
急落後に急反発の荒れた展開が続く
NY原油先物相場は、1バレル=66.80ドルまで値下がりして5月4日以来の安値を更新した後、72ドル水

準まで切り返す不安定な値動きになった。週明け直後は中国の需要不安、イラン核合意立て直しの可能

性などが警戒され、約1か月半ぶりの安値を更新する展開になった。しかし、その後はグローバルなリ

スクオン環境、中国の景気対策期待、米連邦公開市場委員会（FOMC）後のドル安環境などに支援され、

安値からは大きく切り返しており、前週比ではプラスとなった。

中国の5月鉱工業生産、5月小売売上高といった指標では、中国経済の減速傾向が再確認されている。し

かし、中国人民銀行（中央銀行）の利下げなど景気刺激策が打ち出されるとの観測もあり、非鉄金属相

場などと同様に原油相場も下値を支えられた。また、中国の5月製油所精製量が前年同期比15.4%増と

強めの数値になったことも、中国の需要不安を後退させた。結果的に70ドル割れからの値崩れは一時的

なものに留まり、ボックス相場が踏襲されている。

米エネルギー情報局（EIA）の米石油在庫（6月9日時点）は、原油が前週比792万バレル増、ガソリン

が211万バレル増、石油精製品が212万バレル増となった。
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【現状確認】
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70ドル割れには物色妙味も、ボックス相場を踏襲か
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【展望】

中国の石油需要環境は良好な一方、マクロ経済は減速傾向が

強く、原油相場の地合は安定しづらい。70ドル割れでは押し

目買いが想定される一方、75ドル水準では調整売りの上値圧

迫がみられよう。ボックス相場を前提とした対応になる見通

し。

今週は特に注目度の高い経済指標の発表は予定されていない

が、中国経済の減速懸念が解消に向かう見通しにはない。一

方、中国の石油需要に限定すると、原油輸入量、製油所精製

量ともに良好な数値になっており、原油相場の値下がりは支

持されていない。実際に、石油輸出国機構（OPEC）と国際

エネルギー機関（IEA）月報でも、需要環境は想定以上に良

好との報告が目立つ。このため、不安定な値動きが続き易い

ものの、70ドル割れは下げ過ぎとの評価が維持されよう。

しかし、石油市場では中国経済の減速懸念による上値圧迫が

続いており、先高感は乏しい。サウジアラビアの減産表明で

も75ドル台乗せが精いっぱいだったため、当面はこの75ドル

水準が上値抵抗になる。年後半は徐々に需給が引き締まる見

通しが強いため、価格リスクとしても上振れし易くなるが、

株高やドル安傾向が続いた際に、若干の上振れリスクが認め

られる程度の地合に留まろう。

イラン核合意の建て直しに向けて、西側諸国とイランとの協

議が行われている。イラン側は核開発体制の維持を要求して

いるため、簡単に合意に達する可能性は低い。ただし、仮に

合意期待を高めるような動きがみられると、下振れリスクが

高まることには注意が必要だろう。
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