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1.初めに

CEO トレバー・レイモンド

2.プラチナ四半期レポートとファンダメンタルズ

レビュー

エドワード・スターク

3.現在の主なテーマ

エドワード・スターク

4.質疑応答

トレバー・レイモンド

エドワード・スターク
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議題: プラチナ四半期レポート ー 2024年第4四半期と

2024年の最終予測、2025年の最新予測



1.初めに

トレバー・レイモンド

2.プラチナ四半期レポートとファンダメンタルズ

   レビュー 

• 需給バランス: 2024年第4四半期と2024年
の最終予測、2025年の最新予測

リサーチ・ディレクター エドワード・スターク

3.現在の主なテーマ

エドワード・スターク

4.質疑応答

トレバー・レイモンド

エドワード・スターク

議題: プラチナ四半期レポート ー 2024年第4四半期と

2024年の最終予測、2025年の最新予測
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SUPPLY (koz) Q4 2023 // Q3 2024 Q4 2024 YoY QoQ

Refined Production 1,532 1,461 1,539 0% 5%

South Africa 1,143 1,049 1,160 2% 11%

Zimbabwe 133 132 121 -9% -8%

North America 72 60 63 -11% 5%

Russia 136 172 146 7% -15%

Other 48 48 47 0% 0%

Inc(-)/Dec(+) in Producer Inventory -23 -11 -4 -81% -61%

Total Mining Supply 1,509 1,450 1,534 2% 6%

Recycling 399 342 404 1% 18%

Autocatalyst 295 254 310 5% 22%

Jewellery 85 68 74 -13% 9%

Industrial 18 20 20 10% 3%

Total Supply 1,907 1,792 1,938 2% 8%

2024年第4四半期の供給: 加工在庫の放出で鉱山供給は 2%増

リサイクルも 1%増

出典: WPIC 四半期レポート2024年第4四半期, メタルズフォーカス 5
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2024年第4四半期の精錬供給: 南アフリカが加工在庫を放出

出典: WPIC 四半期レポート2024年第4四半期 メタルズフォーカス

2025年四半期平均 第4四半期
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南アフリカ ジンバブエ 北米 ロシア その他



2025年四半期平均 第4四半期

2024年第4四半期のリサイクル: 前期比で回復も量は低迷

自動車触媒 宝飾品 工業部品

出典: WPIC 四半期レポート2024年第4四半期, メタルズフォーカス 7



DEMAND (koz) Q4 2023 // Q3 2024 Q4 2024 YoY QoQ

Automotive 813 743 768 -6% 3%

Autocatalyst 813 743 768 -6% 3%

Non-road † † † † †

Jewellery 472 485 520 10% 7%

Industrial 592 557 547 -8% -2%

Chemical 133 136 128 -3% -5%

Petroleum 39 40 40 2% 0%

Electrical 22 24 24 9% 0%

Glass 167 125 116 -30% -7%

Medical & Biomedical 72 77 79 9% 3%

Hydrogen Stationary and Other 10 12 15 46% 21%

Other 150 144 145 -3% 1%

Investment -78 -230 360 n/a n/a

 Change in Bars, Coins 61 65 54 -11% -17%

China Bars ≥ 500g 48 30 38 -22% 26%

Change in ETF Holdings -171 -300 142 n/a n/a

Change in Stocks Held by Exchanges -16 -25 126 n/a n/a

Total Demand 1,799 1,555 2,195 22% 41%

Balance 108 237 -256 n/a n/a

2024年第4四半期の需要: 宝飾品需要 22% 増、投資需要は

ポジティブに大転換

出典: WPIC 四半期レポート2024年第4四半期, メタルズフォーカス  注: †道路を通行する車両以外の自動車需要は触媒装置需要に含まれる 8
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ETF保有高の変化
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2024年第4四半期 自動車需要: エンジン車減産(普通車 ｰ2% 

大型輸送車 ｰ14% )で、前年比 6% 減

出典: WPIC 四半期レポート2024年第4四半期, メタルズフォーカス

その他の地域 西ヨーロッパ
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2025年四半期平均 第4四半期



2024年第4四半期 宝飾品需要: 全ての地域で需要回復

中国以外 中国

出典: WPIC 四半期レポート2024年第4四半期, メタルズフォーカス 10

2025年四半期平均 第4四半期



2024年第4四半期 工業需要: ガラス産業の生産拡大平常化で

前年比ｰ 8%

出典: WPIC 四半期レポート2024年第4四半期, メタルズフォーカス 注. 水素とその他は燃料電池自動車需要を含まない

*
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2025年四半期平均 第4四半期

医療とバイオ医療その他 ガラス 電子材 石油 化学水素＊



Net demand

2024年第4四半期の投資需要: : 大量の資金流入、2025年も

増加予測

出典: WPIC 四半期レポート2024年第4四半期, メタルズフォーカス

インゴットとコイン ETF 取引所在庫 China Bars ≥ 500g
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Net demand

インゴットとコイン ETF 取引所在庫 中国の 500g以上のインゴット
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第4四半期 ネット需要2025年四半期平均 



SUPPLY (koz) 2023 2024 YoY, % 2025f YoY, %

Refined Production 5,604 5,766 3% 5,506 -5%

South Africa 3,957 4,132 4% 3,899 -6%

Zimbabwe 507 512 1% 514 0%

North America 275 254 -8% 216 -15%

Russia 674 677 0% 686 1%

Other 190 191 0% 191 0%

Inc (-)/Dec (+) in Producer Inventory +11 +41 261% 0 -100%

Total Mining Supply 5,615 5,807 3% 5,506 -5%

Recycling 1,499 1,486 -1% 1,496 1%

Autocatalyst 1,098 1,113 1% 1,129 1%

Jewellery 331 298 -10% 286 -4%

Industrial 71 76 7% 81 7%

Total Supply 7,114 7,293 3% 7,002 -4%

DEMAND (koz)

Automotive 3,202 3,130 -2% 3,102 -1%

Jewellery 1,849 1,993 8% 2,027 2%

Industrial 2,475 2,462 -1% 2,116 -14%

Investment 397 702 77% 606 -14%

Total Demand 7,924 8,288 5% 7,850 -5%

Balance -809 -995 N/A -848 N/A

Above Ground Stocks 4,378 3,383 -23% 2,535 -25%

2023年〜2025年全体予測: 3年連続の供給不足

出典: WPIC 四半期レポート2024年第4四半期, メタルズフォーカス 13
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出典: WPIC 四半期レポート2024年第4四半期, メタルズフォーカス

2023年から2025年（予測）の年間総供給量の変化(koz)

2023年から2025年（予測）の年間総需要量の変化 (koz)

2025 年の展望: 2025 年は鉱山供給の減少と工業需要の

周期的な減少サイクルが重なる
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鉱山供給 リサイクル 鉱山供給 リサイクルリサイクル



1.初めに

トレバー・レイモンド

2.プラチナ四半期レポートとファンダメンタルズ
レビュー 

エドワード・スターク

3.現在の主なテーマ

• 供給不足の定着と地上在庫の減少

• 米関税政策で予想される影響

• EV 低迷続く

• リサイクルの回復厳しい

リサーチ・ディレクター エドワード・スターク

4.質疑応答

トレバー・レイモンド

エドワード・スターク
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議題: プラチナ四半期レポート ー 2024年第4四半期と

2024年の最終予測、2025年の最新予測



出典: ブルームバーグ、WPIC リサーチ 16

構造的な供給不足、2025年終わりまでに累積で 

80.9トン以上に

供給
(2003年)

自動車・
宝飾品・
工業・
投資需要

投資需要 供給不足
(2003年)

供給
(2004年)

自動車・
宝飾品・
工業・
投資需要

投資需要 累積
供給不足
(2004年)

供給
(2005年)

自動車・
宝飾品・
工業・
投資需要

投資需要 累積
供給不足
(2005年
予測)



出典: ジョンソン・マッセイ、SFA (オックスフォード)、メタルズフォーカス、WPIC リサーチ、ブルームバーグ 17

減少する地上在庫、懸念すべきか、どこまで減るのか?

• WPIC が定義する地上在庫とは保管倉庫にあるアロケーションされていない現物

• ETF・取引所在庫・加工在庫を地上在庫に含める市場関係者も

週単位の需要とした地上在庫 プラチナ価格(右軸)



出典: ジョンソン・マッセイ、メタルズフォーカス、ブルームバーグ、 CPM グループ、WPIC リサーチ 18

パラジウムの地上在庫は価格パフォーマンスを反映しない
場合も

• タイトな市場に価格が反応するには地上在庫がゼロになる必要はない

週単位の需要とした地上在庫 パラジウム価格(右軸)



米国の PGM 貿易の流れ – 2023年の輸入は 158.6 トン、
輸出は 99.5トン

100 koz(3.1トン)以上の PGM 貿易
国名: 米国への輸入 / 米国からの輸出 

カナダ 157/559

ロシア 794

南アフリカ  2,183

英国 151/180

ドイツ 555/446

ベルギー 429
スイス 153/409

イタリア 

238/849

日本 114/305

出典: 国連コモディティー貿易統計データベース(UN Comtrade)、WPIC リサーチ 注. 貿易データは報告されたもののみで、あくまで参考数値

韓国  212

米国の PGM 貿易相手トップ10

USA
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米国内で供給できる PGM は年間需要の約 50%

米国内の PGM 供給と需要 3ヶ月リースレートは急騰

出典: シバニェ・スティルウォーター、メタルズフォーカス、ブルームバーグ、 WPIC リサーチ

• 米国内には PGM 鉱山が一箇所、リサイクルは盛況

• 関税の話題で国内供給に注目集まる

• 供給確保の動きがリースレートを押し上げている 

• パラジウムよりもプラチナのリースレートに大きな影響があるのは需給バランスの現れ
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EFP レートはリスクを反映し、取引所 (主に NYMEX)の
在庫を押し上げる

出典: ブルームバーグ、WPIC リサーチ

*EFP スポットレートとは 1ヶ月物と 3ヶ月物の EFP レートの合成

関税リスクでリース
レートが 10% 以上
上がり  3ヶ月物 EFP 

のプレミアムは 

75ドル/オンスに

このEFPの急騰で、
2024年12月以降の
取引所在庫は15.２

トンに急増  
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取引所在庫は2025 年の予測を上回っているが、
ピークの水準以下

出典: ブルームバーグ、WPIC リサーチ

1. プラチナ四半期
レポートでは2025

年の取引所在庫 

4.7トン 増加と予測

2. 現在の取引所在
庫は予測より 

3.9トン 多い

3.取引所在庫は過
去最高水準より        

16.1トン 少ない
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米国の関税政策は自動車生産と PGM 需要には
マイナス要因

出典: Supplychaindive、Wards Intelligence、Global Data、米国際通商局(USITA)、メタルズフォーカス、WPIC リサーチ

• 相互依存度が高い北米の自動車産業の構造を早急に変えるのは困難

• カナダとメキシコに 25% の関税が賦課されれば、車両価格上昇と需要低下の恐れ

• 自動車需要だけでも プラチナ需要3.１トン と パラジウム需要11.2トンが減る可能性

米国の自動車産業はメキシコとカナダから輸入 関税が米国の自動車需要と PGMに与えうる

ネガティブな影響

注：この予測は北米需要のみ – 欧州とその他の地域に及ぼす関税の影響を加えると
事態はさらに深刻
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輸入国別で見た米国の自動車販 部品輸入 販売高の変化と
プラチナへの影響

販売高の変化と
パラジウムへの影響



米国の政策はドル建てプラチナ価格にマイナスの可能性

出典: 米国商務省経済分析局、WPIC リサーチ

米国のインフレ率と政策金利は下がらない可能性も 高い金利はドル高を支える

• 保護主義的政策はインフレを招き、
金利も下がりにくく、ドル高に

• プラチナ価格モデルで示したように
高い金利や強いドルはプラチナ価格に
マイナス要因
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米国の環境政策の後退は長期的にはプラチナに有利

出典: 米環境保護庁、The Orange Company、WPIC リサーチ

地域別の車一台の触媒装置のPGM 使用量

• 炭素排出目標が下がれば、自動車メーカーの車両電動化への努力は弱まる

• 北米の消費者は大型ガソリン車を好むため、パラジウムの使用量が平均して多い

米国の自動車メーカーの排ガス規制値目標
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小型商用車
(2024年3月)

普通乗用車
(2024年3月)



米国の環境政策の後退は長期的にはプラチナに有利

出典: 米環境保護庁、The Orange Company、WPIC リサーチ

水素関連のプラチナ需要 政策がプラチナ需要に与えうる影響

• インフレ抑制法があっても、米国の水素化は他国より遅れ 

• 米国の BEV 普及遅れによるマイナスは、水素化の遅れによるマイナスよりも遥かに大きい
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EV のトレンドは続く– 普及率は伸びるが今までよりも
大幅に緩やかなペース

出典: ブルームバーグ、WPIC リサーチ 27



出典: テスラ、WPIC リサーチ 28

EV のトレンドは続く– が、マスク氏ですらテスラ人気に水
差す(意図せずに)

ロングレンジ 全輪駆動

ニューモデルYローンチシリーズ 後輪駆動

ロングレンジ 全輪駆動



自動車触媒のリサイクルは歴史的にも少ないまま
回復は予想より遅れるか

出典: メタルズフォーカス、 欧州自動車工業会(ACEA)、WPIC リサーチ *登録抹消台数とは、年度初めの登録車両数と新車登録台数を足したものから年度末の登録車両数を引いたもの
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自動車のリサイクルは自動車需要に

遅れをとっている

欧州の自動車販売台数と登録抹消台数の乖離

自動車のプラチナ需要 自動車触媒のリサイクル
欧州自動車登録台数 推定される登録抹消台数 欧州自動車販売台数



なぜプラチナに投資? 

• プラチナ供給の不足３年目で顕著に

• 需要は価格にほぼ影響受けず

• 地上在庫の急速な減少

• 関税導入で供給不足加速の可能性

• 投資需要は強い

30



プラチナの価格のレンジは狭くなっている一方で、
取引量は増加傾向が続く

プラチナ価格
のレンジは

縮小

先物 (図は
NYMEX ) 

オプションと 

ETFは増加

31出典: ブルームバーグ



WPIC の活動 :

• 日本の新パートナー企業 – 野口コイン

• 金貨と同時にプラチナコインの定期的

なリリース

• 新商品の話題で2024年は市場全体が高

揚、2025年も継続

• コストコのプラチナインゴットと

コイン

• 中国金幣集団(CGCG)の登竜門       

プラチナ1キロインゴット

今後予定されている WPIC レポート :

• プラチナ価格モデルの更新

• リサイクル供給の検証

上海プラチナウイーク   

7月7日~11日

WPICの活動、今後発表予定のリサーチレポート、 

上海プラチナウィーク

Source: Yue Heng, Metals Focus, WPIC 32

パースミントの2025年干支シリーズとカンガルーコイン

コストコ：フォルトゥナバーとメープルコイン CGCG：プラチナパンダ１キロインゴット



出典: ブルームバーグ、WPIC リサーチ 33

WPIC の新たなプレ・プロダクション メンバーに
BRAVO MINING CORP. と PODIUM MINERALS



1.初めに

CEO トレバー・レイモンド

2.プラチナ四半期レポートとファンダメンタルズ

レビュー

エドワード・スターク

3.現在の主なテーマ

エドワード・スターク

4質疑応答

CEO トレバー・レイモンド

リサーチ・ディレクター エドワード・スターク
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議題: プラチナ四半期レポート ー 2024年第4四半期と

2024年の最終予測、2025年の最新予測



プラチナ四半期レポート(英語版)

プラチナ投資のエッセンス:

• 2024年10月29日付：マーケットのプラチナ価

格を決める要因ーWPIC のプラチナ価格モデル

（和訳）

• 2025年1月16日付：宝飾品需要、中国は低迷期

脱出、それ以外の地域は大きく成長、金高騰で

ホワイトゴールドとの価格差解消（和訳）

• 2025年2月6日付：5年先の需給展望、PGMの供

給不足、プラチナは続き、パラジウムも不足拡

大して長期に（和訳）

プラチナ展望:

• 米政策と PGM 市場 その１（関税）、その２（経済

政策）、その３（環境政策）

WPIC リサーチレポート最新版 
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https://platinuminvestment.com/supply-and-demand/platinum-quarterly
https://platinuminvestment.com/files/essentials/jp/WPIC_Platinum_Essentials_October_2024(PlatinumPriceAttributionModel)_JA.pdf
https://platinuminvestment.com/files/essentials/jp/WPIC_Platinum_Essentials_January_2025(PlatinumJewellery)_JA.pdf
https://platinuminvestment.com/files/essentials/jp/WPIC_Platinum_Essentials_February_2025(UpdatedWPICtwo-tofive-yearsupplyanddemandoutlook)_JA.pdf
https://platinuminvestment.com/files/perspectives/jp/WPIC_Platinum_Perspectives_January_2025(TrumpelectionimpactonPGMs)_Part1_v2_JA.pdf
https://platinuminvestment.com/files/perspectives/jp/WPIC_Platinum_Perspectives_February_2025(TrumpelectionimpactonPGMs)_Part2_v3_JA.pdf
https://platinuminvestment.com/files/perspectives/jp/WPIC_Platinum_Perspectives_February_2025(TrumpelectionimpactonPGMs)_Part2_v3_JA.pdf
https://platinuminvestment.com/files/perspectives/jp/WPIC_Platinum_Perspectives_February_2025(TrumpelectionimpactonPGMs)_Part3_v2_JA.pdf
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