
地政学リスクが下値を支える
NY原油先物相場は、1バレル=50ドル台後半で売買が交錯した後、60ドル台を回復する展開になった。

地政学リスクの高まりを受けて、供給不安を織り込む形で底固く推移した。ウクライナ和平協議に目

立った進展が見られなかったこともポジティブ。60ドル台では戻りを売り込む動きも見られたことで大

きな値動きには発展しなかったが、11月19日以来の高値を更新した。

12月入りと前後して地政学リスクの高まりが、改めて原油相場を下支えしている。黒海周辺ではウクラ

イナとロシアの戦闘が激しさを増しており、石油関連施設にも影響が出ている。カスピ海パイプライ

ン・コンソーシアム（CPC）が保有する黒海沿岸の石油ターミナル、ロシアとハンガリーなどを結ぶド

ルジバ・パイプラインなどが攻撃を受けている。一方、トランプ米大統領は違法麻薬問題に関連して、

ベネズエラに対する地上攻撃を開始する可能性を示唆している。ロシア産とベネズエラ産原油の供給不

安が同時に高まっていることが、原油相場を下支えした。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（11月28日時点）は、原油が前週比57万バレル増、ガ

ソリンが452万バレル増、石油精製品が206万バレル増となった。
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【現状確認】

50

55

60

65

70

75

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

2025/07 2025/08 2025/09 2025/10 2025/11 2025/12

原油ETFリセット付証拠金取引

（出所）LSEGよりマーケットエッジ作成
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（注）青線はWTI原油（右軸）

（ドル/バレル）



原油ETF証拠金取引 WEEKLY REPORT

©Marketedge Co.,Ltd. All Rights Reserved.

地政学リスク警戒も、戻りは売られる展開
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【展望】

地政学リスクの高まりが原油相場を下支えするも、戻り売り

優勢の地合が維持される見通し。ロシア産とベネズエラ産の

供給不安が高まっており、新たな供給不安が浮上すれば一時

的に上昇する可能性は否定できない。ウクライナ軍がロシア

石油関連施設を攻撃すれば、さらに買いが膨らむ可能性は排

除できない。また、米軍がベネズエラに対する地上攻撃に踏

み切ると、61～62ドル水準まで切り返す可能性もある。ただ

し、需給緩和見通しに修正を迫る動きには発展しない見通し

であり、これまでと同様に地政学リスクを織り込む上昇局面

は売り場になる可能性が高い。ボックス気味の相場展開の中

で乱高下を繰り返しつつ、50ドル台後半にコアレンジを切り

下げる展開が続く見通し。

ウクライナ和平協議は難航している。米国が取りまとめた

「新和平案」に対してウクライナとロシアの双方が修正を

迫っている模様だ。特にロシアは軍事侵攻に自信を示してお

り、和平合意を急ぐムードにはない。交渉決裂の可能性が高

まると買いが膨らみやすくなる一方、合意に向かって大きな

進展がみられるとサプライズ感が強く、直近安値のある57～

58ドル水準まで軟化する可能性が高まる。

また、12月11日には国際エネルギー機関（IEA）と石油輸出

国機構（OPEC）の月報が公表される。11月はともに2026年

に向けての需給緩和見通しが示されたことが、原油相場を下

押する要因の一つになった。今月報でも需給緩和見通しが再

確認されると、上値の重さも再確認されよう。

12月9～10日に米連邦公開市場委員会（FOMC）が開催され

る。0.25％の利下げは織り込みが進んでいるが、実際の利下

げ決定後の株価やドル相場の動向には注意が必要。

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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NY原油先物 大口投機筋ネット建玉

（出所）CFTCよりマーケットエッジ作成
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（注）米政府機関閉鎖の影響で

発表遅延中
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