
■当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、株式、債券等の売買を推奨･勧誘す
るものではありません。■当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のもので
あり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想で
あり、今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完
全性を保証するものではありません。■当資料にインデックス･統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者お
よび許諾者に帰属します。■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイメージであり、本文とは関係ない場合があります。 

MLP
7.2

10年国債

2.2

リート 4.0

0

2

4

6

8

14/1 14/7 15/1 15/7 （年/月）

【米国10年国債と各指数の利回り】（％）

MLP指数

（左軸）

原油価格

（右軸）
30

50

70

90

110

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

14/1 14/7 15/1 15/7 （年/月）

【原油価格とMLP指数】（ポイント） （米ドル）

2015年08月05日 「原油安」の影響を考える（グローバル） 
2015年07月24日 「イラン核協議」と原油相場（グローバル） 

2015年8月11日 

（No.2,236）〈マーケットレポートNo.4,348〉 

■原油価格は、7月に入り下げ足を速め、足元では1バ
レルあたり45米ドル前後と、再び今年3月の安値近
辺での推移となっています。 

■米国の掘削装置稼働数の増加や、中国の景気減速
による需要の伸び悩み懸念など、需給双方の要因
が下落の背景です。また、7月にイランの核協議が
主要国で合意に至り、その後イラン石油相が原油増
産への意欲を示したことなども材料となっています。 

■原油安で関連企業の業況が懸念される中、MLP※
市場（アレリアンMLPトータルリターン指数）の下落も
足元で加速しています。足元の下落には、指数構成
銘柄のパイプライン運営大手が、業績見通しを下方
修正したことも影響しています。競争激化による収
益性悪化の可能性が指摘されています。 

※MLPとは、Master Limited Partnershipの略称で、米国で行われる共同
事業形態のひとつです。エネルギー・資源関連が多くを占めます。株
式と同様、米国の金融取引所などで取引されています。 

中長期的な原油生産の拡大によりMLPの収益も拡大へ 

■ただし、同パイプライン大手は、2017年に向けて複数
のエネルギー・インフラのプロジェクトが稼働すること
で業績が回復すると見込んでいます。 

■原油価格の低迷が長引くと、競争力のない生産者に
よる原油生産が伸び悩み、原油需給は次第に改善す
ることが想定されます。米国のシェールオイル（非在
来型の原油など）生産業者は、コスト競争力が比較的
高く、原油価格の低迷下でも生産を増やすことが可能
と見られています。 

■シェールオイルの生産は中長期的に拡大する見
通しで、関連施設に対する需要の拡大も見込ま
れます。MLPに多いエネルギー関連インフラ事業
の中長期的な収益拡大が期待されます。 

原油安と個別銘柄の業績で下落 
競争激化で収益性悪化も 

中長期的には収益拡大へ 
エネルギー・インフラ需要の拡大が背景 

シェールオイル増産の傾向は不変、生産量拡大でMLPの収益も拡大へ 

■足元までの下落で、MLPの利回りは、米国債や
米国リートなどと比較した高さがさらに拡大して
います。中長期的な収益拡大期待に加え、こうし
た利回りの高さもMLP市場を支える要因です。 

（注）データは2014年1月1日～2015年8月10日。MLPはアレリアン 
   MLPトータルリターン指数、リートはS&P米国REIT指数。 
   グラフ上の数値は2015年8月10日。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

原油価格とMLP市場の見通し 

（注）データの期間は2014年1月1日～2015年8月10日。 
   MLPはアレリアンMLPトータルリターン指数。 
   原油価格はWTI原油先物（1バレルあたり）。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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