
中国経済リスクで調整売り優勢に
NY原油先物相場は、1バレル=80ドル台中盤まで軟化した。前週は国際原油需給のひっ迫見通しを背景

に84.89ドルまで値上がりしていたが、中国経済の減速懸念を織り込む形で調整売り優勢の展開になり、

一時78.95ドルまで下落している。米金利上昇傾向が続いていることもネガティブ材料視された。米原

油在庫の取り崩しは続いているが、あまり材料視されなかった。ただし、週末かけては安値修正の動き

がみられ、80ドル台を回復した。

8月15日に中国の7月経済指標の発表が集中したが、景気減速懸念を一段と高める結果になった。固定

資産投資は前年比3.4%増（前月は3.8%増）、鉱工業生産は3.7%増（同4.4%増）、小売売上高は

2.5%増（同3.1%増）となっている。いずれも予想を上回るペースで中国経済が減速していることを示

している。従来から非鉄金属相場の上値の重さが目立っていたが、過熱感の強くなっていた原油相場も

中国経済の減速懸念から調整売り優勢の展開になった。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（8月11日時点）は、原油が前週比596万バレル減、ガ

ソリンが26万バレル減、石油精製品が30万バレル増となった。
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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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需給ひっ迫見通しで押し目買い優勢、中国リスクには要注意

2

【展望】

需給ひっ迫見通しが維持される中、押し目買い優勢の展開が

維持される見通し。今年5～6月にかけては中国経済の減速懸

念を背景に70ドル水準で上値を抑えられる展開になっていた

が、改めて値を崩す必要性は乏しい。中国経済の減速を前提

にしても、7～9月期はサウジアラビアとロシアの自主的な供

給削減策の影響もあり、世界的な在庫減少圧力が想定されて

いる。中国の需要不安で80ドル台を割り込むような局面では、

物色妙味が維持される見通し。

米原油在庫の減少傾向は続いており、1月6日以来の低水準に

なっている。このまま在庫減少傾向が維持されると、需給

ひっ迫見通しを背景とした買いに安心感が強まろう。原油需

給関連では大きなイベントは予定されていないため、在庫減

少からの買いフローがみられるかが焦点になる。

前週は中国経済の減速懸念が改めて原油相場の上値を圧迫し

たため、中国関連リスクに対しては引き続き注意が求められ

る。8月17日には中国不動産大手の中国恒大集団が米連邦破

産法15条の適用を申請した。不動産などで運用する信託商品

の償還リスクが表面化している。金融市場にも動揺が走ると、

原油市場でも投資家の資金引き揚げが促される可能性がある。

8月24～26日にジャクソンホール経済フォーラムが開催され

るため、米金利・ドル・株価の動向にも注目したい。特に米

金利上昇傾向が続くか否かは重要である。

一方、中国では共産党指導部が重要事項を話し合う北載河会

議が終了した模様であり、マーケットでは近く大規模な景気

対策が打ち出されるのではないかとの観測が強くなっている。

非鉄金属相場も下げ一服となっており、景気対策が具体化す

ると、買い安心感が強まりやすくなる。

本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマー）をお読み下さい。
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