
4ヵ月ぶりの安値更新、サヤもフラット化
NY原油先物相場は、1バレル＝68ドル台後半まで値下がりした。供給環境の改善を織り込む展開が続き、

70ドルの節目を明確に割り込んだ。米国とイランとの間で攻撃の応酬が行われていたが、ホルムズ海峡

の再封鎖といった最悪の展開に発展することは回避された。米国とイランの間では戦闘終結に関する覚

書を巡って間接協議が行われており、両国関係は良好とは言い難いが、改めて供給不安を高めるような

動きはみられなかった。2月27日以来の安値を更新しており、おおむねイラン戦争勃発時の価格水準に

回帰している。

また、WTI原油のサヤ（限月間スプレッド）はほぼフラット化した。7月2日終値では、8月限の68.69

ドルに対して、9月限が68.65ドル、10月限が68.56ドルとなった。期先限月に対する期近限月のプレ

ミアムの解消が進んでいる。逆サヤ（期近高・期先安）は維持されているが、価格と同様にサヤ環境も、

イラン戦争勃発時の状況に回帰しつつある。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（6月26日時点）は、原油が前週比378万バレル減、ガ

ソリンが233万バレル減、石油精製品が248万バレル増となった。
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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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上値の重さが維持される、供給改善状況を見ながらの展開
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【展望】

中東からの供給環境の改善傾向が続くのであれば、上値の重

い展開が続く見通しだ。ホルムズ海峡を巡っては依然として

大きな不確実性を抱えているが、タンカーの通航報告も増え

ており、湾岸諸国からの供給量が増えている可能性が高い。

今後は徐々に消費地にも新たなカーゴが届き始め、在庫トレ

ンドは減少から増加に転じる見通しだ。サウジアラビアから

の超大型タンカー（VLLC）の出航も複数報告されている。

70ドル割れでも押し目買いを入れるような動きは鈍く、値動

きは鈍化しつつも、下値模索の展開が続きやすい。

すでにイラン戦争勃発時の価格水準に回帰し、サヤのフラッ

ト化で期近限月のプレミアム解消もほぼ終了した。このため

従来と比較すると急落地合を形成する可能性は後退する。し

かし、ファンドは依然として高水準の買いポジションを保有

しているとみられ、買い玉整理が広がると65ドル水準を試す

可能性も想定しておく必要がある。逆サヤから順サヤに移行

する可能性も排除できない。

一方、中東情勢はまだ安定化しているとは言い難い。ホルム

ズ海峡周辺でイランによる船舶攻撃、それに対する米国の報

復攻撃など緊張感を高める動きがみられれば、70ドル台回復

の余地もある。

最近の傾向としては、改めてホルムズ海峡が封鎖されるリス

クの織り込みには慎重姿勢が目立つが、それだけに想定外の

大きな混乱がみられた際には、短期的には急伸する可能性が

ある。引き続き米国とイラン、さらにイスラエルなどの動向

には注意が必要だ。

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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