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Berkshire Hathaway Inc B株（日足）
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バフェットは急激にエクスポージャー（投資規模）
を減らしている

出所：筆者作成



S&P500は過去10年のトレンドラインにタッチ

4出所：ゼロヘッジ

銘柄集中とボラティリティの売りとパッシブ運用
によるインデックス買いの肥大という絶妙の組み
合わせが巻き戻されれば・・
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VIX指数は高まっていた・・

5出所：ゼロヘッジ
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ソフトバンクグループ（日足）
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FRBが市場に全面的に介入し、膨大な量の負債が
追加され、政治的な状況は巨大な混乱に陥っている。
残っているのは、旧態依然としたカジノ化した市場に
牽引された「仮想的な富の効果」だけだ。

出所：筆者作成



株価が収益の何倍で取引されるかを示すPEマルチプル
は、ドットコムバブルのピークであった27倍を超えた
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出所：ゼロヘッジ
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テスラ（日足）
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資産と負債を際限なく膨らます両建て経済でカジノ化した
市場の評価というのは、「仮想的な富」と言えるだろう。相
場が急落すると資産は減るが、負債は減らない。

出所：筆者作成



市場流動性は過去最低水準にあった・・
今回の高値更新は流動性が過去最低水準に

暴落する中で起こっていた。

9出所：ゼロヘッジ
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恒大集団（こうだいしゅうだん Evergrande Group）は中華人民共和国広
東省深圳市に本拠を置く（登記上の本籍地はケイマン諸島）不動産開発会社。
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出所：石原順ツイッター https://mobile.twitter.com/ishiharajun



グリーンストリート商業用不動産指数
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この指標はリーマ
ンショック前の商
業用不動産指数
のピークを100と
して計算したもの
で、現在の商業
用不動産指数が、
いかに割高かが
わかる。

出所：グリーンストリート



ユーロ/ドル（日足）
順張りの標準偏差ボラティリティトレードモデル

12出所：筆者作成



ポンド/ドル（日足）
順張りの標準偏差ボラティリティトレードモデル

13出所：筆者作成



ドルインデックス先物（日足）

14出所：筆者作成



ラリー・ウィリアムズのドルインデックス先物予測
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出所：ラリー・ウィリアムズの週刊マーケット分析（ラリーTV）2020年9月7日 ラリー・ウィリアムズおよび国
内代理店パンローリングの掲載許可をとって掲載。



ラリー・ウィリアムズの日本円通貨先物予測
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出所：ラリー・ウィリアムズの週刊マーケット分析（ラリーTV）2020年9月7日 ラリー・ウィリアムズおよび国
内代理店パンローリングの掲載許可をとって掲載。



米ドル2年ぶり安値・4か月連続下落

中銀の金融政策は社会にとって問題である。私は現在の財
政・金融政策によって、経済が束の間の急回復後に、その最
大の可能性を大幅に下回る状況にさせられてしまうと確信し
ている。

信用拡大でもたらされた好景気は、結局のところ崩壊するの
を避ける手段がない。残された選択肢は、ツケを積み上げた
結果、いずれ訪れる通貨制度を巻き込んだ大惨事だけであ
る。

（マーク・ファーバー）
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2度と利上げできない米国のドル

「米国では共和党の大統領がベーシックインカムを導入した
ようにみえることだ。もちろん、最初は『緊急対策の一環とし
て』である。米国経済は政府支出（主に非生産的な無償の
給付あるいは無益な戦争）とFRBの膨れ上がるバランス
シートに完全に依存するようになるだろう。」と、著名投資家
マーク・ファーバーが危惧するように、FRBはルビコン川を渡
り、後戻りのきかない道へと歩み出した。

パウエルは景気が回復した場合FRBは利上げを検討するか
と聞かれ「利上げについては考えていない。利上げについて考
えることすら考えていない。」と回答した。マーク・ファーバーに
言わせると、「米国の財務省・企業・家計が膨大な債務残高
を抱えているため、利上げは選択肢にない」となる。
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19
出所：マーク・ファーバー博士の月刊マーケットレポート（パンローリング）

ドルインデックス2008年～2012年



財政刺激策は第二次世界大戦以来の規模

20
出所：ゼロヘッジ



2020年末までに連邦債務はほぼ確実に
28兆ドルを超える

21出所：ゼロヘッジ



ヘリコプターマネーでM2マネーサプライが記録的な急増

22出所：ゼロヘッジ



債券市場が行き詰まると・・

ダウ平均 100,000

中産階級 0

ビールを 100 ド ルで購入

FRBが債券市場で大部分を爆買いした場合、理論的
には資産価格は月に打ち上げられ、そこから最終的には
地面すれすれで落ち着くだろう。債券市場が行き詰まる
と、価格調整で残る手段は唯一、米ドルの価値 となる。

（マーク・ファーバー）
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