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議題: プラチナ四半期レポート ー 2022年第3四半期・
2022年全体の予測と、2023年の初期予測

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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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
• 需給バランス: 2022年第3四半期と2022年
全体、2023年の予測

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 2022年第3四半期・
2022年全体の予測と、2023年の初期予測
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SUPPLY Q3 2021 // Q2 2022 Q3 2022 YoY QoQ

Refined Production 1,571 1,530 1,401 -11% -8%
South Africa 1,201 1,128 986 -18% -13%

Zimbabwe 116 124 118 2% -5%
North America 51 65 66 31% 2%

Russia 153 161 179 17% 11%
Other 51 52 52 1% 0%

Inc(-)/Dec(+) in Producer Inventory -43 -2 -43 n/a n/a
Total Mining Supply 1,529 1,528 1,357 -11% -11%

Recycling 452 439 391 -13% -11%
Autocatalyst 331 330 285 -14% -14%

Jewellery 104 92 90 -14% -3%
Industrial 17 17 17 1% 1%

Total Supply 1,981 1,967 1,748 -12% -11%

2022年第3四半期の供給:鉱山供給の問題と廃車数の減少で
総供給量は 前年比マイナス 12% 

資料: WPIC 四半期レポート2022年第3四半期, メタルズフォーカス 5
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2022年第3四半期の精錬供給: 生産過程上の問題で
前年比マイナス 11%

資料: WPIC 四半期レポート2022 年第3四半期, SFA (オックスフォード) 2017年第3四半期から2018年第4四半期まで, メタルズフォーカス 2019年第1四半期以降

第3四半期
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南アフリカ ジンバブエ 北米 ロシア その他



2022年第3四半期のリサイクル: 廃車体と宝飾品の新旧交換が減り
前年比マイナス 13%

自動車触媒 宝飾品 工業部品

第3四半期

資料: WPIC 四半期レポート2022 年第3四半期, SFA (オックスフォード) 2017年第3四半期から2018年第4四半期まで, メタルズフォーカス 2019年第1四半期以降 7



DEMAND Q3 2021 // Q2 2022 Q3 2022 YoY QoQ

Automotive 580 712 723 25% 2%

Autocatalyst 580 712 723 25% 2%
Non-road † † † n/a n/a

Jewellery 485 496 482 -1% -3%

Industrial 543 565 553 2% -2%

Chemical 161 167 174 8% 4%
Petroleum 39 50 51 29% 1%
Electrical 35 27 26 -26% -4%

Glass 112 101 92 -18% -9%
Medical & Biomedical 66 70 69 4% -1%

Other 130 150 141 9% -6%

Investment -282 -137 -272 -4% 98%

 Change in Bars, Coins 110 75 97 -12% 29%
Change in ETF Holdings -219 -89 -235 7% 164%

Change in Stocks Held by Exchanges -173 -123 -134 -22% 9%

Total Demand 1,325 1,636 1,485 12% -9%

Balance 656 331 263 -60% -21%

2022 年第3四半期の需要: マイナスの投資需要増加も、好調な自動
車需要と工業需要で前年比プラス 12%

資料: WPIC 四半期レポート2022年第3四半期, 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
需給バランス

自動車
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工業

投資

需要の合計

需要

自動車触媒
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化学
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電子材
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医療とバイオ医療
その他

インゴットとコイン需要の変化
ETF保有高の変化
取引所在庫の変化



2022年第3四半期自動車需要: 車両一台の触媒量の増加、代替、
生産台数増産で前年比 25%

その他の地域 西ヨーロッパ

第3四半期
資料: WPIC 四半期レポート2022 年第3四半期, SFA (オックスフォード) 2017年第3四半期から2018年第4四半期まで, メタルズフォーカス 2019年第1四半期以降 9



2022年第3四半期宝飾品需要: 中国の需要低迷を好調なその他
の地域がカバーし、前年水準を維持

中国以外 中国

第3四半期
資料: WPIC 四半期レポート2022 年第3四半期, SFA (オックスフォード) 2017年第3四半期から2018年第4四半期まで, メタルズフォーカス 2019年第1四半期以降 10



2022年第3四半期工業需要: 2021年の大幅な生産能力増強後
も、前年比プラス 2%

第3四半期

11資料: WPIC 四半期レポート2022 年第3四半期, SFA (オックスフォード) 2017年第3四半期から2018年第4四半期まで, メタルズフォーカス 2019年第1四半期以降

医療とバイオ医療その他 ガラス 電子材 石油 化学



2022年第3四半期投資需要: インゴットとコイン需要好調も
ETF からの売りと取引所在庫の減少続く

取引所在庫インゴットとコイン ETF

第3四半期
資料: WPIC 四半期レポート2022 年第3四半期, SFA (オックスフォード) 2017年第3四半期から2018年第4四半期まで, メタルズフォーカス 2019年第1四半期以降 12
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SUPPLY 2021 2022f YoY, oz YoY, % 2023f YoY, oz YoY, %
Refined Production 6,297 5,643 -654 -10% 5,726 84 1%

South Africa 4,678 4,012 -666 -14% 4,047 35 1%
Zimbabwe 485 478 -7 -1% 502 24 5%

North America 273 269 -4 -2% 319 50 19%
Russia 652 678 26 4% 654 -24 -4%

Other 208 205 -3 -1% 205 0 0%
Inc (-)/Dec (+) in Producer Inventory -93 -5 87 N/A +0 5 N/A

Total Mining Supply 6,204 5,637 -567 -9% 5,726 89 2%

Recycling 1,937 1,669 -268 -14% 1,740 71 4%
Autocatalyst 1,448 1,228 -220 -15% 1,289 61 5%

Jewellery 422 372 -50 -12% 382 10 3%
Industrial 67 68 2 3% 69 1 2%

Total Supply 8,141 7,306 -835 -10% 7,466 161 2%

DEMAND
Automotive 2,635 2,964 329 12% 3,288 324 11%

Jewellery 1,953 1,953 0 0% 1,954 1 0%
Industrial 2,450 2,110 -341 -14% 2,316 206 10%

Investment -45 -525 -480 N/A 212 737 N/A
Total Demand 6,993 6,502 -491 -7% 7,770 1,268 19%

Balance 1,147 804 -343 -30% -303 -1,107 N/A

Above Ground Stocks 3,623 4,426 804 22% 4,123 -303 -7%

2021年〜2023年全体: 2022年は余剰減、 2023年は供給不足、
供給と需要の伸びに限界

資料: WPIC 四半期レポート2022 年第3四半期, メタルズフォーカス 13
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資料: WPIC 四半期レポート2022 年第3四半期, メタルズフォーカス

2021年から2023年（予測）の年間総供給量の変化 (koz)

2021年から2023年（予測）の年間総需要量の変化 (koz)
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2023 年の展望: 供給は 2% の微増、需要は大きく 19%増加



マーケットバランス: 34.2トン以上の変動により、2年間続いた余剰から、
2023年は供給不足に転じる

資料:メタルズフォーカス、WPIC リサーチ、ブルームバーグ 15



鉱山生産者から、需要分野へのプラチナの流れと、リサイクルによる回収 : 
2023年の年間予測

資料: WPIC 四半期レポート2022 年第3四半期, メタルズフォーカス 16
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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
• 投資の流れを読み解く
• 続く中国のプラチナ輸入
• タイトな現物市場の継続
• 景気後退面のリスクファクター
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 2022年第3四半期・
2022年全体の予測と、2023年の初期予測



2021年と 2022年の余剰の背景: ACP の在庫処理 と投資の流れ

18

ACP と 取引所在庫の普通とは違う動き

資料:メタルズフォーカス、WPIC リサーチ

2021年の
余剰

ACP在庫
処理

ETFと取引所
在庫の変化

2021年の
調整後の
バランス

２０２２年の
余剰

ETFと取引所
在庫の変化

2022年の
調整後の
バランス



プラチナ価格の変動、投資の流れが大きな要因

資料:ブルームバーグ、WPIC リサーチ 19

• 投資需要の拡大で ETF 保有と取引所在庫は 2019年から増大

• 2021年半ばから、持ちポジションの解消始まる

ETFと取引所在庫の動き（左軸、koz） プラチナ価格（右軸、米ドル/オンス）



プラチナ価格の変動、投資の流れが大きな要因

資料:ブルームバーグ、WPIC リサーチ 20

• 投資需要の拡大で ETF 保有と取引所在庫は 2019年から増大

• 2021年半ばから、持ちポジションの解消始まり、EFPレートが取引所在庫の流出を促す

取引所プラチナ在庫（左軸、koz） プラチナスポット価格（左軸、米ドル/オンス） EFP 理論価格（右軸、米ドル）



プラチナ市場は、2021年半ばから平均してバックワーデーション

21

• パラジウム、ゴールド、シルバーと対照的に、プラチナ市場は現在バックワーデーション

• 2021年半ばからその状態が続いている

• プラチナ先物ポジションを持つことで利益を得ることができることを意味する

貴金属のフォワードカーブ プラチナ市場のバックワーデーション

資料:WPIC リサーチ、ブルームバーグ、フォワードカーブ価格は2022年10月26日現在

60日間の移動平均によるフォワードカーブ順ざや（+ve) 、
あるいはバックワーデーション(-ve)



資産クラスにこだわりのない投資家は、 ETF ・先物よりも現物保有か

22

• 2021年半ばから、 ETF保有するより先物の方が安価

• 現物保有するエンドユーザーにはリースからの収入

• これが ETF が売られた背景か

プラチナ先物の保有コストはマイナス エンドユーザーは先物よりも現物を選択か

資料:WPIC リサーチ、ブルームバーグ

ETF保有

先物保有 先物保有

現物保有



中国の輸入は 2021年、 2022 年に 74.6トンを超えて余剰を吸収も、
国内に留まる

資料:メタルズフォーカス、WPIC リサーチ、ブルームバーグ 23

中国の過剰な輸入は市場の需給バランスデータには含まれず

中国の過剰な輸入を市場の需給バランスデータに含めると 2023年は5年連続の供給不足に

?
需給バランス

中国の輸入超過

調整後の需給バランス



資料:ブルームバーグ、WPIC リサーチ 24

2021年半ばに平均需要が
次の水準に増加

中国に蓄積するプラチナ、価格動向による相場リスクテイクが背景に

中国のプラチナ輸入（左軸、koz） プラチナ価格（右軸、米ドル/オンス）期間中の平均



• 投資狙いの輸入超過分が国内市場に放出されるのは価格次第で、現在の価格よりも大幅な高値でなければ起こ
らないと考えられる

資料:ブルームバーグ、WPIC リサーチ 25

価格上昇狙い

価格上昇で
需要が落ち込む

価格下落で需要が大幅に
増大と同時に「国 VI」
排ガス規制の実施 2022年第1四半期は価格

の小幅上昇で例外か

中国に蓄積するプラチナ、背景に価格上昇狙いと消費

中国の超過・需要不明のプラチナ輸入（左軸、koz） 中国のプラチナ需要（左軸、 koz /四半期）

プラチナスポット価格（左軸、米ドル/オンス）



中国の過剰在庫: 2010年代のパラジウムの再来か

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

• パラジウム市場の反応が遅かったのはロシアの大量在庫のため。ETF からの売りは価格が動き始めてから減速

• プラチナにはロシアのパラジウム地上在庫に値する在庫は存在せず、ETF からの売りは価格上昇の動きがあれば減
速するだろう
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パラジウム市場の供給不足に対する反応は遅かった 今日のプラチナのファンダメンタルズは異なる

パラジウム需給バランス（左軸、年率koz ）
パラジウム価格（左軸、米ドル/オンス）
パラジウムETF保有高 （右軸、オンス）

中国の輸入超過（左軸、 koz ）
中国のプラチナ実需（左軸、 koz ）
プラチナの需給バランス（左軸、年率koz ）
プラチナ価格（右軸、米ドル/オンス）
プラチナETF保有高 （右軸、オンス）



2023 年に予測される供給不足に対する景気後退局面でのリスク要因

資料: WPIC リサーチ、国際自動車工業連合会（OICA）、マッキンゼー、 LMC オートモーティブ 27

プラチナへのリスクの
プラス/マイナス 需給カテゴリー リスク

プラス 鉱山供給
インフレリスクで鉱山生産計画の変更と、経済制裁対象の鉱山
プロジェクトの遅れ。

マイナス リサイクル供給
自動車生産の見通しに連動。生産増でプラチナ需要も増えるが、
スクラップ供給も増加

プラス 自動車需要
自動車生産は数年間十分な生産台数を達成できていないため
に、生産予測は景気後退局面での消費者需要とペントアップ需
要のいずれをも下回る予測

マイナス 宝飾品需要
景気後退による消費者支出の縮小により、需要が最も不安定
な分野

プラス 工業需要
工業需要の大部分は生産能力増強によるが、その多くは2023
年の計画。景気のさらなる悪化が続けば、2024年の需要減退
のリスクの方が高い

プラス 投資需要
大量のETF売却と取引所在庫の流出は 2023年の見通しに織
り込み済み。景気先行き不透明感が高いとインゴットとコインの需
要は増える傾向。取引所在庫は過去最低水準。



• WPIC では「Euro 7/VII 」排ガス規制の影響を調査分析中。現段階での見解は以下の通り:

自動車触媒のプラチナ需要への「EURO 7/VII 」排ガス規制の影響

資料: WPIC リサーチ 28

• 新たに提案された規制は懸念されたほど厳格ではない – 2035年に先駆けて内燃機関搭載車から
電気自動車への転換を促す可能性低い

• 排ガス規制は車両クラス全体で統一される –車両毎、特に大型車でのPGM 使用量が増える可能性

• 規制に適合しなければならない年数と距離が延長され、メーカー側は確実に規制値をクリアするため
PGMの量を増やす可能性

• アンモニア汚染排出物も規制対象に- プラチナを使うアンモニアスリップ触媒の普及

• 欧州の排ガス規制は他の地域の規制のベンチマークとして用いられてきた



燃料価格の下落でグリーン水素の実用性半減も、一時的なものか

資料: WPIC リサーチ、 ブルームバーグ, 英気象庁、米エネルギー情報局（EIA） 29

燃料価格が下がれば、グリーン水素の魅力は半減 暖冬で燃料価格は下落

予想より早い補給も燃料価格の下落に 米国の備蓄石油販売の伸びも燃料価格の下落に一役



なぜプラチナに投資 ––供給リスク、グリーン水素、投機的投資

• 鉱山運営の問題、インフレ懸念、ロシアに対する制裁
など、供給を維持するリスク

• 既にタイト感高い市場に加え、２０２３年のプラチナ市
場は供給不足の予測

• 西側諸国から中国へのプラチナの流れは余剰分以上
を吸収し、中国国外では現物不足

• 水素経済による、新しく急成長している需要の存在

30



プラチナの需給バランスと価格に影響を与える

プラスの要因、マイナスの要因

31注: プラス = 余剰量が減り、あるいは供給不足が増えてプラチナ価格が上がる、 マイナス = 余剰が増え、あるいは供給不足が減り、プラチナ価格が下落

変動 考えられる要因 起こりうる時期

プラス ロシアの鉱山供給に問題が発生 2023年

プラス 中国の過剰な輸入が、自動車または工業の需要目的と確認される 2023年

プラス 中国の輸入過剰の継続 進行中

プラス ガソリン車触媒でパラジウムに代わって使われるプラチナ増加 2023年

マイナス 不況の深刻化、長期化が工業需要を圧迫 2024年



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

32

議題: プラチナ四半期レポート ー 2022年第3四半期・
2022年全体の予測と、2023年の初期予測



今後計画されているイベントとリサーチ

WPIC イニシアチブ:

• 2023年の上海プラチナウィーク、6月25日〜30日
開催に決定

• 日本取引所グループの大阪取引所とのパートナー
契約により日本語と英語でリサーチ情報を提供

• 北米のパートナー各社: 新ブランドのプラチナインゴット
とコインの発行

• 中国のパートナー各社: 上海臨港エリア PGM
プロジェクト進展で小売のインゴット販売増加

WPIC リサーチ:

• WPICリサーチ活動を広げ、PGMの他の分野や
水素に関する情報の量、質ともに向上目指す
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