
中東地政学リスクの緩和期待で80ドル割れ
NY原油先物相場は、1バレル=70ドル台後半まで値下がりする展開になった。イスラエルとハマスの休

戦協議の行方が注目される中、ファンドの手仕舞い売りが優勢になった。休戦合意は実現可能との見方

が強まり、地政学リスクのプレミアムが剥落している。米原油在庫が予想外の急増になったことも嫌気

され、3月13日以来の安値を更新する展開になった。

イスラエルとハマスの休戦協議がエジプトなどの仲介で本格化した。第一段階として40日間戦闘を休止

し、イスラエルが捕虜、ハマスは人質を段階的に開放する案が協議されている。イスラエルとハマスの

双方から前向きなメッセージが発せられていることが、原油相場の値下がり圧力に直結している。5月3

日の取引までに合意に達することはできず、実際に合意できるのか不透明感も残されているが、原油市

場では休戦合意を前提とした売買が優勢だった。期近限月のプレミアム剥落が急速に進んだ。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（4月26日時点）は、原油が前週727万バレル増、ガソ

リンが34万バレル増、石油精製品が73万バレル減となった。
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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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イスラエル＝ハマス休戦合意だと一段安も
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【展望】

中東情勢が注目される。イスラエルとハマスの休戦合意が実

現すると、ファンドの持高調整が更に進み、75ドルの節目を

割り込む可能性もある。まだファンドは大量の買いポジショ

ンを保有しているだけに、持高調整を進める余地が残されて

いる。短期的にはオーバーシュート気味の安値形成の可能性

まで想定しておく必要があろう。ただし、仮に休戦協議が決

裂した場合には、一時的に80ドル台回復を打診しよう。マー

ケットは休戦合意の織り込みを進めてきただけに、協議決裂

となるとサプライズ感が強い。いずれにしても結論が近く出

る見通しであり、その結果次第で大きく揺れ動く展開になろ

う。

一方で、イスラエルとハマスの休戦合意を前提にしても、本

格的な値崩れまでは想定されていない。あくまでも地政学リ

スクのプレミアム剥落が中心であり、原油需給環境に大きな

変化が生じる訳ではないためだ。今後はドライブシーズンに

向かうことになるが、需給バランスは適度の引き締まりを維

持する見通しにある。

また、石油輸出国機構（OPEC）プラスの動向にも注意が求

められる。急ピッチな原油安を受けて、早くも自主減産延長

の議論が浮上している。正式な協議は行われていない模様だ

が、7～9月期も自主減産が継続すると、需給の引き締まりが

意識されやすくなる。

米エネルギー省（DOE）が戦略石油備蓄（SPR）増強に動く

可能性にも注意が求められる。79ドル以下の価格水準でSPR

向け原油の補填を行う方針が示されている。地政学環境が不

安定化する中、SPRの水準回復が急がれていることは、原油

相場の下落余地を限定する。

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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