
70ドル台前半のボックス相場を継続
NY原油先物相場は、1バレル=70ドル台前半でボックス気味の展開が続いている。中東情勢の緊迫化が

下値を支えているが、原油供給障害が発生している訳ではなく、明確な上昇トレンドを形成するまでの

勢いはなかった。一方、世界経済の減速による需要不安が上値を圧迫しているが、国際エネルギー機関

（IEA）が1月18日に発表した月報で2024年の世界石油需要見通しを引き上げたこともあり、70ドル割

れを試すような動きも見られなかった。結果的に最近のボックス相場を踏襲する展開になっている。

イエメンの武装組織フーシ派の活動は一段と活発化している。米英はイエメンのフーシ派組織に対する

直接攻撃を行ったが、フーシ派は逆に紅海で船舶に対する攻撃を強化している。このため、多くの海運

会社が紅海からスエズ運河経由の海上輸送路の使用を中止しており、10～14日程度の追加の日数が必

要とされる喜望峰沖のルートに切り替えている。ただし、それで欧州地区の需給が混乱している訳では

なく、地政学リスクが下値をサポートしながらも、75ドル水準では上値を抑えられた。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（1月12日時点）は、原油が前週比249万バレル減、ガ

ソリンが308万バレル増、石油精製品が237万バレル増となった。
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【現状確認】
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70ドル台前半のボックス継続か、米在庫統計に注目
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【展望】

過去1カ月半にわたって70～75ドルをコアとしたボックス相

場が続いている。地政学リスクの買いと需要不安の売りが交

錯しており、この両者のパワーバランスを大きく崩すような

動きがみられるまでは、ボックス相場の継続がメインシナリ

オになる。

引き続き中東情勢に対しては高いレベルの警戒感が求められ

るが、焦点は原油生産に影響が生じるか否かの一点になる。

イランやサウジアラビアといった主要産油国が軍事紛争に巻

き込まれることがなければ、紅海周辺の輸送障害によるマイ

ルドな下値サポートに留まろう。

一方、需要不安の上値圧迫が続くものの、大きく値を崩すこ

とは難しい。前週は石油輸出国機構（OPEC）が2024年の世

界石油需要見通しを据え置き、IEAが日量18万バレル引き上

げを行っている。IEAは中国の石油化学部門の需要が想定よ

りもしっかりとしていること、世界的な利下げの議論、原油

価格の値下がりによって、需要見通しが改善していることを

指摘している。実際にWTI原油のサヤをみても、期近限月に

対しては若干のプレミアムが加算された状態にあり、需給緩

和から順サヤ（期近安・期先高）に転換するような動きは見

送られている。

米国で石油製品在庫が急増していることはネガティブ。製油

所の活動が活発なことで原油在庫は抑制されているが、過剰

供給でガソリン在庫は3週連続、石油精製品在庫は8週連続で

増加している。24日発表の統計で、更に石油製品在庫の増加

が確認されると、上値を圧迫される可能性が高まろう。

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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