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議題: プラチナ四半期レポート ー 2022年第2四半期、
2022年全体

1.初めに
CEO ポール・ウィルソン

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
トレバー・レイモンド

3.現在のテーマ
エドワード・スターク

4.質疑応答
ポール・ウィルソン
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 ポール・ウィルソン

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2四半期と2022年
全体予測

リサーチ・ディレクター トレバー・レイモンド

3.現在のテーマ
エドワード・スターク

4.質疑応答
ポール・ウィルソン

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2四半期、
2022年全体
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SUPPLY Q2 2021 // Q1 2022 Q2 2022

Refined Production 1,566 1,269 1,546
South Africa 1,175 873 1,144

Zimbabwe 125 117 124
North America 75 66 65

Russia 137 163 161
Other 53 49 52

Inc(-)/Dec(+) in Producer Inventory +18 -26 -21
Total Mining Supply 1,584 1,243 1,525

Recycling 523 445 437
Autocatalyst 409 329 327

Jewellery 98 98 92
Industrial 17 17 17

Total Supply 2,106 1,688 1,961

2022年第2四半期の供給:総供給量は マイナス 7% 、鉱山供給の
問題と廃車数の減少

資料: WPIC 四半期レポート2022年第2四半期, メタルズフォーカス

• 鉱山からの精錬プラチナ供給は前年比
マイナス1%  (-0.6トン) 

• リサイクル供給は、前年比マイナス
16%  (-2.7トン) 

• 第2四半期全体の供給は前年比
マイナス 7% (-4.5トン)
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2022年第2四半期の南ア鉱山供給: 生産過程上の問題で
前年比マイナス 3%

精錬プラチナ生産

• 南アフリカの精錬プラチナ供給、前年比
マイナス 3%  (-1.0トン) となった背景:

- 新型コロナ感染症拡大による中断

- 労働力不足

- 深刻な停電

南アフリカ精錬鉱山生 (koz)

資料: WPIC 四半期レポート2022 年第2四半期, 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2四半期
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2022年第2四半期のリサイクル: 廃車体と宝飾品の新旧交換が減り
マイナス 16%

自動車触媒 宝飾品

リサイクル (koz)

工業部品

• リサイクル供給は前年比マイナス 16%       
(-2.7トン) 、前期比マイナス 2% 

• 自動車触媒のリサイクルは前年比マイナス
20%   (-2.6トン) 、廃車までの期間が延び、
廃車台数が減少

• 宝飾品のリサイクルは前年比マイナス5% 
(-0.2トン) 、宝飾品販売と関連する新旧
交換の低迷

第2四半期

資料: WPIC 四半期レポート2022 年第2四半期, 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 Q2 2021 // Q1 2022 Q2 2022

Automotive 657 744 708
Autocatalyst 657 744 708

Non-road † † †

Jewellery 470 469 496

Industrial 546 510 551
Chemical 195 114 158

Petroleum 39 42 46

Electrical 35 30 27

Glats 83 109 100

Medical & Biomedical 62 68 68

Other 131 147 152

Investment 187 -165 -142
 Change in Bars, Coins 107 61 70

Change in ETF Holdings 31 -169 -89

Change in Stocks Held by Exchanges 49 -58 -123

Total Demand 1,860 1,558 1,612

Balance 247 130 349

2022 年第2四半期の需要: 自動車需要は好調、宝飾品需要と
工業需要は投資需要の低迷で相殺

前年同期と比べた第2四半期の変化:

• 自動車需要は 8% 増(+1.6トン)

• 宝飾品需要は 5% 増(+0.8トン)

• 工業需要は僅かに増加 (+0.2トン)

• 投資需要はマイナス -10.2トン

- インゴットとコインはマイナス1.2トン

- ETF はマイナス3.7トン

- 取引所在庫はマイナス5.3トン

• 市場の余剰は 10.9トン

資料: WPIC 四半期レポート2022年第2四半期, 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



2022年第2四半期自動車需要: 車両一台の触媒量の増加で生産
台数の減少をカバー

• 自動車需要は前年比 8% 増 (+1.6トン) で
22.0トン

• 自動車生産は低迷したが、プラチナ需要は
持ち堪え

- 内燃機関普通乗用車生産は
前年比マイナス 4% 

- 大型車生産は前年比マイナス 31%

• 大型車の排気後処理システムでプラチナの比
重が増加、ガソリンの普通乗用車でパラジウム

に代わるプラチナが増える

自動車需要 (koz)

その他の地域 西ヨーロッパ

第2四半期

資料: WPIC 四半期レポート2022 年第1四半期, 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2四半期宝飾品需要: 前年比 5% 増
コロナの影響を受けた中国をそれ以外の市場の伸びでカバー

• 宝飾品需要は前年比 5% 増 (+0.8トン)

• 中国以外のほとんどの市場で伸び

• 中国の需要はコロナ対策の厳しいロックダウン
で打撃

• 米国と日本で、順調な需要の成長

• インドの需要は前年比 80% アップ – コロナ
以前の水準以上に

その他の地域 中国

宝飾品需要 (koz)

第2四半期

資料: WPIC 四半期レポート2022 年第1四半期, 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2四半期工業需要: 2021年の大幅な生産能力増強を
経て、前年同期とほぼ変わらず

• 工業需要は前年同期とほぼ変わらず 1% 増
(+0.2トン)で17.1トン

- 石油需要は前年比プラス17%  (+0.2トン)

- 化学需要は例外的に増えた前年同期から
マイナス19% (-1.2トン)

- ガラス需要は生産能力増強のタイミングに
より、変化のなかった前年同期に比べて

21% 増 (+0.6トン)

- その他の工業需要は前年比プラス16% 
増 (+0.7トン)で、過去4年間で最高

- 医療はプラス 8%、電子材はマイナス
23%

分野別工業需要 (koz)

第2四半期

11資料: WPIC 四半期レポート2022 年第1四半期, 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



2022年第1四半期投資需要: ETF からの売りと取引所在庫の減少
もインゴットとコインの需要は堅調

• 投資需要はネットで前年のプラス5.8トンから
マイナス4.4 トンとなり、10.2 トンの減少

• バーとコインは主に日本での売り戻しと米国
の四半期毎の変動で、前年比マイナス

34% で 2.2トン。

• 金利の上昇とコモディティー価格の下落で、
第2四半期のETF の売り、 2.8 トンは他の
貴金属市場でも同様の動き

• 中国の輸入に促されたネガティブ EFP レー
トで、第2四半期の取引所在庫の流出は
3.8 トン

インゴットとコイン ETF 取引所在庫

カテゴリー別投資需要 (koz)

第2四半期 ネット需要

資料: WPIC 四半期レポート2022 年第1四半期, 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



SUPPLY 2021 2022f YoY, oz YoY, %
Refined Production 6,297 5,794 -502 -8%

South Africa 4,678 4,203 -475 -10%
Zimbabwe 485 465 -20 -4%

North America 273 275 2 1%
Russia 652 646 -6 -1%

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

Total Mining Supply 6,204 5,794 -409 -7%

Recycling 1,936 1,720 -217 -11%
Autocatalyst 1,448 1,238 -210 -15%

Jewellery 422 412 -10 -2%
Industrial 67 70 3 4%

Total Supply 8,140 7,514 -626 -8%

DEMAND
Automotive 2,638 3,015 376 14%

Jewellery 1,953 1,959 6 0%
Industrial 2,507 2,132 -375 -15%

Investment -45 -565 -520 N/A
Total Demand 7,053 6,540 -513 -7%

Balance 1,087 974 - -10%

Above Ground Stocks 3,638 4,612 974 27%

2022 年全体: 供給の増加と、ネガティブな投資需要

• 精錬プラチナ生産は前年比マイナス 8%       
(-15.6トン)

• リサイクルは前年比マイナス11%  (-6.7トン)

• 自動車需要は好調(前年比+14%、+11.7ト
ン)

• 工業需要は前年比マイナス15% (-11.7トン)

• 投資需要はマイナス16.2トン

• 市場の余剰は 30.3トンで、前回の 19.5トン
から増加、2021年の余剰よりは10%低い

資料: WPIC 四半期レポート2022年第2四半期, メタルズフォーカス 13



• 南アフリカ精錬プラチナ生産、前年比マイナス
10%  (-14.8トン) で 130.7トン

• リサイクル供給は前年比マイナス 11% (-6.7ト
ン) 廃車の自動車触媒の減少

資料: WPIC 四半期レポート2022年第2四半期, メタルズフォーカス

• 自動車需要は前年比 14% 増 (+11.7トン) 
車両一台の触媒量の増加が生産台数の減

少を補う

• 工業需要は過去最高だった2021年から、マイ
ナス15%  (-11.7トン) 、しかし過去3番目に
多い年間需要 66.3トン

• 投資需要は、 ETFの売りと取引所在庫の流
出が続き、前年比マイナス16.2トン

2021年から2022年（予測）の年間総供給量の変化 (koz)

2021年から2022年（予測）の年間総需要量の変化 (koz)

2022 年の展望: 供給と需要は低迷、余剰は高い水準
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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 : 
2022年の年間予測

資料: WPIC 四半期レポート2022年第2四半期, メタルズフォーカス 15

鉱山供給
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その他
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プラチナのリースレートの上昇、現物市場のタイト感の継続を強調

資料: WPIC リサーチ、ブルームバーグ 16

• 金利の上昇がリースレート上昇の背景の一つではあるが、現物市場の品不足が第一の原因

• その不足の度合いの大きさを反映しているのが、リースレートの大きな上昇で、5月には2000年代初め以来、最も
高い水準に達した



中国の超過分の輸入量は年間に換算すると、 予測される2022 年の市
場の余剰を吸収

資料: メタルズフォーカス、WPIC リサーチ、ブルームバーグ

- 中国は需要を大きく超えるプラチナの輸
入を続けている

- 上半期の輸入のネットを年間に換算し、
需要を引くと、2022年の超過分の輸入
量は 40.4トンに達する

- 中国は2022年に予測される市場の余剰
分を完全に吸収できる

中国の超過輸入量の推定は、市場の余剰全体の吸収が可能
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1.初めに
CEO ポール・ウィルソン

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
リサーチ・ディレクター トレバー・レイモンド

3. 現在のテーマ
• 経済環境の悪化
• 継続する現物市場の品不足
• 余剰消滅の可能性
• 脱炭素化に果たすプラチナの役割

アナリスト エドワード・スターク

4.質疑応答
ポール・ウィルソン
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2四半期、
2022年全体
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マクロな経済環境の不透明さ、矛盾する様々な兆候示す

資料: WPIC リサーチ、ブルームバーグ 注. 経済指標の方法は地域毎に差異があり、直接比較可能の場合もある

- 世界経済の停滞と景気後退の高
い可能性

- しかし経済刺激政策ではなく、イン
フレが金利上昇を招いている

- 政府の後押しによる脱炭素プログラ
ムで経済を活性化

主要経済国のGDP 成長はゼロあるいはマイナス成長の兆し

19

インフレ指数としての消費者物価指数、数十数年来の高い水準



インフレ率上昇の背景は世界的なエネルギー危機と人件費の上昇

20

エネルギー価格は世界各地で急騰

経済成長の鈍化にもかかわらず、失業率は低いまま

資料: WPIC リサーチ、ブルームバーグ 注. 経済指標の方法は地域毎に差異があり、直接比較可能の場合もある

- エネルギー価格はロシアのウクライナ
軍事侵攻で急騰

- 経済成長の鈍化にもかかわらず、
失業率は低いまま



弱含みではあるが、相対的にプラチナ価格のパフォーマンスは良好

資料: ブルームバーグ、WPIC リサーチ

ロシアのウクライナ侵攻以来、プラチナのパフォーマンスは
相対的に良好

21

• ウクライナ侵攻以来、プラチナとパラジウム価
格のパフォーマンスは他のコモディティーを上

回る

• プラチナにとってそれが意味するもの:

§ 安定供給への不安

§ 底堅い自動車、工業、宝飾品需要成長

§ 中国のプラチナ輸入量の続伸



市場のタイト感の背景は中国の輸入が最大の要因である可能性

資料: ブルームバーグ、WPIC リサーチ 22

• 中国が、自国の需要を超える量のプラチナを輸入し続けていることが、現物市場の品不足が続いている最大の原因
である可能性が高い

• これが高いリースレートが続き、ネガティブEFPレートの背景で、取引所在庫の流出につながっている。



マーケットの現物不足場のためにETFS と取引所在庫に圧力 –
地上在庫に限界はあるのか

資料: ブルームバーグ、WPIC リサーチ

• 現在のETF 保有者は長期戦略と今後の価
格上昇への期待が高い投資家であろう

• 取引所在庫の過去の平均水準が在庫流出
の下限になると期待

• しかし、過去より低いリスク許容度は取引所
在庫の最低ラインを押し上げる可能性がある

ETF 需要とプラチナ価格

取引所在庫は歴史的な低水準に近づきつつある
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自発的制裁で、ロシア産材料は西側の自由市場から排除される可能性

資料: メタルズフォーカス、WPIC リサーチ *各社が発表した生産目標で、最後の年の生産目標を将来の年度にも当てはめた中間値

• 西側諸国のプラチナユーザーは自発的にロシア産
原材料を避ける可能性

• そうなれば、ガソリン車において、パラジウムの代わ
りに使われるプラチナが増える可能性

• ノリリスクニッケルは下半期に制裁関連の生産課
題について予告

• ロシア産のPGM 供給を完全に代替することは不
可能

鉱山会社各社の生産目標* によると、ロシアは引き続き
世界のプラチナ鉱山供給の約10% を生産

パラジウムとプラチナの代替率 1対1 とすると、2022年にロシア産の
パラジウムをプラチナで代替することは不可能
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頭打ちの自動車生産は、既に景気後退中の消費者需要の水準以下

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

• 消費者購買力は年末までに 4.8% 減退

• サプライチェーン問題が自動車生産に与え
る打撃は、景気後退による消費者需要の

減退よりも低い…

• ...特にコロ禍ナによる新車減産で鬱積した
需要を考慮するとなおさら

半導体不足がプラチナ需要を押し下げる可能性は、
景気後退による消費者需要の減退より低い
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自動車の減産とコロナ以前の普通乗用車生産台数



脱炭素化はすぐさま内燃機関車の終わりをもたらすわけではない

資料: WPIC リサーチ、国際自動車工業連合会、欧州自動車工業会、ブルームバーグ

• WPIC は、全ての車種や分野、地域で電動化が進むわけではないと考える

• 従って、内燃機関車は2040年まで、ドライブトレインの主要なものとして存在し続けるだろう

参照レポート: プラチナ投資のエッセンス 2022年6月「自動車の様々なドライブトレインの今後の見通しと長期的なプ
ラチナ需要との関連」

WPIC による、2040年までの様々なドライブトレインの状況予測 –内燃機関は、電
動化が困難な分野において依然大きな市場を占め続けるだろう
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https://jbma.net/cms2021/wp-content/uploads/2022/06/WPIC_202206_essence.pdf


2022 年の余剰予測が減少・解消される要因

資料: メタルズフォーカス、WPIC リサーチ 27

• 顕在化された需要よりも、潜在的に大きな需要成長をもたらす要素があることで、需要減退のリスクは、軽減される

• 車の新型モデルの触媒装置でパラジウムに代わってプラチナの代替が進めば、余剰を減少・解消できるが、より大き
なインパクトがあるのは、中国車の触媒に使われるプラチナの量が増えることである

2022年現時点
までで、年間量に
換算された中国の
超過輸入

2021年の
中国の
超過輸入

2020年の
中国の
超過輸入

中国車で既に
代替された量

高い代替率低い代替率GDPの低成長
とインフレ

サプライ
チェーン
問題

２０２２年の
予測余剰量



プラチナベースのグリーン水素製造によって

炭素排出削減目標の10% 以上を達成可能

資料: 国連、WPIC リサーチ、メタルズフォーカス 2022 (総需要)、WPIC リサーチ（2023 年以降）

• プラチナベースのグリーン水素製造は、パリ協定にあ
る世界の気温上昇を2⁰Cに抑制するための炭素排
出削減目標の 10% 以上に貢献可能

• 水素関連のプラチナ需要は2040年までに年間需
要の 30% 以上になる可能性

参照レポート: プラチナ展望 2022年8月 「グリーン水
素製造と燃料電池自動車に使われるプラチナは炭素

排出削減に大きく貢献

プラチナベースを使う炭素排出削減量は
世界の炭素削目標の 10%以上

水素関連のプラチナ需要は2040年までに
年間需要の 30% 以上になる可能性
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https://jbma.net/cms2021/wp-content/uploads/2022/09/wpic_tenbou-202208.pdf


政府支援のグリーン水素製造は世界的に増加

資料: 国際エネルギー機関、WPIC リサーチ

- ロシア産の天然ガスをグリーン水素で置き換える
EUの計画はプラチナ需要を2030年までに年間で
約7.8 トン増やす可能性

- 北米の水素計画は前政権の支援欠如のため、
遅れている

- インフレ削減法はその状況を変える

EU がロシア産天然ガスをグリーン水素で置き換える計画は、
プラチナ需要にとって朗報

北米の水素計画は、中国と欧州に比べ遅れている
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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

• 経済の見通しが不透明な中、自動車需要、宝飾品
需要、工業需要は堅調

• 自主的な制裁によってロシア産材料が世界市場から
排除されれば、自由な取引が可能な世界の供給に

制限

• 中国の過剰な輸入で現物市場の品不足が続くが、
予測される余剰全体を中国が吸収する可能性

• 世界の脱炭素化に果たすプラチナの役割は長期的な
需要の成長を示唆
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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 考えられる時期

プラス ロシアの鉱山供給に問題が発生
2022年下半期か
2023年、あるいは

両方

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
2022年下半期か
2023年、あるいは

両方

プラス・
マイナス

中国の輸入過剰の継続が確認される 2022年下半期



1.初めに
CEO ポール・ウィルソン

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
トレバー・レイモンド

3. 現在のテーマ
エドワード・スターク

4.質疑応答
CEO ポール・ウィルソン
リサーチ・ディレクター トレバー・レイモンド

アナリスト 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2四半期、
2022年全体
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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:

• 中国上海の Lin Gang に設立されるPGMに特化し
た貿易と技術開発センターは、研究所、産業パーク、

オフショアPGM市場、PGM関連のベンチャキャピタル
ファンドを含む

• 上海プラチナウィーク 9月5日より開催

• パートナー企業のプラチナ需要量は予算を上回り、
2021年と同レベル

• プラチナを利用する炭素排出削減技術に着目した
リサーチ

33




