
株価と連動、半年ぶりの安値更新後に反発
NY原油先物相場は、1バレル=71.70ドルまで値下がりして2月5日以来の安値を更新した後、76ドル台

後半まで切り返す展開になった。週前半はグローバルなリスクオフ環境を背景に原油も急落する展開に

なった。投資家のリスク回避姿勢が強まる中、持高調整の動きが最優先された。しかし、その後は株価

の切り返しを眺めながら安値修正が進んだ。また、中東情勢を巡る緊張感が高まっていることもポジ

ティブ。

7月30～31日の日米金融政策会合を経て、円キャリートレードの巻き戻しが主因の一つとみられるリス

クオフ化が進んだことが、原油相場も約半年ぶりの安値圏まで押し下げた。株式市場に留まらずコモ

ディティ市場でも持高圧縮が最優先されている。ただし、日本銀行の内田副総裁が金融市場の不安定な

状況での利上げに慎重姿勢を示すと、マーケット環境全体の鎮静化が促され、原油相場も安値から大き

く切り返している。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（8月2日時点）は、原油が前週373万バレル減、ガソリ

ンが134万バレル増、石油精製品が95万バレル増となった。
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【現状確認】
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中東情勢次第で一時上昇リスクも、需要不安で戻り売り優勢か

2

【展望】

中東情勢によって一時的な上振れリスクを抱えるが、戻り売

り優勢の展開が続く見通し。中東では7月30日にイスラエル

がイラン訪問中のハマス幹部を暗殺したことを巡り、イラン

の報復攻撃が時間の問題とみられている。ヒズボラやフーシ

派の活動も活発化しており、実際にイランとイスラエルの間

で軍事衝突が発生すると、80ドルの節目に迫る可能性は想定

しておく必要がある。

しかし、4月の軍事衝突の経験からは、全面戦争に発展しな

い限りは短期上昇リスクに留まる。イラン産原油の生産や流

通に大きな混乱が生じなければ、地政学リスクの織り込みに

伴う上昇局面は売り場になる可能性が高い。

足元の需給はひっ迫化しており、米原油在庫も減少傾向が維

持されている。WTI原油の逆サヤ（期近高・期先安）を強化

する動きがみられることも、短期需給の引き締まりを示唆し

ている。

ただし、マーケットの関心は中国や米国の景気減速懸念にシ

フトしている。8月15日に米中両国で主要経済指標の発表が

集中するため、ここで改めて景気減速懸念を織り込むような

動きの有無が注目される。一方、景気減速懸念の緩和が進め

ば、これまでの値下がりは正当性を失うことになり、安値修

正の必要性が高まる。需要不安がどの程度まで現実化してい

るのかに左右される地合になる見通し。8月12日に石油輸出

国機構（OPEC）、13日に国際エネルギー機関（IEA）が最

新の月報を公表するため、そこでの需要見通しの修正状況に

も注目したい。
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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
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