
中国経済減速と米金利上昇が上値圧迫
NY原油先物相場は、1バレル=77.59ドルまで下落して7月24日以来の安値を更新した後、79ドル台後

半まで切り返す展開になった。中国経済の減速懸念、米長期金利の急伸とドル高を受けて、80ドル割れ

の取引時間が増えた。しかし、需給ひっ迫に対する根強い警戒感、米原油在庫の減少傾向のサポートも

みられ、大きな値動きには発展しなかった。

中国経済の減速懸念が上値を圧迫する展開が続いている。非鉄金属相場などは中国政府の景気対策期待

に下値をサポートされているが、原油相場は上値の重さが目立った。また、米長期金利上昇・ドル高・

株安傾向も上値圧迫要因になった。米経済の底固さが、米連邦準備制度理事会（FRB）の高金利政策を

支持するとの見方を強めており、投資家のリスク選好性が後退している。ただし、8月25日のパウエル

米連邦準備制度理事会（FRB）議長の講演後は株価反発と連動して、原油相場も一時80ドル台を回復す

るなど底固さを見せた。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（8月18日時点）は、原油が前週比613万バレル減、ガ

ソリンが147万バレル増、石油精製品が95万バレル増となった。
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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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需給ひっ迫で押し目買い優勢、中国経済減速と米金利動向に注意
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【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

維持されよう。中国経済の減速懸念が資源価格全体の上値を

圧迫する展開が続く見通しだが、原油需給のひっ迫見通しに

大きな変化は生じない見通し。世界的な在庫取り崩しが原油

価格を押し上げるトレンドは維持される可能性が高く、中国

経済の減速懸念や米金利上昇・ドル高などで値下がりする局

面では物色妙味が維持されよう。逆に急伸対応が求められる

環境でもなくなっているが、80ドル割れでの物色妙味は維持

される見通し。

米原油在庫の減少傾向が続いている。在庫水準は今年最低を

更新している。製油所向け原油需要は底固さを維持する一方、

国内産油量の急増などは見送られており、徐々に在庫が引き

締っていることはポジティブ。更に在庫の取り崩しが進むと、

期近限月主導の上昇トレンドが維持されよう。

また、サウジアラビアが9月に続いて10月も自主減産を継続

するとの観測が強くなっていることもポジティブ。原油相場

が伸び悩むと、このまま日量100万バレルの自主減産が継続

される可能性が高まる。

注意が必要なのは、米長期金利の動向だ。8月入りしてから

高金利政策の長期化観測を織り込む形で米長期金利が今年最

高の利回りを更新し、つれてドル高や株安圧力が原油相場の

上値を圧迫圧迫している。更に米長期金利が急伸するリスク

に対しては注意が求められよう。ただし、8月25日のパウエ

ル米連邦準備制度理事会（FRB）議長の講演を無難に消化し

たことで、金利環境が落ち着きを取り戻すのであれば、株価

連動で原油相場も下値を固める展開になろう。

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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