
アレゲニー・コーポレーションの業績推移

1出所：決算資料より筆者作成



キャッシュフロー・マトリックス
「安定期投資」というウォーレン・バフェットの運用の秘密！？

2

キャッシュフロー・マトリックスは縦軸に投資キャッシュフロー、横軸に営業
キャッシュフローをとったものである。投資キャッシュフローは将来のキャッ
シュを生み出すために使われる先行投資である。企業が成長している
時期にはキャッシュが設備投資等に使われるためキャッシュが出ていき、
基本的にはマイナスとなる。投資が進み、キャッシュが稼げるようになる
と、リターンが生み出され営業キャッシュフローがプラスとなる。

多くの企業は営業キャッシュフローがプラスで投資キャッシュフローがマイ
ナスであることから、以下の図の右下の領域に入る。その中でも稼ぎよ
りも投資の方が多い場合には「投資期①」に入り、稼ぎのほうが投資よ
りも大きければ「安定期②」 となる。

企業に投資先がなく、それまでに投資してきたものを売却するようにな
ると投資キャッシュフローはプラスに転じ「停滞期③」となる。投資をしな
ければ自ずと稼ぎも減ってくるため、営業キャッシュフローが減少する「低
迷期④」に入り、さらに稼ぎが減少すると「後退期⑤」となる。そして営
業キャッシュフローがマイナスとなると「破たん期⑥」となる。

出所：筆者作成



アレゲニー・コーポレーションのフリーCFと一株当たりCF

3出所：決算資料より筆者作成



アレゲニー・コーポレーションのキャッシュフロー・マトリックス（2018年-2021年）

4出所：決算資料より筆者作成

https://media.rakuten-sec.net/articles/-/35501



オクシデンタル・ペトロリアムの業績推移

5出所：決算資料より筆者作成



オクシデンタル・ペトロリアムのキャッシュフロー・マトリックス（2017年-2021年）

6出所：決算資料より筆者作成



HPの売上高と純利益の推移

7出所：決算資料より筆者作成



HPのキャッシュフロー
PER（株価収益率）は10倍を下回っており、S&P 500の予想PER約18倍を大きく下回っている。

配当利回りは3%程度と相対的に高い。またキャッシュを生み出す力は抜群だ。

8出所：決算資料より筆者作成
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バークシャー・ハサウェイの保有株トップ30

https://media.rakuten-sec.net/articles/-/36184
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バークシャー・ハサウェイB株（日足）

バークシャー・ハサウェイの株価推移をみると、
ドローダウン（運用成績の落ち込み）の小さ
さが分かる。ドローダウンが小さいことは、資
産運用にとって非常に重要なことである。

バークシャー・ハサウェイのポートフォリオは集
中投資が過ぎるという弱点はあるが、全天候
型ポートフォリオで「バリュー株」、「グロース
株」のどちらが上がっても良いように分散され
ている。そして、相場が暴落した時に買えるの
は、いつも暴落時に最大の現金ポジションを
持っているからである。その現金の威力で株
を安く買い叩き、底値を拾っていく。

これから金利が上昇していくインフレ局面で、
投資家はバフェットとマンガー（バークシャー・
ハサウェイ）の凄さを知ることになるだろう。

出所：筆者作成
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「プーチンのせいで異常に
上昇したインフレ率が予想
される」と世界に警告した
ホワイトハウス。

3月のヘッドラインCPIが
1.2％上昇し（vs + 
1.2％MoM）、衝撃的な
前年比8.5％増- 1981
年以来の最高値。

異常なインフレはプーチンのせい！（ホワイトハウス）

９

出所：Twitter
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平均時給は12か月連続で減少しました...これは、アメリカ人の62％が彼らの収入が生活費の上昇に追い
つくことができないと言っていることを示したNBCニュースの最近の世論調査を確認します。

米CPIと平均時給の推移（スタグフレーション）

出所：ゼロヘッジ
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バイデンフレーション
そもそもインフレはバイデンのMMTが原因でプーチンのせいではない。

出所：ゼロヘッジ
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WTI原油の推移

出所：ゼロヘッジ
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NY原油CFD（日足）赤↑：買いシグナル・黄↓：売りシグナル

出所：MT4



モラルハザード政策が一生に一度もみられないような
インフレ圧力を引き起こす可能性がある
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元米財務長官のローレンス・
サマーズは、「第二次世界大
戦の水準に近い規模でマクロ
経済に刺激を与えている。こう
した政策が一生に一度もみら
れないようなインフレ圧力を引
き起こす可能性がある。心配
されるのは、景気後退を引き
起こさずにインフレの発生を封
じ込めるのは、いまだかつてな
い至難の業となる恐れがある
ことだ」と述べた。

出所：ゼロヘッジ



17出所：Twitter 出所：マーク・ファーバー博士の月刊マーケットレポート
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「インフレの後は価格統制へ」
飯が食えなくなると大衆は暴れだす！

「歴史とは大きくはインフレの歴史であり、通常
インフレは政府の利得のために政府が仕組んだも
のといっても過言ではないだろう」というハイエ
クの見解をあげた。しかも、FRBが金融引き締め
策の実施を望まなければ、政府は難なく価格統制
を導入して、少なくとも目先のインフレを抑えら
れる。

価格統制のうまみは、政府による完全な経済支配
である。シュンペーターは鋭敏にもすでに認識し
ていた。「価格統制の結果、民間企業を公的機関
に引き渡すことになるかもしれない。つまり、完
全なる計画経済に向けての大きな一歩となるのだ。

（マーク・ファーバー）

＊価格統制

商品価格、サービス料金、賃金、利子率
などの決定を市場の自由な決定に任せず
に、政府当局などが政策的に指定あるい
は規制すること。それは価格水準に一定
の枠をはめるだけで、その水準における
需給量には直接干渉しないという点で、
数量そのものに干渉する数量統制（割当
制、配給制など）とは異なる。

出所：マーク・ファーバー博士の月刊マーケットレポート



19出所：Twitter
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CNNマネーと暗号資産の「恐怖と欲望指数」

出所：CNNマネー 出所：alternative.me
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ナスダック100CFD（日足）赤↑：買いシグナル・黄↓：売りシグナル

出所：MT4
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S&P500（日足）と短期売買シグナル

出所：筆者作成

米国の株式市場では3月17日
（木）以降、大手証券が一斉に株
やジャンク債を買ったり、引け1時間
前から買いを入れるなどの株価の買
い支えが入っており、裏で大統領の
作業部会であるプランジ・プロテク
ション・チーム（通称：株価下落防
止チーム）が動いているのではない
かと噂されている。

また連銀はやめるといっていたQE
（量的緩和）を3月に入っても続け
ている。この資産買い入れ資金を
使って米金融機関は先物で株価の
つり上げをやっているらしい。おそらく、
米民主党の中間選挙対策だろう。



23
出所：Twitter 出所：stooq



24出所：Twitter



それは実行中のプログラムであり、軌道上を走るだけだ
金融政策のホテルカリフォルニア化

25

すべての市場の下落は、FRB のバランスシートの縮小
または一時停止と一致しているように見える。

いや、何百万人もの個人投資家の判断によって動かさ
れているはずの市場が、毎月同じことを繰り返している
のは市場ではない。それは実行中のプログラムであり、
軌道上を走るだけだ。

中央銀行の介入によって資産価格が経済から切り離さ
れ、所有者層に有利になる範囲と期間には限界がある
のか、それとも限界はないのか。もし限界がないのであ
れば、この列車は永遠に続き、富の不平等は拡大し続
け、自由市場での価格発見や創造的破壊の概念は、
もはや市場や経済とは無関係になってしまう。

限界があるとすれば、コントロールを失ったときには壊滅
的な打撃を受け、より大きな平均への回帰が歴史的な
崩壊をもたらすことになるだろう。

出所：ゼロヘッジ



インフレになれば、新しいバブルを作れない

FRBは市場に介入し金融
市場の信用の流れを維持
するモラルハザード政策を、
それが崩壊するまで続ける
だろう。
グリーンスパン以降の金融
政策は「後始末戦略」で
あり、資産価格バブル に
は事前に働きかけず、資
産価格バブルの崩壊後に
思い切り緩和的な金融政
策で極力相殺する、 とい
う考え方である。
だが、インフレになれば、
新しいバブルを作れない。

26
出所：リアル・インベストメント・アドバイス
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