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バフェットが石油株への投資を増やしているのは本
格的なインフレ時代の到来なのか？

著名投資家ウォーレン・バフェットが率いる米投資
会社バークシャー・ハサウェイ（BRK.B）の2022
年第１四半期（1～3月期）株式の購入額は
511億1900万ドルと、これまでの最高だった
2018年第３四半期（7～９月期）の177億
700万ドルを大幅に上回った。

筆者もバフェットの動きを追ってきたが、これほど短
期間にバークシャー・ハサウェイ（BRK.B）が株を
大量買いしたのは見たことがない。これはバフェット
の「一世一代の大勝負」といえる金額である。

これを受けて、「バフェットが相場に対して強気転換
した」とか、「相場の底打ちの兆しだ」とする報道が
出ているが、勘違いもいいところであろう。バフェット
が購入した株の大半（5分の4程度）は石油（エ
ネルギー）関連株である。決して、相場全体に対し
て強気なわけではない。

バークシャー・ハサウェイの現金ポジションとNYダウの推移

バークシャーの手元キャッシュが大幅に減少！
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（2022年3月末時点の13Fより）

トップは前回同様アップル（AAPL）で、その評
価額は1555億ドル、ポートフォリオに対する比率
は約43%となっている。

以下、バンク・オブ・アメリカ（BAC）、アメリカ
ン・エキスプレス（AXP）と続く。ここまでは前回
と同じであるが、4位にシェブロン（CVX）が上
位に顔を出した。

バークシャーは石油株への投資を積み増している。

シェブロン（CVX）だけではない、2月下旬に投
資を始めたオキシデンタル・ペトロリアム（OXY）
を買い増し、その時価評価額は77億3780万ド
ル、オキシデンタルはバークシャーの保有上場株
で上位8位に入った。
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シェブロン（日足）

出所：筆者作成
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オキシデンタル・ペトロリアム（日足）

出所：筆者作成
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過去のデータによれば消費者物価の上昇期に最高の実績を上げるのはエネルギー株であることがわ
かっている。ブルームバーグの記事「インフレ不安高まる中の株式投資－ゴールドマンやソシエテのお勧
めは」によると、「エネルギー株は過去50年にわたり一貫して高インフレ時の勝ち組だった」（ネッド・
デービス・リサーチの調査結果）という。

債券投資家にとって将来のリターンの価値を目減りさせるインフレはほぼ完全に悪いニュースだが、株
式トレーダーにとっては必ずしもそうではない。価格上昇によって利益が高まる企業もあるからだ。

物価上昇圧力が高まれば株式市場にも多くの犠牲は出るだろうが、機会がないわけではないことが、
過去のデータから分かる。エネルギー株は過去50年にわたり一貫して高インフレ時の勝ち組だったと、
ネッド・デービス・リサーチの調査が示した。

ネッド・デービスによれば、消費者物価の上昇期に最高の実績を上げているのはエネルギー株だ。
1972年以降の高インフレ期９回中７回で、エネルギー株はＳ＆Ｐ500種株価指数を中央値で14
ポイント上回った。

投資スタイル別では、売上高が景気動向に敏感で、通常は比較的安いバリュエーションで取引されて
いる循環的バリュー株が、高インフレ時に良好に推移する傾向があるとネッド・デービスが分析した。

エネルギー株は過去50年にわたり一貫して高インフレ時の勝ち組だった

出所：「インフレ不安高まる中の株式投資－ゴールドマンやソシエテのお勧めは」（ブルームバーグ）



7

バークシャー・ハサウェイB株とアップルの日足

出所：筆者作成 出所：カスタムチャート
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バークシャー・ハサウェイの保有期間別銘柄数

バフェットは世間で言われているような「長期
投資家」でも「ほったらかし（バイアンドホー
ルド）」の投資家でもない。

マーケットエッセンシャル主筆の前田昌孝さ
んの調査では、「バフェットはバリュー株重視
の長期投資家とのイメージが強いが、実際
は投資した銘柄の株価の値動きが鈍ければ、
さっさと見切る「短気投資家」の側面もある。

グラフに示すように、現在保有中の46銘柄
（リバティーメディアの種類株を別々に数え
れば48銘柄）を含むこれまでの投資先
187銘柄のうち過半の103銘柄は保有期
間が3年以内だ。中でも46銘柄は1年も
持っていない」のである。

出所：マーケットエッセンシャル（前田昌孝）
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多くの人が「バイアンドホールド（ほったらかし）」投資が長期的に有効であると指摘
しているが、ほとんどの場合、その期間は定年までのおよそ15年から20年である。

ここにその問題がある。歴史上、10年間のリターンがマイナスになった時期が複数あ
る。「バイアンドホールド」投資はうまくいくが、それは投資を始める時期（タイミング）
によるのである。

「株取引には、楽に金がもうかるといった印象があり、人を魅了するが、愚かで安易な
考えから相場に手を出せば、簡単にすべてを失ってしまう。無知の対極にある知識は、
大きな力となる。 無知を警戒せよ。学習、研究をしっかりおこなうこと。遊び半分では
なく、本腰を入れて取り組まなければならない。相場の動きを漫然と「期待して待つ」
のは博打であり、忍耐強く待ち、シグナルを見いだした瞬間｢反応する」のが投資・投
機である。現金をもたない相場師は、在庫をもたない小売商と同じで、相場師として
の命脈は保てない」

（ジェシー・リバモア）

バイアンドホールド投資はうまくいくが、
それは投資を始める時期（タイミング）次第！



10

出所：Twitter
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インフレ調整後のS&P 500指数の指数関数的な成長傾向からの偏差
平均回帰が怖い

出所：リアルインべストメントアドバイス

結局、バイアンドホールドという長期投資
であっても、「相場はタイミングが全て」で
ある。3年連続で10%のリターンを得た
後、たった10%のドローダウンで年平均
複利成長率は50%も低下する。

さらに、その後、必要な平均収益率を回
復するためには、30％のリターンが必要と
なる。「平均」と「実質」のリターンには大き
な差がある。損失の影響は、年率換算し
たお金の「複利効果」を吹き飛ばしてしまう
のである。



ナスダック100CFD（日足）

12出所：楽天MT4・石原順インディケーター
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アークイノベーションETF（日足）

出所：ブルームバーグ
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出所：Twitter
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出所：Twitter
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出所：Twitter



「投機量指数」（GDPに対する証拠金債務）

17出所：FelderReport
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マージンデット（証拠金負債）の推移

証券会社などの行動を監視・規制する組織である米FINRAによると、3月のマージンデット残
高は2月から360億ドル（4.3%）減少、過去3ヶ月で12.4%減少して約8000億ドルとなった。
証拠金負債は前年同期を下回る水準になっている。しかし、レバレッジ残高は引き続き巨大だ。

出所：WOLFSTREET

昨年4月、アルケゴス・キャピタル・
マネジメントでビル・ファンがファミ
リーオフィスで匿名的にひそかに積み
上げた巨額の資産は、たった数日で消
失した。これは史上最大のマージン
コールである。だが、ゴキブリは1匹
ではない。
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マージンデッド（証拠金債務）がどのようにバブルの崩壊につな
がるのか（1920年代のバブル・1990年代のバブル・現在）

レイ・ダリオは5月4日にリンクトインに
投稿した『The Popping of the 
Bubble Stocks: An Update』
で、彼が使っている「バブル指標」を
更新し、「バブル指標はバブルの終焉
（しゅうえん）を示唆している」と述べ
た。

それによると、2022年1月以降に割
高なバブル株の株価が三分の一程
度下げたため、現在はバブルではなく
なったという。しかし、これはバブルが
崩壊方向に向かっている途上であり、
「今が買い場とは限らない」と述べて
いる。バブルが崩壊すると、株価は半
値や八掛けになってしまうことが多い
からだ。

出所：レイ・ダリオ（リンクトイン）
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バブルの崩壊で市場が底をつけるまでの時間

「バブルの崩壊には長い時間がかかり
（1929年バブルの場合は2年、90年代後半
のハイテクバブルの場合は1年）、通常、
逆の極みに向かうので、バブルの極みで
ないからといって安全だとかロング（買
い持ち）するのにいい時期だとかいうこ
とにはならないのである。実際、米国株
全体は我々の尺度ではまだ割高に見える。
歴史的に見ると、バブルはいったんはじ
けると、より「正常な」価格に落ち着く
よりも、下降に転じることが多い」
（レイ・ダリオ）

出所：ゼロヘッジ
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出所：Twitter
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出所：Twitter
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出所：Twitter
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恐怖と欲望指数（2022年5月24日時点）

出所：CNNビジネス
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