
中国経済の減速懸念、80ドル台を割り込む
NY原油先物相場は、1バレル=78ドル台中盤まで下落する展開になった。80～83ドル水準で売買が交

錯していたが、週末を前に80ドルの節目を割り込み、6月17日以来の安値を更新した。7月15日に発表

された中国4～6月期国内総生産（GDP）が前期比年率4.7%増と前期の5.3%増を大きく下回ると、中

国経済の減速懸念が上値を圧迫した。一方で、7～9月期の国際原油需給のひっ迫見通しも強く、米原油

在庫の取り崩しも続いている。このため、18日までは方向性に乏しい展開になった。しかし、19日は

イスラエルとハマスの停戦合意期待を手掛りに買い玉整理の動きが加速し、80ドル台を割り込んだ。

中国経済の減速懸念が、素材市況全体の上値を圧迫している。非鉄金属や鉄鉱石相場等も上値の重い展

開になっている。4～6月期に中国経済の減速が加速したことで、石油需要への影響も避けられないとの

警戒感が広がった。7月15～18日には中国共産党の三中会議が開催されたが、中国経済に対する信頼感

を高めるような動きは乏しく、逆に失望売りが優勢になった。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（7月12日時点）は、原油が前週487万バレル減、ガソ

リンが333万バレル増、石油精製品が345万バレル増となった。
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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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中国経済リスク、中東リスク軽減期待が上値を圧迫
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【展望】

中国経済の減速懸念がクローズアップされる中、上値の重い

展開になる見通し。産業用素材市況全体が値を崩しており、

原油相場のみが大きく上昇することは難しくなっている。非

鉄金属や鉄鉱石相場などの値崩れが続くと、原油相場も上値

の重い展開が続きやすい。ただし、7～9月期の国際原油需給

がタイト化する見通しには変化が生じていない。特に米原油

在庫が4週連続の減少となれば押し目買いも誘われやすく、

横ばいから小幅安に留まる見通し。

急落リスクとしては、中国経済動向に加えて、中東情勢にも

注意が求められる。イスラエルとハマスの停戦協議が続いて

いるが、ブリンケン米国務長官は7月19日に停戦合意が近い

との認識を示している。このことが同日の原油相場の急落を

促したが、実際に停戦合意に向けて前進がみられると、ファ

ンドの買い玉整理が加速することで、70ドル台中盤まで更に

大きく値を崩す可能性がある。

一方、中国経済の減速懸念が強くなっているものの、7～9月

期の国際原油需給のひっ迫見通しには大きな変化が生じてい

ない。季節的な需要拡大の一方で、石油輸出国機構

（OPEC）プラスの減産対応は維持される。世界的な在庫減

少圧力が強く、米原油・ガソリン在庫減少傾向が続くと、押

し目買いが誘われやすくなる。

「中国経済の減速」と「7～9月期の需給ひっ迫見通し」のど

ちらに売買テーマを設定するのかが問われるが、急ピッチな

値上がりが一服した反動から、ファンドの買い玉整理の動き

が広がりやすい環境になっている。
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小菅努（こすげ・つとむ）プロフィール

1976年千葉県生まれ。筑波大学社会学類卒。商品先物会社の営業本部、ニュー

ヨーク事務所駐在、調査部門責任者を経て、2016年にマーケットエッジ株式会社

を設立、代表に就任。金融機関、商社、事業法人、メディア向けのレポート配信、

講演、執筆などを行う。
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