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国内の物価が上がっているといって
も、米国人が米国内で感じている状
況とはほど遠いが、では日本のおカ
ネで米国のモノやサービスを買おう
とすると、とんでもないことになる
のだ。１９９９年１２月から２０２
２年７月にかけて日本の消費者物価
指数は６・２％しか上昇しなかった
が、円建てでみた米国の消費者物価
指数は１２７・４％高、つまり、
２・２７倍になった。

特にこの１～２年の上昇率はすさま
じく、ほとんどハイパーインフレ状
態だ。海外への観光旅行などは予算
が許すまで回数を減らせばいいだろ
うが、子どもを海外の大学などに通
わせている家庭は、たいへんなこと
になっているのではないだろうか。

https://marketessential.jp/
出所：マーケットエッセンシャル（前田昌孝）

https://marketessential.jp/


ドル/円（日足）

2出所：楽天MT4・石原順インディケーター（赤↑＝買いシグナル・黄↓＝売りシグナル）



ドル/円（月足）

3出所：楽天MT4・石原順インディケーター（赤↑＝買いシグナル・黄↓＝売りシグナル）



NY原油CFD（日足）（日足）

4出所：楽天MT4・石原順インディケーター（赤↑＝買いシグナル・黄↓＝売りシグナル）



ゴールドCFD（日足）

5出所：楽天MT4・石原順インディケーター（赤↑＝買いシグナル・黄↓＝売りシグナル）
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米国からみたら、日本の物価は
ウソのように低い。１９９９年
１２月を１００とすると、米ド
ル建てにした日本の消費者物価
指数（帰属家賃を除く総合）は
２０１２年１月に１２９・０ま
で上昇したが、２０２２年７月
には８１・７。

この間に自国（米国）の消費者
物価指数は１７４・９まで上昇
しているのだから、もし、給与
も物価並みに増えていたとすれ
ば、米国人は日本のモノやサー
ビスを２倍以上、買う力を持っ
たことになる。

https://marketessential.jp/
出所：マーケットエッセンシャル（前田昌孝）

https://marketessential.jp/
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「だから証券投資なのですよ」と
いうのが、こうした場面に対する
証券会社の答えなのかもしれない
が、現実は単純ではない。

マスコミなどで報道されるのは、
もっぱら株価が上昇した企業や、
運用成績がよかった投資信託の話
だが、筆者が日々、動向を点検し
ている純資産総額２５０億円以上
の公募投信の年初来リターンは、
８月３０日現在、４６７本の平均
でマイナス３・７４％となってい
る。

バランス型投信は、債券などもか
なり組み入れているため、外国株
型や日本株型ほど運用成績が悪い
ファンドはないが、それでも対象
９８本の年初来リターンの平均は
マイナス１・８％にとどまった。
インフレヘッジどころではなかっ
たのである。https://marketessential.jp/

出所：マーケットエッセンシャル（前田昌孝）

https://marketessential.jp/
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タイプ別でよかったのは外国債券型と
リート型だった。海外の金利が上昇した
ため、外債型が組み入れている外債の価
格は総じて下落したが、為替ヘッジを付
けなかった外債投信は、円安効果で円換
算額が膨らんだ。ブラジルレアル債を組
み入れる外債投信のなかには、レアルの
値上がりが奏功して、４５％のリターン
を確保したものもあった。

個々に良し悪しはあっても、投信全体で
はインフレヘッジには役立たなかった。

https://marketessential.jp/
出所：マーケットエッセンシャル（前田昌孝）

https://marketessential.jp/


9

S＆P500のシーズナルサイクル（過去20年の平均）と9月相場

出所：トレーダーズアルマナック（パンローリング）
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9月の月間の動き（過去21年の平均）

出所：トレーダーズアルマナック（パンローリング）



VIX指数の2022年と2008年相場のアナログチャート

出所：Michael J. Kramer
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注目のジャクソンホール講演で、ＦＲＢのパウエル議長は
インフレを根絶するため利上げを継続し、金利を高い水準
でしばらく維持する可能性が高いことを示唆した。パウエ
ルのジャクソンホール演説は、わずか1301語で、予定され
ていた30分をはるかに下回るわずか8分で終わった。

パウエルFRB議長は、「金利の上昇、成長の鈍化、労働市
場の軟調さはインフレ率を低下させる一方で、家計や企業
にもいくらかの痛みをもたらすだろう。これらはインフレ
を減らすための不幸なコストだ。しかし、物価の安定を回
復できなければ、はるかに大きな痛みが生じるだろう」と
述べ、当局が近く方針を転換するとの見方をけん制した。

FRBは低インフレの目標を導入した1990年代以来で最大の試練に直面
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クレディ・スイスのゾルタン・ポズサーは、隔週で発行している「グローバル・マネー・ディスパッチ」という
レポートで、パウエルFRB議長が「市場に忖度せずにインフレファイトする」ことを警告していた。

最も尊敬されているウォール街のストラテジストの一人、レポ市場の第一人者であり、元NYFRB職員のゾルタ
ン・ポズサーは、「パウエルは市場を暴落させなければならない」と顧客向けメモに書いて、市場関係者を驚か
せた。

「インフレを克服するためには L 字型の景気後退が必要だ。インフレを抑制するためには、米国経済は投資家が
現在予想しているよりも深く長い景気後退を経験する必要があるかもしれない」

「消費者物価の高騰は間もなくピークに達し、中央銀行はタカ派的姿勢を弱めると市場は見ているが、世界のコ
スト圧力が高まったままになるリスクは高い。世界は経済戦争に見舞われており、ここ数十年続いてきたロシア
や中国がアメリカやヨーロッパの先進国に安価な商品やサービスを供給するというデフレの環境は変わりつつあ
る」

「経済戦争とは、需要を最大化した消費主導の⻄側と⻄側のニーズに応えるために供給を最大化した東側の戦い
と考えるべきだ。そのパターンは東⻄関係が険悪になり、供給がなくなるまで続く。ロシアと中国の変化、移⺠
規制による労働市場の逼迫、コロナウイルスの大流行による流動性の低下によって、供給の混乱が生じた。ジェ
ローム・パウエル議長率いる FRB が、供給のタイトさに見合った総需要の大幅かつ持続的な減少を生み出すた
めには、金利を 5%または 6%まで引き上げ、それを維持しなければならない可能性が高い」

出所：「グローバル・マネー・ディスパッチ」（ゾルタン・ポズサー）

パウエルは市場を暴落させなければならない！？
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連邦債務とフェデラルファンドレートの推移（1954年～2022年）

（米国政府が最初に1兆ドルの負債を積み上げるのに1981年までかかった。その後、2兆ドルは
わずか4年で積み上がった。その後、数兆ドルはどんどん短期間で増えていった。今日、米国の
連邦債務は放物線を描き、30兆ドルをはるかに超えている）
出所：ゼロヘッジ
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米国の連邦債務（1971年～2025年（予測））

（2025年には負債が1981年の50倍に膨れ上がると予測されている。その結果は明らかだ。
FRBがコントロールを失うことで保証されている金利上昇時には、アメリカ帝国は金利を支払
う余裕すらなく、債務不履行に陥るだろう）
出所：ゼロヘッジ



16出所：Twitter 出所：リアルインベストメントアドバイス

連銀のバランスシートの縮小予測
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米国のイールドカーブとS＆P500の推移
現在（赤）とリーマンショック（世界金融危機）の直前（茶）

出所：ストックチャーツ
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米国の景気の先行指標は住宅である。
住宅株のKBホームは金融危機（リーマンショック）前の2005年に既に天井を付けていたのである。

出所：筆者作成



米国の利上げとバブルの崩壊（FF VS GT10）

19出所：セントルイス連銀
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今回、新規ポジションの追加はなく、ベライゾン・
コミュニケーションズ（VZ）とロイヤリティ・
ファーマ（RPRX）の株式を手放したことが特徴だ。
その他、ゼネラルモーターズ（GM）、U.S.バン
コープ(USB)、さらにはクローガー・カンパニー
（KR）の持ち高を減らした。

一方、アップル（AAPL）への投資については、新
たに390万株を追加購入し、6月末時点で1220億ド
ル相当の株式を保有していることがわかった。アッ
プルはバークシャーの株式ポートフォリオの約40％
を占めている。

また、この期間にオクシデンタル・ペトロリウム
（OXY）を2200万株、シェブロン（CVX）を230
万株購入し、エネルギー株への投資を加速させてい
る。さらに、自動車・住宅金融サービスなどを手掛
けるアライ・ファイナンシャル（ALLY）の保有株
式を３倍に増やした。

「ウォーレン・バフェットの保有銘柄44銘柄と集中投資5銘柄

出所：フォーム13Fより筆者作成
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バークシャーの6月末時点の保有株のトップ5
は、アップル、バンクオブアメリカ（BAC）、
コカコーラ（KO）シェブロン、アメリカンエ
キスプレス（AXP）で、この5銘柄でバーク
シャーのポートフォリオの約7割を占めてい
る。

4０兆円もあるバークシャーの株式のポート
フォリオは保有銘柄数が少ない。バフェット
氏の運用はもともと数少ない銘柄に賭ける集
中投資型だ。

バークシャーは2022年の1～6月期に689億ド
ルの評価益を失ったが、アップルをはじめと
する６月末以降の保有銘柄の回復でその75％
程度を取り戻した格好となっている。

出所：フォーム13Fより筆者作成

バークシャーの2022年6月末時点の保有株式（評価額順）



米国の表のCPIと裏のCPI

出所：SHADOWSTATS



アップル（日足）

23出所：筆者作成



シェブロン（日足）

24出所：筆者作成



オクシデンタル・ペトロリアム（日足）
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米著名投資家ウォーレン・バフェット
氏率いる投資会社バークシャー・ハサ
ウェイ（BRK.B）が、米石油大手オク
シデンタル・ペトロリアム（OXY）の
株式を最大5割取得しようとしている
ことが明らかになった。FERC（米連
邦エネルギー規制委員会）が19日、
バークシャーによって提出されたオク
シデンタル株買い増し申請を承認した
と公表した。バークシャーは先月11日
に書類を提出していたという。

オクシデンタルの2021年度の業績は前
期から大幅に改善している。2月24日
に開催された取締役会においては、30
億ドルの自社株買いプログラムも発表
された。原油価格の上昇に伴い、今期
はさらに業績が拡大することが見込ま
れる。

出所：筆者作成



コカコーラ（日足）

26出所：筆者作成
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ベッド・バス・アンド・ビヨンド（日足）

出所：筆者作成
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