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足元のMLP市場動向と今後の見通し 

MLPおよび原油価格の推移 

上記は経済や市場等の過去のデータおよび一時点における予測値であり、将来の動向を示唆あるいは保証するものではありません。経済、市場等

に関する予測は資料作成時点のものであり、情報提供を目的とするものです。予測値の達成を保証するものではありません。 

(年/月) 

出所:ブルームバーグ  MLP: アレリアンMLP指数、米国株式：

S&P500指数、ともに配当込み、米ドルベース、2015年3月末を100

として指数化 期間: 2015年4月1日～2015年10月2日 

(米ドル/バレル) 

8月以降のMLP市場は、引き続き値動きの激しい展開のなか下値を模索しています。8月のMLP市場は前月末比 

-5.0%、9月末で同-15.3%となりました。この期間の下落要因として、主に以下3つが挙げられると考えています。 

    外部要因 要因① 

  8月以降のMLP市場の動向とその背景 

    内部要因 要因② 

    需給要因 要因③ 

MLP市場の今後の見通し 

米国の原油生産見通し 
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出所：EIA 期間：2014年1月末～2016年12月末 

米国 原油と天然ガスの生産推移(予想) 

および原油価格の推移 

予想 
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下方修正 （百万バレル/日） （10億立方フィート/日） 米国の原油生産は一時的に減産へ 

 8月31日、EIAは、統計手法の見直しに伴い2015年初来の原油生産
を遡及して下方修正し、また同時に発表した同年6月の月次生産も市
場予想を超える減産となりました。EIAは、2016年上期まで一時的に
減産トレンドが続くと予想しています。稼働リグ(生産装置)の数が2014

年10月のピーク時から約6割も急減したことから、その影響が遅れて
現実化するためです。 

中期的には米国の原油生産は増産基調へ回帰 

 一方で、米シェール企業はコスト削減を進め、リグ1機当りの生産量を
増加(生産性の上昇)させています。平均的な米シェール企業の損益
分岐原油価格は、かつての80ドル前後から50-60ドルまで大きく低下

させてきました。今後、原油価格が回復し落ち着きを取り戻せば、技
術的に生産再開に最も迅速に対応できるのも米シェール企業であるこ
とを考慮すると、中期的な増産トレンドに回帰する可能性が高いと考
えられます。 

 

 

 8月半ば以降、中国経済および米利上げ時期を巡る不透明感が高ま

るなか、グローバル金融市場全般で株式やコモディティなどリスク性
資産が乱高下しました。MLPもその影響を受け、値動きが激しくなって
います。 

 8月31日、EIA(米エネルギー情報局)は米国の原油生産を下方修正し、
2015年4月をピークに2か月連続の減産となりました。将来のエネル
ギー・インフラ需要に対する不透明感が高まり、MLP独自の下落要因
となりました。 

 

 米国のMLPファンドの資金フローが、2015年7月および8月と初めて2

か月連続の純流出となりました。MLPインデックスのETFの空売りも
増加基調にあるなか、現在のMLP市場は総じて買い手の乏しい状態
が続いています。 
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魅力度の高まるバリュエーション 
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世界の原油需要-変化量（左軸） 
非OPEC生産-変化量（左軸） 
原油価格-変化額（右軸） 

原油需要&供給、原油価格の変化量/額の推移 

(米ドル/バレル) (百万バレル/日) 

出所:EIA,GSAM 期間：2013年1Q～2016年4Q  

MLP配当額(予想)およびMLP価格の推移 

予想 

MLPおよび米国10年債利回りとその格差の推移 

上記は経済や市場等の過去のデータおよび一時点における予測値であり、将来の動向を示唆あるいは保証するものではありません。経済、市場等

に関する予測は資料作成時点のものであり、情報提供を目的とするものです。予測値の達成を保証するものではありません。 

MLP 8.0％ 米国10年債利回り 

2.0％ 

利回り差6.0％ 

予想 

短期的には値動きの激しい展開続く 

 原油の供給過剰状態は足元も続いています。2015年1-6月期の米国生産
は前年比+12%と高水準で推移し、サウジアラビアやイラクを中心にOPEC

諸国も生産枠以上の生産を続け、世界全体では約3%の供給超過にありま

す。今後、米国の減産が原油価格の上昇要因になるとみられますが、イラ
ンの輸出再開を巡る思惑もあり、当面は好悪材料が混在するなか神経質な
展開が続くと見られます。 

中長期的には需給均衡点に収斂し価格安定化へ 

 世界の原油需要は、概ね経済成長に沿う形で日量120万バレルほど毎年

増大しています。中国の景気減速に伴う需要減退が懸念されますが、米国
でガソリン価格低下が需要を刺激しており、中国の需要減速を十分に相殺
できると考えています。一方、供給面は、2015年下期～2016年上期にかけ
て米国が減産した後、米国以外の非OPEC諸国が減産トレンドに入ると見

ています。原油の需給バランスは徐々に正常化に向かい、原油価格はいず
れ需給均衡点で落ち着くと見られますが、そこに至るまでは相当程度の期
間を要する可能性があります。 

MLPの配当成長率は当面+7%程度を予想 

 足元のMLPのファンダメンタルズは堅調です。2015年の配当成長率は、8

月までの累計で前年比+10%程度と歴史的にみても高い水準にあります。
当社では、当面の間は+7%程度の成長率が続くと予想しています。 

安定的なビジネスモデルと堅調な天然ガス生産が寄与 

 原油生産は一時的に減産となりますが、天然ガスは足元も今後も増産基調
を維持すると予想されています。長期契約に基づき安定的なキャッシュフ
ローを得るビジネスモデルであること、また多くのMLPは主に天然ガス関連
のインフラ事業を営むことから、MLPは総じて堅調なファンダメンタルズを維
持できると考えています。 

 

MLP配当利回りは8.0%、金融危機以来の割安水準 

 高水準の配当成長率を維持するなかMLP価格が大きく下落したため、2015

年9月末現在、MLPの配当利回りは8.0％まで上昇しています。米国10年債
との利回り格差は6.0％と金融危機以来の水準まで拡大し、6年振りの割安
な水準となっています。 

短期的には不透明も、中長期的には魅力的な投資機会 

 投資家センチメントが総じて弱気に傾くなか、短期的には神経質な展開が続
く可能性がありますが、中長期的な投資家にとっては魅力的な投資機会と
考えられます。 

 

 

出所：GSAM、ブルームバーグ 

MLP価格：アレリアンMLPインデックス 期間2001年12月末
～2015年9月末、MLP配当金額 期間：2001年～2016年、
年次(2015～2016年の配当成長率は 7% (GSAM予想値)

として算出) MLPの価格および配当金額は2001年末を
100として指数化  

出所：ブルームバーグ、MLP：アレリアンMLPインデックス、米
国10年債：ジェネリック米国10年国債、利回り格差過去平均は
2006年1月31日から2015年9月30日までのMLPと米国10年
債の利回り差 


