセッション（景気

後退）を引き起こすリスクが警戒され、原油相場は上値を圧迫された。

米エネルギー情報局（EIA）の米石油在庫（3月3日時点）は、原油が前週比169万バレル減、ガソリン

が113万バレル減、石油精製品が14万バレル増となった。
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【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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ボックス下限では下値サポートか、決め手難の地合が続く

2

【展望】

70ドル台前半から80ドル台前半のボックス相場が続いており、

決定打を欠いている。比較的短い時間間隔で上昇と下落を繰

り返しつつ、明確な方向性を打ち出せてない展開が続いてい

る。70ドル台前半で物色妙味が高まる一方、80ドル台前半か

ら更に相場を大きく押し上げることは難しい。ボックス相場

を前提とした対応になろう。

2023年は中国の需要拡大が着実に進むか否かが焦点になるが、

評価が定まっていない。月初は2月の製造業とサービス業の

PMIが良好な数値になったことで、中国の石油需要拡大に対

する期待感が強まった。しかし、3月7日に発表された1～2月

期貿易統計によると、輸出が前年同期比6.8％減、輸入が

10.2%減と低調な数値になっている。世界経済の減速で輸出

が伸び悩み、その影響で原材料や部品などの輸入も抑制され

ていることが確認できる。15日に2月小売売上高や鉱工業生

産が発表されるため、ここで中国の需要拡大に対する信頼感

を高めることができるか否かが注目される。

また、米国に関しては強力な利上げがリセッションを引き起

こすリスクが警戒されている。14日に2月消費者物価指数が

発表されるため、ここで改めてドル高・株安圧力がみられる

か否かが焦点になる。一段と強力な利上げ対応が必要との見

方が優勢になると75ドル割れが打診される一方、イベントリ

スクを無難に消化できれば下値が固まり易くなる。

また、14日には石油輸出国機構（OPEC）、15日には国際エ

ネルギー機関（IEA）月報が公表される。需要見通しの修正

状況、今後の需給環境についてどのような見通しや報告が示

されるかにも注目したい。
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