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OPEC+의 공급이 누르는 유가 

8 월 월간 원유 리포트 

공급 전망치 크게 상향 

25년 원유 공급 성장세 > 수요 성장세: 8월 발간된 국제 에너지 기구들(EIA, IEA, OPEC)의 월간 보

고서는 수요 전망치도 상향 조정되었지만, 공급 전망치는 그보다 더 큰 폭으로 상향 조정되었다. 24

년 대비 25년 수요 성장 전망치 평균은 93만 b/d(7월) → 98만 b/d(8월)로 상향되었고, 공급 성장 

전망치 평균은 202만 b/d(7월) → 231만 b/d(8월)로 상향 조정되었다. 

국제유가 하락세: 국제유가는 8/14 기준, 월초대비 Brent/WTI 모두 약 4~5% 하락한 60달러 초중

반 수준을 기록 중이다. 유가 약세 요인은 OPEC+의 증산 영향이 큰 것으로 보이며, 현 상황에서는 

지정학적 리스크나 경제 상황으로 인한 가격 변화는 크지 않은 것으로 판단한다. 

다시 펀더멘탈로 귀환 

OPEC+의 증산이 누르는 유가 

OPEC+, 9월까지 감산 완료: OPEC+는 9월 역시 4개월치(55만 b/d) 증산을 결정하며, 이번 감산 

되돌림은 9월을 마지막으로 종료된다. 이에 따라 총 246만 b/d의 원유(글로벌 수요의 약 2.5%)가 

18개월이 아닌 6개월 만에 모두 시장에 되돌아오게 된다. 7월까지 생산량 쿼터 증가분(123만 b/d) 

대비 실생산량(115만 b/d)도 유사하게 증가하고 있다. 

증산 쿼터, 실제로는 달성 불가능할 수도: 국가별로 보면, 사우디/UAE/러시아는 생산량이 증가 중이

나, 이라크/카자흐스탄 등은 오히려 감소하는 상황이다. 시스템적으로 쿼터만큼 증산하지 못하는 

국가들이 발생할 가능성도 존재한다. 

애널리스트 코멘트 

단기 하방 압력 지속 전망 

공급 과잉으로 치우치는 원유, 하지만: OPEC+ 증산 물량으로 인해 단기 하방 압력을 전망한다. 특

히, OPEC+의 증산 물량이 지속적으로 늘어나는 시기인 9월까지는 하방을 열어두어야한다고 판단

한다. 하지만 1~2개월 내 반등을 전망하는 이유는 1) 투기 포지션의 롱/숏 비율은 1.5배(과거 10

년 평균 5배) 수준까지 하락해 과매도 수준에 근접했고, 2) 4분기부터는 미국 셰일 생산량이 점차 

감소하며, 공급의 밸런스를 맞춰줄 것으로 예상하기 때문이다. 

그림 1. 25 년 원유 순수요 성장 전망치 변화  그림 2. 국제유가 및 비상업 투기포지션 롱/숏 비율 추이 

 

 

 

자료:  EIA, IEA, OPEC, 미래에셋증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 
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