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【ゴールドマーケットの現状】

一般社団法人日本貴金属マーケット協会 池水雄一

SPDR Gold Shares円建価格 ゴールドとドルインデックス

2025年が始まって実質二週間でゴールドは2700ドルを超えました。トランプ大統領就任
の日が近づくにつれて上昇、先行き不安を示していると言えるでしょう。貴金属マーケッ
トでもまさにこの「トランプ現象」が進みつつあります。それはCMEの先物コントラクト
とスポット・ロコ・ロンドン・マーケットとの乖離現象です。ゴールドのComexアク
ティブマンスFebコントラクトとSpotとのswap rateであるEFPは終わり値で47ドル。
Febがspotよりも47ドル高い状態です。Loco London goldの1ヶ月先物レートで計算する
とその値差は2.8ドルです。EFPの理論値はせいぜい3ドルなのです。Febを売って、同時
にLoco Londonを買ってロンドンからそのゴールド現物をニューヨークに輸送してFebの
決済時期に現物を渡せば、輸出コストが1ドルだとすると、43ドルが利益となります。正
常な状態であればあり得ません。裁定が働いてスポットと先物の値差は3ドル近くで落ち
着くはずだからです。先物が異常なプレミアムとなっているのは来るトランプ政権がすべ
ての輸入品に関税をかけると言っていることです。ゴールドにも関税をかけるとすれば、
Comex先物に対して、現物をデリバリーすることがほぼ不可能になるでしょう。裁定取
引の根底が崩れます。まさかマネタリーメタルに関税をかけることは無いとは思いながら、
トランプ大統領がどうするかはマーケットに「もし」という疑心暗鬼を与えているのです。
そうすると新政権が始まる前に現物をロンドンからニューヨークへ移送する動きがロンド
ンの現物をタイトにしてリースレートが上昇し、Comex先物のショートは先物を買い戻
すという動きが出て先物だけがより上昇するということが起こっています。そしてそれは
結果的にゴールドの価格そのものを引き上げているのです。この動きがどうなるのか、今
週始まるトランプ政権がおそらく大統領を矢継ぎ早に大統領令を発布するでしょう。それ
がマーケットにどのような影響を与えるのか。マーケットは息をのんでみています。

2025/01/20号

トランプ現象がゴールドを押し上げ
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長期金利（仮）

ドル円（仮）
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Gold ETF残高とゴールド価格

米長期金利とゴールド

円建てゴールドとドル円

【マーケット・トピック】

「シルバーの現状」

金銀比価は一時87台まで下がりましたが、週末
はふたたび88台へ。週後半はマーケットの注目
はゴールドへと移って行きました。Comexシル
バーもゴールドと同じ状況となっており、ス
ポットとの乖離が大きくなっています。ゴール
ドとともにそれが価格上昇の火だねになってい
ます。

「プラチナの現状」

マーケットの焦点は明らかにゴールドに集中
しており、プラチナからは離れてしまいまし
た。ゴールドとの値差は過去最大です。12%
まで上がった1ヶ月リースレートも7%まで下
落。それでも十分に高いのですが。トランプ
大統領就任、そして新政権の動き待ちという
ことでしょう。
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池水雄一（いけみず・ゆういち）プロフィール

1962年生まれ兵庫県出身。1986年上智大学外国語学部英語学科卒業後、住友商事株式会社入

社、その後1990年クレディ・スイス銀行、1992年より三井物産株式会社で貴金属チームリー

ダーを務める。2006年よりスタンダードバンク東京支店副支店長、2009年に同東京支店で支

店長に就任。2019年9月より日本貴金属マーケット協会（JBMA）代表理事に就任。一貫して

貴金属ディーリングに従事し、世界各国のブリオン（貴金属）ディーラーでブルース（池水氏

のディーラー名）の名を知らない人はいない。
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