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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

2023/01/23号

SPDR Gold Shares円建価格 ゴールドとドルインデックス

1月に入ってゴールドは9カ月ぶりの高値をつけました。2月1日のFOMCまでは1950ドル
がレジスタンス、1900ドルがサポートとなりそうです。先週書いた通りRSI75は買われ過
ぎという警戒感もあり、週中には1900ドルを一時割り込む場面がありましたが、そこはす
ぐに買われて上昇、週末はふたたび1930ドル近くまで上昇、ゴールドの強さが目立ちます。
昨年後半からゴールドマーケットにはミステリアスバイヤーがいるのではないかという話
が出てきています。金利上昇の場面でもゴールドが下がらず逆に上がり続けたのは金利を
は関係なしに買っているものがいるはず、というのがその背景ですが、WGCの発表した中
央銀行の買いはまさにそれを示していると言えます。第三四半期には400トンという四半
期ベースでは圧倒的に過去最大の量を中央銀行が買っており、年間ベースの数字はまだ発
表されていませんが、過去最大になることはほぼ確実と言えるでしょう。中央銀行に加え
て、世界各地の個人投資家も現物のゴールドを買っています。中国、インドは言わずもが
な、ここ数年はドイツや米国と言った過去にはあまりゴールド現物を買わなかった国の個
人投資家も造幣局の前に行列を作るような買い方をしているようです。このような中央銀
行と個人投資家の動きは、金利に反応してゴールドのETFや先物を売っている機関投資家
やヘッジファンドの金融側面からの動きとは対極なものです。昨年後半からはそういった
金融マーケットからのゴールドの動き（売り）と現物を中心とした中央銀行と個人投資家
の動き（買い）の勢いが逆転してきたと考えてもいいでしょう。このマーケットの上昇に、
売りに回っていた機関投資家やファンドは売りポジションを買い戻し（ショートカバー）、
逆に新たにゴールドの買い手となるところも増えてきています。Comexのロングポジショ
ンは増加しており、おそらく2000ドルもそう遠くない未来に到達しそうです。

1分  XAU=, .DXY 6:50 2023/01/07 - 19:28 2023/01/23 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:50 2023/01/21, 1,927.0323, -4.6600, (-0.24%), 

LineGrd, .DXY, Trade Price(Last), 6:50 2023/01/21, 101.986, -0.066, (-0.06%)
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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】

プラチナとパラジウムの価格が逆転してはや5年
経ちます。2000年から2002年の間に一度逆転し
た期間がありますが、その2年を除いて1990年か
ら2018年までの26年間はプラチナが最大でパラ
ジウムよりも1700ドル高いレベルまでプレミア
ムとなっていました。パラジウム需要の8割はガ
ソリンエンジンの触媒として使われるおり、プラ
チナはディーゼルエンジンの触媒需要が総需要の
4割です。自動車の大部分はガソリン車であり、
パラジウムの年間鉱山生産量200トンに対してそ
の触媒需要は年間で260トンにも及び、環境規制
の厳格化に伴いその需要量は毎年増加傾向となっ
ていました。一方ディーゼル車のプラチナ触媒需
要はパラジウムの4分の1程度であり、それも
2015年にフォルクスワーゲンの触媒試験不正事
件がディーゼル車の主戦場である欧州でディーゼ
ル離れをすすめ、プラチナ触媒需要は減少の一途
をたどることになったのでした。その鉱山生産量
が大きく増加する可能性がほとんどない状況を考
えるとパラジウムの供給不足が続くのは明らか
だったのです。その結果2018年には価格が逆転、
その値差は急速に広がり、最大の生産国であるロ
シアがウクライナに侵攻したことによりプレミア
ムは一時2000ドルに達しました。
しかしその価格関係が逆に動き出しました。プラ
チナよりも安かったからガソリン車に採用された
パラジウムが今やはるかに高くなったため、プラ
チナで代替する動きが活発になったこと。パンデ
ミックより自動車生産が落ち込んだこと。脱炭素
でガソリン車からEVやFCVへの動きが加速してき
たこと。そのためパラジウム価格は頭打ちとなり、
プラチナはパラジウム代替需要、水素社会での水
電解電極需要やFCVの触媒など新たな需要もあり、
対照的に需要増加傾向が明らかです。ロシアの供
給不安と中国での自動車生産の伸びでパラジウム
は一時的に跳ねる可能性は残りますが、長期的需
給を考えるとパラジウムとプラチナの価格はふた
たび逆転する可能性が高いと考えたほうがよいで
しょう。

「明暗分けるプラチナとパラジウム」 日足  HLDTOTALL=XAU, XAU= 2018/01/22 - 2023/04/26 (UTC)

LineGrd, HLDTOTALL=XAU, Trade Price(Last), 2023/01/20, 2,084.189, LineGrd, XAU=, Bid(Last), 2023/01/20, 1,926.5740, 

-4.6600, (-0.24%)

数値
T

自動
1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

2,200

2,300

2,400

2,500

2,600

2,700

2,800

2,084.189

価格
USD

Ozs

自動

1,200

1,250

1,300

1,350

1,400

1,450

1,500

1,550

1,600

1,650

1,700

1,750

1,800

1,850

1,900

1,950

2,000

1,926.5740

 Q2  Q3  Q4  Q1  Q2  Q3  Q4  Q1  Q2  Q3  Q4  Q1  Q2  Q3  Q4  Q1  Q2  Q3  Q4  Q1  Q2
2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

1分  XAU=, US10YT=RR 6:50 2023/01/07 - 19:28 2023/01/23 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:50 2023/01/21, 1,927.0323, -4.6600, (-0.24%), LineGrd, US10YT=RR, Bid Yield(Last), 

6:49 2023/01/21, 3.4842
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1分  XAU=, JPY= 6:50 2023/01/07 - 19:28 2023/01/23 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:50 2023/01/21, 8,027.579, LineGrd, JPY=, Mid Price(Last), 6:50 2023/01/21, 129.59, 

+1.15, (+0.90%)
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