
70ドル台後半、地政学リスクから需給主導へ
NY原油先物相場は、1バレル=70ドル台後半で揉み合う展開になった。5月8日の76.89ドルまで値下が

りした後、10日には一時79.96ドルまで切り返したが、78ドル台前半で週末を迎えている。中東地政学

リスクの一服感を背景に、週前半は調整売りが優勢の展開になった。イスラエルとハマスの休戦協議は

最終的に決裂したが、原油市場では地政学リスク主導の売買が見送られ始めている。こうした中、需給

ひっ迫見通しを背景に押し目買いを入れる動きが優勢になったが、80ドル回復を前に失速し、結果的に

ボックス気味の相場展開になった。

イスラエルとハマスの休戦協議は、ハマスが休戦案を受け入れたがイスラエルが拒否した。ハマスは恒

久的な停戦を求めているのに対して、イスラエルは一時的な休戦に留めるべきと考えている模様だ。た

だし、双方が協議の継続を示唆していることもあり、改めて地政学リスクのプレミアムを相場に加算し

ていくような動きは見られなかった。地政学リスクに対する関心そのものが低下し始めている。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（5月3日時点）は、原油が前週136万バレル減、ガソリ

ンが92万バレル増、石油精製品が56万バレル増となった。
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改めて下値を固める局面、需給の引き締まり見通しを織り込む

2

【展望】

地政学リスクから需給見通しにマーケットの関心がシフトし

始める中、下値を固める展開になろう。地政学リスクのプレ

ミアム剥落の動きが徐々に鈍化し、需給の引き締まり見通し

を背景に押し目買いが入り始める見通し。70ドル台後半での

値固めを打診する中、80ドル台回復の可能性も高まろう。

週末12日にイラクが石油輸出国機構（OPEC）プラスの減産

延長に同意しないと表明したことで、週前半は調整売りが膨

らみやすくなる。OPECプラスは7月以降も減産継続が想定さ

れているだけに、失望売りが広がる可能性がある。ただし、

自主減産は仮にイラクが離脱しても継続される可能性が高く、

原油相場の値崩れを促すまでのインパクトは想定する必要性

が乏しい。6月1日のOPECプラス会合までは時間があり、急

落局面があると物色妙味が高まろう。

マーケットの関心が地政学リスクから需給見通しにシフトす

る中、5月14日の石油輸出国機構（OPEC）月報、15日の国

際エネルギー機関（IEA）月報の重要度が高まる。楽観的な

需要見通し、需給引き締まり見通しなどが示されると、買い

安心感が強まろう。また、在庫統計に対する関心も高まりや

すくなっているため、15日発表の米原油在庫が2週連続の減

少になった際にも、買いが膨らみやすい。

5月15日には4月米消費者物価指数が発表される。米金融政策

見通しへの影響が大きいため、株価やドル相場の反応に注目

したい。また、17日には中国の4月経済指標の発表が集中す

る。中国経済に対する楽観的な見通しが維持されるかにも注

意が必要だ。
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