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貴金属ウィークリー 第 48号 2023年 10月 17日

Precious Metals Weekly, 貴金属ウィークリー 

『Precious Metals Investment Focus 

2023/2024』発表される 
 

ゴールド、シルバー、プラチナ、パラジウム、ロジウムの投資に関するメタルズフ

ォーカスの年間レポート、『Precious Metals Investment Focus 2023/2024』が、

バルセロナで行われた LBMA/LPPM カンファレンスにて発表された。同レポート

は詳細な過去のデータと2023年〜2024年の見通しについての報告となるが、本稿

ではその主要点をまとめた。 

 

「より高く、より長く」の FRB 金利政策で、貴金属への     

プッレッシャーは続く  

米の政策金利は1980年代以来最も高い水準にまで引き上げられてきたが、今年のゴ

ールドは大体のところ予想以上の健闘を見せている。米経済に対する不安が消えた

わけではなく、FRBが今にも金利を引き下げに転じるとの期待が消えなかったため

で、依然活発な中央銀行のゴールド買いと、少ないが長期的スタンスの投資家の買

いも支えとなった。シルバーとプラチナもゴールドを追ってはいるが、過去数ヶ月

のパフォーマンスはあまり良くない。パラジウムに対する投資家の態度は非常にネ

ガティブになっている。 

 

中東では不安が高まっているが、我々は、FRB は姿勢を変えず、2024年の下半期

まで金利引き下げを実施しないのではないかと考える。となれば今後12ヶ月から15

ヶ月のコールド（シルバーも）投資と価格にとっては良い環境でないのは明らか

だ。プラチナも影響を受けるが、良好なファンダメンタルズがサポートになるだろ

う。長期展望が良くないパラジウムとロジウムに対しては、この先も投資家がポジ

ティブな関心を寄せる可能性はなさそうだ。 

ゴールド  

高いままの金利はゴールドに

圧力となるが、中央銀行と長

期投資家の買いで、2024年の

平均価格はマイナス 8% に抑

えられる。  

 

シルバー 

強いファンダメンタルズが支

えとなるが、ゴールドよりも

下げ幅が大きく、2024年の平

均価格はマイナス 10% 。 

 

PGM 

2024年に上がる PGM は プラ

ス6%のプラチナのみ。 

 

パラジウムとロジウムは、豊

富な地上在庫と自動車需要の

低迷が価格を押し下げ、2024

年はそれぞれマイナス 11% と

マイナス 31% 。 
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Metals Focus による Precious Metals Weekly は 

以下の各社提供となります。 
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ゴールド 

ゴールド投資に対する逆風は2024年も続く。米経済ははっきりと不景気

に陥ることはなく、FRB はより長い期間にわたって引き締め政策を続け

るだろう。市場の期待は FRB が高金利を維持することを容認し始めては

いたが、未だ完全には当局の理屈を飲み込んだわけではなさそうだ。今

後さらに引き上げがあるという予想とインフレ率の低下が、実質金利を

さらに押し上げ、ゴールドを保有する機会損失コストを上げるだろう。

今後はさらに売られて、戦略的なショートポジションをとる投資家も出

てくるかもしれない。 

 

しかしこのような一時的なスタンスの中でも、長期的視点を持つ投資家

は買いに動く可能性がある。今でも機関投資家の多くはゴールドを保有

していなく、価格調整が入ったゴールドをこの機会に買う投資家がいて

もおかしくない。結局のところ、ゴールドは株式やその他動きの激しい

商品に対する優秀なヘッジとしての役割を十分に果たしてきているから

だ。ますます増え続ける米国の連邦債務への懸念と、それが債券価格に

及ぼす影響を考えれば、ゴールドは魅力的に見えるだろう。  

 

中央銀行のゴールド買いも手堅いサポートになる。2023年のペースは落

ちたとはいえ、公的セクターのゴールド買いは歴史的に見てもまだ多

く、ドルが中心でない資産形成の必要性が高まっていることを反映して

いる。しかしこれとは対照的に、ゴールドのその他の需要分野が価格を

下支えすることはないだろう。一方で、2024年の鉱山供給は過去最高に

達する可能性が高く、余剰量が増えると予想される。こういったこと全

てを加味し、我々は来年のゴールドの平均価格は 8% 下落すると予測し

ている。  

 

シルバー 

シルバーは従来通り、ゴールドとほぼ同じような動きとなるだろう。貴

金属投資全体が減っている上に、中国経済の低迷で工業コモディティー

に対する用心深い見方が出てきており、それがシルバーから投資マネー

を遠ざけている。昨今ロングだったシルバー ETP と先物が売却されてい

るのもこれが背景にあるのだろう。大量の売りがさらなる売りを呼ぶ可

能性もあり、下落は2024年第4四半期まで続く可能性もある。 

 

元々ボラティリティーが高いシルバーは、価格の下落傾向の中ではゴー

ルドのパフォーマンスには追いつけないが、シルバーの構造的な供給不

足のおかげで、金銀比価の拡大はかなり限定的になるだろう。これは、

中国経済への不安はあるものの、2023年〜2024年は工業需要の予測が過

去最大だからだ。しかし工業以外のシルバー需要は弱く、地上在庫も豊

富なため、工業需要の強さだけではゴールドに引っ張られて下がる圧力

には勝てないだろう。 

5 年間の貴金属価格      

パフォーマンス 

*2019年 1月 1日を 100 とした指標 

資料: メタルズフォーカス、ブルームバーグ 
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プラチナ  

今年のプラチナはほぼレンジ内の取引になっており、1975 年以来 

(2010 年以前はジョンソン・マッセイ社のデーター)最大とされる供給

不足が価格を支えている。これは自動車触媒と工業需要が好調なのに対

して、鉱山供給もリサイクル供給も共に増えていないからである。しか

し、高い金利がゴールドに与える影響のおかげで、プラチナに対する投

資家の関心も削がれてしまい、価格の乱高下が利食いを誘った。昨年は

価格を支える大きな要因となった中国の投機的な買いが大幅に減ったこ

ともプラチナの上昇を抑えている。 

 

今後は供給不足がプラスとなって、2024 年の平均価格は 6% 上がるだ

ろう。しかし、翌年は鉱山供給とリサイクルが共に回復するとされるた

め、不足幅は縮小すると思われる。さらに、プラチナの最大需要分野 

(自動車触媒と宝飾品) の増加が工業需要の低迷を補えず、また、ゴール

ド価格の下落、実質金利の上昇、豊富な地上在庫などで、プラチナの乱

高下は利食いに阻まれ、上限枠をなかなか突破できないだろう。 

 

パラジウム 

2023 年のパラジウムは自動車生産の回復と、なかなか解決しないサプ

ライチェーンの問題とで、大幅に供給が不足する予測だ。今の時点のフ

ァンタメンタルズは明らかに良好ながら、今年に入ってからのパラジウ

ムは危険な右肩下がりが続いている。この原因の大きな部分は、自動車

メーカーが、2020 年のコロナ禍のロックダウンと 2021 年〜2022 年の

半導体不足問題の時期に抱え込んだ大量のパラジウムの在庫にある。こ

の在庫と、そして将来の暗い見通しが、過去最大とされる投機的投資家

によるショートポジションとなり、価格が大きく下がってしまった。  

 

2024 年には政府の積極的な支援策に助けられてバッテリー電気自動車

の生産が増え、パラジウムの供給も回復することからパラジウム市場は

需給が均衡する状態になるだろう。これが投資意欲をそぎ、パラジウム

の平均価格はさらに 11% 下がるだろう。  

 

ロジウム 
ロジウムは 2024 年にはさらに供給不足が進むだろうが、プラチナ合金

にロジウムが使われなくなり、グラスファイバーメーカーがロジウムの

在庫を売却する動きは、2024 年まで続く可能性がある。さらに自動車

メーカーや部品メーカーも前年から相当量のロジウムの在庫を抱えてお

り、それも価格をさらに押し下げる要因となるだろう。したがって我々

は、ロジウムは 2024 年に今年の平均価格からさらに大きく 31% 下が

るとみている。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

プラチナとパラジウムの   

現物余剰/不足 

資料: メタルズフォーカス、ブルームバーグ 
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メタルズフォーカスについて 
 

メタルズフォーカスは世界屈指の貴金属コンサルタント会社。ゴール

ド、シルバー、プラチナ、パラジウムのマーケットリサーチを専門と

し、定期的なレポートや需給及び予想、特定の要望に応じたコンサルテ

ィングを提供している。 

  

メタルズフォーカスのレポートとコンサルティングは、高度なデータ分

析作業と詳細な現地調査によるリサーチに基づく。我々のアナリストは

頻繁に主要マーケットに赴き、メーカーからエンドユーザーまでを含め

た多くの関係者に取材をして直接入手した情報をレポートに役立ててい

る。 

 

『PRECIOUS METALS INVESTMENT FOCUS 

2023/2024』について 
 

このレポートではゴールド、シルバー、プラチナ、パラジウム、ロジウ

ムへの投資に関心のある投資家を対象に、さまざまな選択肢について分

析を行い、先物市場、相対取引、上場投資信託、現物投資、株式など、

主な投資商品についての概要をカバーしている。（メタルズフォーカス

による他のレポート同様に、投資アドバイスの提供は行わない。） 

 

 
同レポートのコピー、その他のレポートやサービ

スについては下記までご連絡ください。 
 

Charles de Meester, Sales Director 

charles.demeester@metalsfocus.com,  

Tel: +44 (0)7809 125 334    

 

Neelan Patel, Regional Sales Director 

neelan.patel@metalsfocus.com,  

Tel: +44 (0) 7783 448 891 
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Charts - Precious Metal Prices, US$/oz 
 

Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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Charts - Precious Metal Prices, ¥/g 
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Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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Gold:Silver Ratio Gold:Oil (Brent) Ratio 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum-Gold Discount, US$/oz Platinum-Palladium Discount, US$/oz 

 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

 

  
Charts – Ratios & Spreads 
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Gold Silver 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 
*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

 

 

  
Charts – CME Futures Net Positions* 
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ゴールド 

 

シルバー 

 

*ファンドマネジャーポジション、資料：ブルームバーグ 

 
*ファンドマネジャーポジション、資料：ブルームバーグ 

 

ネットロング 金価格（右側） ネットロング 銀価格（右側） 

プラチナ 

 

パラジウム 

 

*ファンドマネジャーポジション、資料：ブルームバーグ 

 
*ファンドマネジャーポジション、資料：ブルームバーグ 

 

ネットロング 
ネットロング 

プラチナ価格（右側） パラジウム価格（右側） 
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Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Charts – ETP Holdings 
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価格（右側） 金保有（左側） 

資料：ブルームバーグ 

 

銀保有（左側） 価格（右側） 
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資料：ブルームバーグ 

 

価格（右側） パラジウム保有（左側） 

資料：ブルームバーグ 

 



 貴金属ウィークリー 第48号 – 2023年10月17日 

 

 

 

  Precious Metals Weekly, Issue 48 – 15th October 2023 

Metals Focus - The Team  
 

Philip Newman, Managing Director 

Charles de Meester, Managing Director 

Neil Meader, Director of Gold and Silver 

Junlu Liang, Senior Analyst 

Simon Yau, Senior Consultant - Hong Kong 

Peter Ryan, Independent Consultant 

Elvis Chou, Consultant - Taiwan 

Michael Bedford, Consultant 

David Gornall, Consultant 

Neelan Patel, Regional Sales Director 

Mirian Moreno, Business Manager 

Erin Coyle, Sales & Marketing Administrator 

Ghananshu Karekar, Research Associate 

Adarsh Diwe, Analyst - Mumbai 

Nikos Kavalis, Managing Director - Singapore 

Sarah Tomlinson, Director of Mine Supply 

Wilma Swarts, Director of PGMs 

Philip Klapwijk, Chief Consultant 

Chirag Sheth, Principal Consultant - Mumbai 

Yiyi Gao, Senior Analyst - Shanghai 

Çagdas D. Küçükemiroglu, Consultant - Istanbul 

Dale Munro, Consultant 

Harshal Barot, Senior Consultant - Mumbai 

Jacob Smith, Senior PGM Analyst  

Francesca Rey, Consultant - Manila 

Celine Zarate, Consultant - Manila 

Jie Gao, Research Analyst – Shanghai 

Metals Focus – Contact Details  
 

Disclaimer & Copyright  
 

Address 

6th Floor, Abbey House 

74-76, St John Street  

London, EC1M 4DT 

U.K. 

Tel: +44 20 3301 6510 

Email: info@metalsfocus.com 

Bloomberg launch page: MTFO 

Bloomberg chat: IB MFOCUS 

www.metalsfocus.com 

Unless otherwise stated, Metals Focus Ltd are the owner or the licensee of all intellectual property rights in this Report.  This Report (including any enclosures and attachments) has been prepared for the exclusive 

use and benefit of the addressee(s).  Nothing contained in this Report constitutes an offer to buy or sell precious metals or related securities or investments and nor does it constitute advice in relation to the buying 

or selling of the same.  You must obtain professional or specialist advice before taking, or refraining from, any action on the basis of the content of this Report.  Whilst every care has been taken in  preparing the 

information published in this Report, Metals Focus Ltd does not guarantee the accuracy or currency of the content.  Metals Focus Ltd does not accept responsibility for any errors or omissions and accepts no 

liability for any loss or damage howsoever arising, nor to any third party in respect of this Report.   

 

This Report (or any part of this Report) must not be reproduced, distributed, transmitted or communicated to any third party without express written consent from Metals Focus Ltd.  In cases where the Report has 

been provided electronically, only the authorised subscriber, in respect of whom an individual user licence has been granted, may download a copy of this report. Additional user licences may be purchased from 

Metals Focus Ltd on request. The commission of any unauthorised act in relation to the work may result in civil or criminal actions.  

  

Copyright © Metals Focus Ltd, 2023 

免責条項と著作権  

 特記されている場合を除き、当レポートの全ての著作権はメタルズフォーカス Ltd に帰属する。当レポート(含有及び添付資料を含む) は利用

者に対してのみ作成されたもので、当レポートのいかなる部分も貴金属及び関連する金融商品や投資の売買を提案するものではなく、そのよう

な商品の売買に関する助言とみなされるべきではない。当レポートの内容に基づいたいかなる行動も、専門の投資アドバイザーに助言を求めた

上でなされるべきである。当レポートの内容は綿密な調査に基づいて作成されているが、メタルズフォーカス Ltd が情報の正確性及び適時性

を保証するものではない。メタルズフォーカス Ltdは当レポートの情報に関する誤りや不作為、当レポートの情報に起因して生じるいかなる損

失あるいは損害、第三者に生じた損失あるいは損害に関して一説の責任を負わない。  

当レポート (あるいは当レポートのどの部分に関しても) はメタルズフォーカス Ltd の書面による許可なくして、いかなる手段にても第三者

に複写、配布、送付、引用されてはならない。電子的な配信の場合は、ユーザーライセンスが許可された購読者のみが当レポートのコピーをダ

ウンロードすることが許されている。その他のユーザーライセンスはメタルズフォーカス Ltd から購入が可能である。許可されない行為が行

われた場合には民法あるいは刑法に応じた手段を講じる場合がある。  

当和訳は英語原文を翻訳したもので、あくまでも便宜なものとして提供されている。英語原文と和訳に矛盾がある場合、英語原文が優先する。
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