
上値重い展開、ウクライナ和平協議の見極め
NY原油先物相場は、1バレル=50ドル台後半で上値の重い展開になった。ウクライナ和平交渉が注目さ

れる中、地政学リスクの軽減期待が原油相場を下押しする展開になった。11月25日には57.10ドルまで

値下がりし、10月22日以来の安値を更新した。しかし、実際に和平が実現するのかは不透明感も残さ

れていることで、大きく値を崩していくような発展しなかった。

ウクライナ和平協議の行方が最大の焦点になっている。トランプ米大統領はウクライナに対して新和平

案を提示し、11月27日までの受け入れを迫った。ウクライナ政府内からは停戦合意に前向きと評価さ

れる動きも報告されているが、まだ最終的な和平案の策定には至らず、先行き不透明感を週末・月末に

持ち越した格好になる。2022年から3年9か月にわたって続いていた戦争が終結すれば、原油供給環境

の安定に大きな貢献が想定される。一方で、ウクライナとロシアの双方から新たな提案も行われている

ことが報じられており、早期に和平合意が実現するのかは不透明感も維持された。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（11月21日時点）は、原油が前週比277万バレル増、ガ

ソリンが251万バレル増、石油精製品が115万バレル増となった。
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【現状確認】
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ウクライナ和平協議に依存も、戻り売り優勢の地合が続く

2

【展望】

ウクライナ和平協議の進展状況に強く依存する展開になる。

トランプ米大統領は新和平案の取りまとめを急いでいるが、

ウクライナや欧州からはロシアの再侵攻を防ぐための枠組み

強化などを求める声が強い。一方、ロシアはウクライナから

の領土割譲の国際承認、ウクライナ軍の東部地区からの撤退

などが要求されている。まだ、ウクライナとロシアの双方が

新たな要求を行っている段階であり、12月入り後に一気に合

意形成に向かうのか、調整が難航するのかは、予見可能性が

乏しい状況にある。

和平合意に向かう可能性が高まれば、一気に年初来安値

55.12ドルを試す可能性がある。一方、和平合意の早期実現

は困難との見方が強まると60ドル台を回復する可能性がある。

ウクライナ和平協議を巡る各国の動向に一喜一憂する展開が

続く見通しだ。

ただし、いずれにしても国際原油需給は緩和見通しにあり、

戻り売り優勢の地合が大きく修正される可能性は低い。そも

そも、仮に和平合意が実現しても、ロシア産原油供給が直ち

に大きく伸びるような展開まで想定されている訳ではない。

緩やかなダウントレンドを形成していく中で、和平合意が実

現すれば下落ペースが加速する可能性が高いとの評価が妥当

だろう。

警戒すべきは、ロシアとウクライナの交戦状態が続いている

ことだ。ロシアは和平合意が実現しない場合の軍事制圧の可

能性も示唆している。こうした中、ウクライナが改めてロシ

ア石油関連施設に大規模な攻撃をおこなうと、一時的に60～

62ドル水準まで切り返すリスクは想定しておきたい。

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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