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「川中」分野を中心に
引き続き注目されるMLP

1月に入り、再び、原油価格の下落が加速しています。昨年末、1バレル＝53.27米ドルだったWTI原油先物価

格は、1月13日に1バレル＝45.89米ドルとなり、短期間で14％下落しました。この背景としては、供給過剰に

対する警戒感が根強いなか、サウジアラビアによる欧米向けの原油価格の再引き下げが報じられたことに加え、

アラブ首長国連邦のエネルギー相がOPEC（石油輸出国機構）の原油生産の戦略を変更するつもりはないと述

べたほか、原油価格が急反発する可能性は低いとの見方を示したこと、米投資銀行が原油価格見通しの引き

下げを発表したことなどが挙げられます。原油価格の急落を受け、投資家の不安心理が拡がるなか、MLPの
価格も大きく下落しました。
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価格も大きく下落しました。

MLPは、エネルギーの探査・開発などを行なう「川上」、輸送・備蓄などを行なう「川中」、卸売・小売などを行な

う「川下」と、大きく3つの事業形態に分類されます。この中で、原油価格下落のマイナスの影響を収益面で受け

やすいのが「川上」、受けにくいのが「川中」と言われています。年初に米シェール企業の初めての破綻が報じら

れましたが、同企業は、シェールオイルの開発を手掛け、「川上」に位置付けられる中小企業でした。今後も、

開発や採掘を行なう中小企業が、原油価格の急落に伴ない想定通りの売上を計上できず、資金繰りが悪化し、

破綻に至る可能性は否定できません。しかしながら、このように厳しい「川上」分野でも、M&A（企業の買収・合

併）などを通じて、業界再編が進むようであれば、原油価格の下落も、業界にプラスの影響をもたらすと期待さ

れます。S&P MLP 指数は、「川中」に位置付けられるMLPを中心として構成されているものの、足元では、原油

価格の急落を受けた投資家心理の悪化の煽りを受けて大きく値を下げています。ただし、1月13日に発表され

たEIA（米エネルギー情報局）による「短期エネルギー見通し」のなかで、2016年にかけて米国の原油生産量が

増加するとの予想が示されたことは、「川中」に位置付けられるMLPにとっては、明るい材料と考えられます。

MLP価格は、今後もしばらくは、原油価格動向を受けた投資家心理に左右されるとみられるものの、足元の価

格下落に伴ない配当利回り水準が高まっていることもあり、米国における原油生産見通しなどを踏まえ、「川中」

に位置付けられる銘柄を中心に、再び投資家の関心がMLPに集まることが期待されます。

米国の原油生産の推移
（2012年～2016年予想）

S&P MLP 指数の業種別構成
（2014年12月末） （万バレル／日）

S&P MLP 指数は、 EIA予想

■当資料は、日興アセットマネジメントが市況等についてお伝えすることを目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘
資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解は当資料
作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。■投資信託は、値動きのある資産（外貨建
資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことが
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※上記は過去のものまたは予想であり、将来を約束するものではありません。

信頼できると判断した情報をもとに日興アセットマネジメントが作成 出所：EIA 「Short-Term Energy Outlook, Jan 2015」

2015年予想は12月時点（932万バレル/日）から
1万バレル下方修正されたものの、高水準を維持。
2016年予想は、「短期見通し」の中では今回初め
て発表された。

※分類は、GICS（世界産業分類基準）に基づく

「川中」に位置付けられるMLPの構成比率が圧倒的
EIA予想

業種名 比率
1 石油・ガス貯蔵・輸送 85.94%
2 石油・ガス精製・販売 6.01%
3 石油・ガス探査・開発 3.76%
4 ガス 2.14%
5 石炭・消耗燃料 1.27%
6 石油・ガス装置・サービス 0.44%
7 石油・ガス掘削 0.33%
8 総合石油・ガス 0.10%

100.00%合計


