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投資家の重要な役割           

PGM 価格はついに安定か 

 
パラジウムとロジウムはここ数年で、それぞれ 3442 ドル、2万9800ドルだ

った最高値から急落しているが今後はどう動くのだろうか。プラチナウィ

ークに参加した誰もが、プラチナ、パラジウム、ロジウムは2023年、2024

年と続けて供給不足になると口を揃えていたのに、状況はあまり変わって

いない。メタルが不足しているならばなぜ価格が下落するのか。これから

さらに下がるのだろうか。 

 

下落の背景には、主にPGM に対するネガティブなセンチメントと投資家の

取引行動がある。バッテリー電気自動車のシェア拡大で自動車触媒の需要

は2019年をピークに右肩下がり。それに加えPGMを多く使っていた古い車

両がリサイクルされ始め、パラジウムとロジウム市場の供給は余剰に向か

っている。その結果、投資家は市場の供給過剰予測が価格を押し下げる前

に売りに動いたという構図だ。 

 

様々な投資家がいる中で、昨年のマーケットに最もインパクトを与えたの

は、NYMEXのファンドマネジャーの先物ポジションだ。プラチナのポジシ

ョンは2021年半以来、ネットロング (ピークは 37.7トン) とネットショート 

(ピークは31.8トン) の間を揺れ動き、レンジに縛られたトレーディングパタ

ーンが非常に目立った。パラジウムは投資家が弱気の展望に嫌気したこと

で、昨年は過去最大の売りとなって大きな下落圧力となり、2022年12月の

フラットポジションから2024年2月のネットショート 40.9トンまで動い

た。 

 

ゴールド  

FRBの金利引き下げ予測が

遠のき、PCE 価格指標デー

タを待つ投資家で 2350 ド

ルに下落 

 

シルバー  

CME のファンドマネジャー

ロングポジションはグロス

で 118.２トンで、2022年3

月半ば以来最高に 

 

プラチナ  

S&P Global Mobility レポー

トによると、2024年の米国

の自動車の平均使用年数は

過去最長 12.6 年に 

 

パラジウム 

トヨタ、マツダ、スバル各

社、炭素排出軽減のための

次世代エンジン車の増産計

画を改めて発表 
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プラチナの投資家ポジション 

出典: ブルームバーグ、各社発表残高 

しかし、上場取引型金融商品 (ETP) の残高を見ると話は違う。先

物トレーダーが注目するスパンは短いことが多いが、ETP を持つ

投資家は一般的に長期的展望を持つ。2023年のプラチナ ETP は、

年半ばに南アフリカファンドの動きがあったものの、残高の減少

は 1%未満 (0.６トン) で 95.5トンに終わった。しかし、最近のゴー

ルドのパフォーマンスに比べてプラチナは安すぎると考える投資

家が増え、今年に入ってからの残高は 14.0トン増えている。これ

は2019年以来最大の増加幅で、これがプラチナの1000ドルライン

を支えていると言えよう。  

 

パラジウム ETP は現在 23.2トンで、ピークだった2014年8月の 

96.7トンとは雲泥の差があるが、パラジウム価格は下がり過ぎで

買いの好機とみた投資家が動き、直近の最低水準 (2022年12月の 

15.5トン) からは大きく回復している。一方、ロジウムの ETP 残高

は過去3年間 約 0.3トンでほとんど変わっていない。今まだ保有し

ている投資家はパラジウムが 3万ドルから下落したのを経験しただ

けあって、長期的なポジション保有者で、日々の相場の動きには

ほとんど影響を与えないのだ。 

 

個人投資家セクターでは、2023年はプラチナのインゴットとコイ

ンの需要が 25% 増えて 10.0トンになった。2022年は大量に売った

日本の投資家が、2023年はネットでポジティブに戻ったことが大

きいが、今年のプラチナ価格の動きには方向性がない。ゴールド

が円建てで過去最高になっていることと合わせて、日本国内では

プラチナへの関心が薄れているようで、2024年は前年比でマイナ

ス 38% 、11年ぶりの低い水準となる予測だ。一方、北米では2023

年のインゴットとコインの需要はマイナス 34%だった。今年は人

気の高いプラチナイーグルコインが発行されないため、その穴を

他の商品ではカバーできず、さらに 9% 減る見込み。 
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この日本や北米と対照的なのが中国の個人投資家で、今年は過去

5年間の4倍も増えて 1.9トンとなる見込みで、欧州を優に超えそ

うだ。欧州では高い金利、可分所得の目減り、レンジを抜けない

価格などでプラチナに対する関心が弱まっている。パラジウムの

個人投資家市場は、他の需要セクターと比べても、他のメタルの

個人投資家市場と比べても非常に小さい。 

 

2023年の現物市場のバランスに関しては、プラチナは 27.0ト

ン、パラジウムは 31.4トン、ロジウムは 3.2トンだったが、これ

は市場全体のほんの一部でしかなく、価格形成には地上在庫と投

資家の動きも影響を与える。豊富にある地上在庫はコロナ禍の流

通網の混乱が引き起こした流動性の低下と現物不足の影響を和ら

げる役割を果たした。プラチナ先物、ETP、個人投資家、OTC ト

レーダーは皆、供給不足であってもレンジに縛られる傾向の強い

プラチナの動きにこれまでも、これからも大きな影響を及ぼすだ

ろう。一方でパラジウムは、ほぼ極限に近い先物市場のショート

ポジションと、バーゲンハンティング狙いの投資家の ETP 買い

が今年の価格を支えるだろう。こういったことがここ半年間、３

つのメタルがさらに下落するのを抑えてきたと考えられる。 

 

2024年はどのメタルも供給不足予測 (プラチナ: 17.9トン、パラ

ジウム: 35.1トン、ロジウム: 5.5トン)の中、価格は落ち着くだろ

う。しかし、PGMの長期的展望は弱く、投資家はパラジウムと

ロジウムのショートを維持するだろう。とはいえ価格は既にそれ

ぞれ72%、84% も下がっているため、短期の見通しは不透明で、

2022年と2023年にあったような大量の売りが繰り返される可能

性は少ない。以上を考えると今年は現物不足が価格により大きな

影響を与える可能性があり、2024年は PGM はほぼ横ばい、それ

ぞれの年平均はプラチナ 960ドル、パラジウム  1030 ドル、ロジ

ウム  4750ドルというのが我々の予測だ。 

  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

パラジウム投資家ポジション 

出典: ブルームバーグ、各社発表残高 
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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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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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プラチナ・ゴールドディスカウント プラチナ・パラジウムディスカウント 
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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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*ファンドマネジャーポジション、出典：ブルームバーグ 

 
*ファンドマネジャーポジション、出典：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） 

*ファンドマネジャーポジション、出典：ブルームバーグ 

 
*ファンドマネジャーポジション、出典：ブルームバーグ 
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Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Charts – ETP Holdings 
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