
リスク投資の地合改善で修正高
NY原油先物相場は、1バレル=70～73ドル水準をコアに底固く推移した。米地方銀行の経営不安に続い

て米連邦債務上限問題を背景としたリスクオフ圧力が上値を圧迫していたが、リスク投資の地合改善を

受けて押し目買い優勢の展開になった。与野党協議で債務上限問題の先行きに対して楽観的な見方が優

勢になったことが、投資家のリスク選好性を高めた。原油需給よりも投資家のリスク選好性が重視され

る金融相場と化す中、株価の底固さが原油相場の底固さにも直結した。ただし、為替がドル高に振れた

ことで、大きな値動きには発展しなかった。

米エネルギー省（DOE）は8月に戦略石油備蓄（SPR）向けに原油300万バレルの搬入を行う入札を発

表した。4～6月期は議会から2,600万バレルの売却が義務付けられているが、それが終了した後に購入

を行う計画になる。DOEは更に追加購入を行う意向も示している。米政府は67～72ドルかそれ以下で

はSPR向けに原油を買い戻す方針を示している。

米エネルギー情報局（EIA）の米石油在庫（5月12日時点）は、原油が前週比504万バレル増、ガソリ

ンが138万バレル減、石油精製品が8万バレル増となった。
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【現状確認】
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リスク投資の地合改善だと、70ドル水準で下値固める展開
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【展望】

リスク投資の地合に強く左右される展開になっている。リス

クオンだと買い、リスクオフだと売りの金融相場と化してい

るため、特に株価動向が注目される。米債務上限問題の一服

感が維持されると、原油相場も70ドル割れから値を崩す必要

性が薄れ、値固めから修正高の目線に回帰しよう。

国際エネルギー機関（IEA）は、原油相場の低迷が続いてい

る一方で、年後半の国際原油需給は日量200万バレル規模の

供給不足になるとの見通しを示した。先進国の石油需要は伸

び悩むが、中国などの需要は想定以上に強く、2023年は前年

比で220万バレルの需要拡大が想定されている。一方、石油

輸出国機構（OPEC）プラスの減産によって、非OPECプラス

の増産でも供給不足が発生するとの見通しになる。こうした

マクロ需給見通しが重視されると、下値が固まり易くなる。

また、米国では5月29日のメモリアル・デーを境に本格的な

ドライブシーズンに突入する。今季の米ガソリン在庫は過去

5年レンジを下回っており、タイト感が強い。需要期入りを

先取りする形でガソリン相場高が進むと、原油相場も上振れ

リスクが高まろう。特にガソリン在庫の取り崩しが更に進む

と、石油相場全体の下値が固まり易くなる。

一方、世界経済の減速に対しては根強い警戒感が残されてい

る。各国経済指標で景気減速懸念が改めて警戒され、特に株

価が大きく値を崩すと、原油相場も軟化し易くなる。米債務

上限問題もまだ完全には解決していないことに注意が必要だ

ろう。また、為替市場ではドル高圧力が強くなっているが、

更にドル高が進行すると、ドル建て原油相場は軟化するリス

クが高まる。5月24日の米連邦公開市場委員会（FOMC）議

事要旨（5月2～3日開催分）がイベントリスクになろう。
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