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原油価格見通し：上値の重い展開に 原油

◆現状：40ドル台前半を中心に一進一退

７月のＷＴＩ原油先物価格は、上旬に良
好な米経済指標が相次いだことなどから景
気回復期待が高まり、40ドル台乗せ。その
後は、ＩＥＡによる需要見通しの上方修正
や新型コロナのワクチン開発期待が高まっ
た一方、米国内での新型コロナの感染再拡
大に対する懸念が根強いなか、40ドルを挟
んで一進一退の展開に。
下旬には、欧州復興基金に対する期待な

どを受けて、一時３月以来となる42ドル台
に乗せ。月末にかけては、米景気の先行き
不透明感や米中対立の激化に対する懸念な
どから40ドル前後まで弱含み。

◆投機筋の買い越しは高水準を維持

投機筋の原油先物の買い越し幅は、各国
の経済活動再開による原油需要回復への期
待が根強いなか、引き続き高水準で推移。

◆見通し：上値の重い展開

先行きを展望すると、ＯＰＥＣプラスに
よる大規模な協調減産の継続や、米国
シェールオイルの生産ペースの鈍化など、
供給側の調整が原油価格の下支えに作用。
一方、需要面では、各国が経済活動を再

開しつつあるものの、米国の一部の州など
で新型コロナの感染が再拡大しており、需
要回復に対する慎重な見方が上値を抑える
ほか、年前半に積み上がった在庫の過剰感
も価格上昇の重石に。
結果として、当面は40ドル台前半を中心

とする横ばい圏での推移が続く見込み。 ▲ 40
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トピック：米国の需要を巡る不透明感が上値を抑制 原油

◆在庫増加は一服

世界各国での新型コロナによる経済活動

制限の段階的な解除や、ＯＰＥＣプラスに

よる大規模な協調減産などを受けて、急

ピッチの在庫増加は一服。米エネルギー省

（ＥＩＡ）によると、ＯＥＣＤの原油・石

油製品在庫は、取り崩しが緩やかに進む見

通し。

◆需要面の不安が残存

もっとも、足許では、過剰在庫の解消を

左右する需要の回復ペースを巡る不透明感

が強まっている状況。一足先に新型コロナ

が収束に向かった中国や感染拡大を抑え込

んでいる欧州では着実に経済活動の再開が

進む一方、世界の石油消費のうち約２割を

占める米国では、６月半ば以降、新規感染

者数が急増し、一部の州では再び規制を強

化するなど第二波の影響が顕在化。

米国のガソリン出荷量をみると、４月を

底に持ち直しているものの、本来需要が盛

り上がる夏場のドライブシーズンでも過去

実績を下回る水準。外出手控えなど自粛マ

インドが根強く、大幅な伸びは期待薄。

加えて、世界的な景気悪化により輸出が

低迷するなか、米国の設備稼働率の回復は

限定的。製造業など産業の石油消費の持ち

直しも低調にとどまると予想。

米国が明確な景気回復基調を取り戻すに

は時間を要するとみられるなか、需要不安

を背景に上値の重い展開が続く見込み。
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（注1）石油消費は後方3ヵ月移動平均で、直近の４月実績は

日量4.2百万バレル。

（注2）産業セクターは、北米産業分類システム（NAICS）

での製造業、鉱業、建設業などを含む。
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