
供給不安より需要不安を重視でじり安
NY原油先物相場は、1バレル=80ドル台前半で上値の重い展開になった。中東情勢の緊迫度は増してい

るが、現実の原油供給障害が発生していないため、原油相場に対する影響は限定されている。イスラエ

ルのガザ地区に対する攻撃は激しさを増しているが、11月3日時点では周辺産油国がイスラム組織ハマ

スに対する直接的な軍事支援に乗り出すような動きは確認できていない。供給不安よりも需要不安が重

視されており、戻り売り優勢の展開になった。

中国の10月製造業PMIは、国家統計局発表で前月の50.2に対して49.5、財新発表で同50.6に対して

49.5になった。ともに活動の拡大・縮小の分岐点である50を下回っており、中国経済に対する逆風の

強さを再確認している。また、10月米ISM製造業指数は前月の49.0から46.7まで低下している。自動

車工場でストライキが発生した影響もあるが、米中製造業指標が同時に悪化したことが、原油需要不安

に直結し、原油相場の上値を圧迫した。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（10月27日時点）は、原油が前週比77万バレル増、ガ

ソリンが7万バレル増、石油精製品が79万バレル減となった。
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【現状確認】
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供給障害なければボックス相場、需要不安と値ごろ感が交錯
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【展望】

引き続き中東情勢が注目されるが、原油供給障害が発生しな

ければ、原油価格に対する影響は限定される見通し。需要不

安を背景に一時的に80ドル台を割り込む可能性も想定してお

く必要があるが、80ドル台前半がコアレンジになろう。

仮にイランがハマスに対する軍事支援に乗り出すような動き

がみられると、一気に90ドル台に向けて急伸する可能性が高

いがテールリスクとの評価に留まる。最悪のシナリオとして

は、イランによるホルムズ海峡封鎖まで想定しておく必要が

あるものの、リスクのみで原油相場が急伸することはないだ

ろう。

足元では中東情勢の緊迫化が「供給リスク」よりも「需要リ

スク」として消化されている。何か具体的に大きな需要

ショックが発生している訳ではないが、世界経済の先行き不

透明感が需要不安を高めている。その意味では、中東情勢の

緊迫化が緩和・解消された方が、原油価格の押し上げ要因に

なる可能性がある。

米在庫環境には大きな変化が見られず、大手金融機関からは

需給ひっ迫環境を背景に強気の価格見通しも示されている。

中期目線だと物色妙味の大きい価格水準とみられるが、マー

ケットの在庫統計に対する関心は低下しており、原油相場を

大きく押し上げていくのであれば、在庫統計など需給指標に

対する関心を改めて高めていくことが求められよう。

前週の米連邦公開市場委員会（FOMC）と10月米雇用統計を

受けて、米金利低下が進んでいることはポジティブ。ドル

安・株高環境が維持されると、大きく値を崩すリスクは限ら

れる見通し。
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