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プラチナとパラジウムで 

二極化する投資家の動き 

 
 

プラチナとパラジウムの価格は1月下旬に過去最高値を記録して以来、概ね 

似たような動きをしてきたが、ここに来て投資家の動きは大きく異なる様相

になりつつある。どちらのメタルも2025年〜2026年で価格が上がった分の大

部分を失い、表面的な価格変動だけを見れば、ともに調整局面にあるように

見える。しかし、先物ポジションのデータを見ると、見通しや投資家の投資

意欲には違いが現れている。 

プラチナ価格は1月28日に最高値を付けてから、本稿執筆時点までに36％、

パラジウム価格は38％それぞれ下落した。両メタルの下落はCME（シカゴ商

品取引所）、GFEX（広州先物取引所）、および上場投資商品（ETP）を含む

主要市場と投資商品で投資家が減っていることを反映している。貴金属市場

全体のセルオフの規模としてはそれほど大きくはないが、投資家のポジショ

ン、特に先物取引においてプラチナとパラジウムの二極化が非常にはっきり

している。例えば CME先物では、投資家はプラチナに関してはエクスポージ

ャーを減らしているものの概ね強気の姿勢を維持しているのに対し、パラジ

ウムに対しては弱気が優勢だ。 

そして、この違いはこの 2ヶ月でより顕著になってきた。2025年から2026年

初頭にかけてパラジウム先物のショートポジションは大きく減った後、3月以

降はグロスのショートポジションが増えた。その結果、2026年初頭は一時的

に買い越しに戻ったが、ファンドマネジャーポジションは3月に再び売り越し

に転じ、その後一段と弱気になった。6月上旬までで、売り越しは昨年10月

以降で初めて12.4トンを超えたが、ポジション自体は2024〜2025年に記録さ

れたショートポジションを依然大きく下回っている。 
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プラチナも同じ期間の投資家心理は悪化したが、大部分はグロス

のロングポジションの解消によるものだった。投資家はグロスの

ショートポジションも増やしたが、その増加幅はかなり限定的

で、結果プラチナは 3 月に始まった調整局面を通じて、一貫して

ネット・ロングのポジションを維持した。 

このようなポジションと価格の変動の大元は、実は 2026 年 1 月

の最高値に達する以前に築かれていた。トランプ大統領の復帰に

伴って、関税を巡る不確実性や重要鉱物に関する通商拡大法 232

条調査が始まり、現物市場が一変。輸入関税が課される懸念か

ら、プラチナとパラジウムを米国内に保管する動きが強まり CME

公認倉庫の在庫が急増した。プラチナの在庫は 2025 年初頭から

年末までに 142％増加、パラジウムの在庫は 1.21トンから ６.５

トン（+445％）と急増した。本稿執筆時点でもどちらのメタルの

在庫も歴史的に高い水準のままだ。 

現物市場の歪みとして始まった状況は、その後の投資行動へと広

がった。先物ポジションと ETP の保有量が増え、2025 年後半に

はGFEXが新たな投機的流動性を呼び込んだ。2026年 1月までに

プラチナもパラジウムも貴金属全体の上昇機運の一部となった

が、その後のイラン戦争をきっかけに貴金属市場のセンチメント

が反転し、金利予測が劇的に変化したことで、プラチナとパラジ

ウムはどちらも急激な調整を余儀なくされた。 

しかし、その後のポジション解消の動きには違いが生じた。プラ

チナは売り圧力を受けた後に回復し、6 月中旬時点でもプラスだ

ったが、一方でパラジウムは一時的に回復したものの、5 月と 6

月を通じて一貫して悪化の道を辿った。つまり投資家は PGM セ

クターから無差別に資金を引き揚げているわけではなく、むし

ろ、底堅いファンダメンタルズを維持できているプラチナと、一

方では需要の減少予測やリサイクル供給の増加という無視できな

い問題に直面しているパラジウムを明確に区別するようになって

いるといえよう。 

プラチナもパラジウムも構造的な供給不足が続いているにもかか

わらず、近年の政策および市場の動向を見れば、なぜパラジウム

により強い圧力がかかっているのかが理解できよう。米国では今

年5月に規制が変更されるとの見方を受けて、自動車触媒に対す

る需要予測が後退した。米国環境保護庁（EPA）がTier 4排出ガ

ス規制の導入を2年間延期することを提案したため、排ガス規制

の強化で期待されていた自動車触媒のメタル需要への期待が消

え、その中でパラジウムはガソリン車の触媒に多く使われるた

め、より大きな影響を受けることになった。 

  

     

           

CME 保管庫の在庫  

出典: ブルームバーグ 
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同時に、米国国際貿易委員会（USITC）が、ロシア産パラジウム

の輸入は米国産業に実質的に損害を与えていないとの裁定を下し

たことで、一部の投資家がパラジウム相場を押し上げる材料と見

ていた追加の通商規制の可能性が消えた。 

USITC の決定は従来の見方における「弱気材料」ではないが、追

加規制が見送られたこと自体が潜在的な上昇リスクを取り除き、

考えられていたよりも十分に供給があるのではという見方を強め

ることになった。 

さらにこれに拍車をかけているのが、PGM のバスケット価格の

上昇で伸びているリサイクル供給だ（特に北米で）。「ロンド

ン・プラチナ・ウィーク」や「IPMI カンファレンス」で我々が

受けたフィードバックによれば、今年は廃触媒の処理量が著しく

増えており、そこで回収される触媒はパラジウムを多く使ってい

るため、リサイクル供給の予測の上方修正につながっている。リ

サイクル供給の増加は、パラジウム市場の継続的な供給不足見通

しを直接的に緩和し、特に中東紛争の長期化に伴って石油市場や

原油価格を巡る不確実性が続く中で、自動車向けの需要予測も再

評価されている最中だけに、その影響は大きい。 

こういったネガティブな最近の要因は、パラジウムのファンダメ

ンタルズにより顕著に現れている。プラチナは需要分野が多岐に

わたるため、このような要因が直接需要に及ぼす影響は比較的小

さい。プラチナ投資はいくぶん勢いを失った程度にとどまるが、

パラジウムに関してはより明確に投資妙味が失われたと言えよ

う。2026 年後半に向けて焦点となるのは、プラチナとパラジウ

ムのこの大きな違いが、今後の価格が二極化する予兆であるかど

うかという点であろう。現時点ではプラチナとパラジウムは同じ

ようなペースで調整が入っているが、それぞれのファンダメンタ

ルズに対する見方はますます異なる方向を向いているといえよ

う。 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

自動車触媒からのパラジウムの  

リサイクル 

出典: メタルズフォーカス 
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チャート – 貴金属価格（米ドル/オンス） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gold Silver 

Source: Bloomberg 
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Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 
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チャート – 貴金属価格（日本円/グラム） 
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金銀比価 

 

金原油比価 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

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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チャート – レイシオとスプレッド 
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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 

 

 

チャート – CME ネットポジション* 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

0

5

10

15

20

25

30

Jun-23 Jun-24 Jun-25 Jun-26

Net Long Gold Price (RHS)

Moz US$/oz

0

20

40

60

80

100

120

-100

0

100

200

300

Jun-23 Jun-24 Jun-25 Jun-26

Net Long Silver Price (RHS)

Moz
US$/oz

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

Jun-23 Jun-24 Jun-25 Jun-26

Net Long Platinum Price (RHS)

US$/ozMoz

 500

 1,000

 1,500

 2,000

-0.4

0.0

0.4

0.8

Jun-23 Jun-24 Jun-25 Jun-26

Th
o

u
sa

n
d

s

Net Long Palladium Price (RHS)

Moz
US$/oz



貴金属ウィークリー 第181号 – 2026年6月29日 

 
 

 

Gold Silver 

Source: Bloomberg 
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Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 
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チャート – ETP残高 
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Address 

6th Floor, Abbey House 

74-76, St John Street  

London, EC1M 4DT 

U.K. 

Tel: +44 20 3301 6513 

Email: info@metalsfocus.com 

Bloomberg launch page: MTFO 

Bloomberg chat: IB MFOCUS 

www.metalsfocus.com 

 免責条項と著作権 

 

 

 

 

 

 

 

 

& Copyright  
 

 

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。

    

Copyright © Metals Focus Ltd, 2026 

 

 

 

 

Metals Focus – Contact Details  
 

Metals Focus – Contact Details  
 

For Sales Information Please Contact: 

Charles de Meester, Managing Director 

Charles.demeester@metalsfocus.com 

+44 7809 125 334 

Neelan Patel, Sales Director 

neelan.patel@metalsfocus.com 

+44 7783 448 891 

Mitchell Torlot, Regional Sales Manager 

mitchell.torlot@metalsfocus.com 

+44 7784 654 144 
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Event Dates Location 

 

  
 

 
Shanghai Platinum Week 6th – 10th July Shanghai, China 

National Silver Enterprise Annual Conference 17th-19th July Lanzhou, China 

 
   

India Gold Conference 20th – 23rd August Goa, India 

Penang Signature Gold, Gems & Jewellery Fair 21st – 23rd August Penang, Malaysia 

World's Fair of Money 25th – 29th August Pittsburgh, US 

 
   

Gold ESG Focus 2026 Webinar                         September, date tbc Online Webinar 

Thailand Gold Forum                           September, dates tbc Bangkok, Thailand 

New York Platinum Week                          14th – 17th September New York, US 

Mining Forum Americas 2026                           27th – 30th September Colorado Springs, US 

 
Metals Focus LBMA/LLPM Pre-Conference Event 3rd October Sorrento, Italy 

LBMA/LPPM Global Precious Metals Conference 4th – 6th October Sorrento, Italy 

National Pawnbroking Association Conference 9th October London, UK 

Australia Gold Conference 13th – 15th October Sydney, Australia 

 

PGM ESG Focus 2026 Webinar November, dates tbc Online webinar 

Arabic Language Gold Focus 2026 Launch November, dates tbc Dubai, UAE 

Dubai Precious Metals Conference November, dates tbc Dubai, UAE 

 

 

メタルズフォーカス チームが参加する 2026年のカンファレンスとイベント 

July 

August 

September 

October 

November 


