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原油は情勢長期化で需給ひっ迫懸念
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(万トン)

原油 上席主任研究員 李 雪連
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（注）原油（コンデンセート含む）およびその他液体燃料を含む。政
府義務に基づく商業在庫も含まれる。

（出所）米エネルギー情報局（EIA）

▽OECD商業原油在庫
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（出所） LSEG

▽WTI（期近物）

足元の動向：米・イランの覚書合意を受けてホルムズ海峡の通航量が回復し、7月の世界の原油生産
量は日量101百万バレルと紛争前水準に接近した。在庫の継続的な取り崩しにも一服感が見られた。
一方、7月下旬以降はホルムズ海峡の通航量減少やフーシ派による紅海封鎖リスクを背景に供給懸念
が高まり、WTIは一時90ドル超まで上昇した。その後、ホルムズ海峡の管理をめぐるイラン・オ
マーン協議への期待で一時下落したものの、米国の強硬姿勢を受け再び上昇した。

先行き：ホルムズ海峡の輸送停滞を補完してきた迂回ルートにも不安定化の兆し。サウジアラビア
の輸出を担う紅海側航路の不安定化に加え、紛争後輸出を大幅に増加させたオマーンの供給持続性
にも不透明感が残る。米ロなど代替供給国の輸出余力も縮小しつつあり、今後は需給が一段とタイ
ト化する可能性が高く、追加的な在庫放出を迫られる公算。一方、世界の余剰生産能力はホルムズ
海峡内に集中しているため、情勢改善時の供給回復余地も大きく、価格は当面振れやすい見通し。

銅 上席主任研究員 宮森 映理子
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（出所）LSEG

▽取引所在庫（LME）

（出所）LSEG LME：ロンドン金属取引所

▽銅（LME、３カ月物）

足元の動向：銅価格（LME）は、8月初旬に14,000ドルを超えたのち、横ばい。供給面では、チリ
主要鉱山等での豪雨などによる供給不安が上昇要因。加えて、中国の製錬所の赤字操業による銅供
給への下押し圧力、米国の銅関連関税への懸念を受けて在庫が米国に移ったことによるLMEの低水
準の在庫も上げ材料。一方で需要面では、中国の7月の鉱工業生産や固定資産投資などの経済指標に
加え、製造業景況感も悪化し、需要の減退が意識され相場の重しとなった。

先行き：当面は、高値圏で推移する見込み。供給面では、チリ政府による2026年の減産見通し、イ
ンドネシア製錬所での事故による出荷遅延観測、赤字操業の続く中国内製錬所からの供給減少観測
を背景に需給のタイト感が意識される。コンゴ民主共和国での銅精鉱輸出規制も価格を下支える。
データセンターや再生可能エネルギー、電化関連機器向け需要の増加基調は引き続き価格を押し上
げる一方、中東情勢の先行き不透明感が価格の上下両方向への振れを増幅させよう。
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穀物 主任研究員 浦野 愛理

（注）1ブッシェル＝27.2155kg
（出所） LSEG

▽大豆（CBOT、期近物）

（注）1ブッシェル＝25.4012kg
（出所） LSEG CBOT：シカゴ商品取引所

▽トウモロコシ（CBOT、期近物）
（USドル/ブッシェル）（USドル/ブッシェル）
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鉄鋼原料 上席主任研究員 桒名 奈美

（注）SGX： Singapore Exchange
（出所） LSEG ※限月切替の影響を含む。

▽原料炭（SGX、期近物）

（注）SGX： Singapore Exchange
（出所） LSEG

▽鉄鉱石（SGX、期近物）

鉄鉱石：価格は100ドル台から下落し90ドル台で推移。中国の鉄鋼生産量は内需の弱さから前年比
4％減少し、鉄鉱石の港湾在庫も前年を約2割上回る高水準が続いた。豪州・ブラジルからの出荷も
おおむね安定しており、需給の緩みが相場の重しとなった。8月に入り、豪州の労使交渉を巡る供給
懸念が相場を下支えしたものの、最大の鉄鉱石需要国である中国の鉄鋼内需は低迷している。輸入
国の反発の下、中国の鉄鉱石需要を支える鉄鋼輸出の減少が予想されるため、今後も頭の重い展開。

原料炭：価格は、豪州の豪雨からの供給回復やインドのモンスーン期入りに伴う需要減速を背景に、
7月中旬の230ドル前後から8月上旬には215ドル前後まで下落した。その後は、中国山西省での8月
上旬の豪雨を受け、5月の炭鉱事故後の復旧が想定より遅れるとの見方が広がったことから、8月中
旬には225ドル前後まで持ち直した。今後は中国で炭鉱の操業再開が進み供給制約が徐々に緩和する
一方、モンスーン終了後のインド需要の回復が見込まれることから、価格は一進一退となろう。
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（CFR中国、鉄分61％）
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（FOB豪州、PCC）

※

トウモロコシ：トウモロコシ価格（CBOT）は、4.6ドル台半ばまで上昇。米国中西部の高温乾燥予
報による生育懸念、黒海の港湾停止に伴うウクライナの輸出減少、欧州の生産減少などが上昇要因。
米農務省の8月月報では、2026/27年度の米国産輸出見通しの上方修正を受けて期末在庫見通しが下
方修正されたものの、依然高水準な生産が価格の重しとなる見通し。今後は米国では秋の収穫動向
に焦点が移り、南米では肥料価格の高騰が作付動向に影響するかに注目が集まる。

大豆：大豆価格（CBOT）は、12ドル付近で一進一退。米国産地の高温乾燥予報や中国による新穀
買い付け観測が上昇要因に。米農務省の8月月報では、2026/27年度の米国産の生産見通しの上方修
正を受けて期末在庫見通しも上方修正された。当面は中国が米国産の買い付けを継続する限り、価
格は底堅く推移する見通し。今後は11月に米国の中間選挙を控える中、9月24日に予定されている
米中首脳会談で中国による米国産農産物の購入をはじめどのような展開が示されるかが注目される。
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