
ご来場特典として、ダマシを排除した
トレンドが色でわかる【マーケットナ
ビゲーターのお試し版】をご利用いた
だけます。

3月11日（土）「投資戦略フェア」
石原順講演 D会場※10:30 - 11:30

「ノーランディングか？ボルマゲド
ンか？投資サイクルの狭間の2023年
相場を読む」 （後援：楽天証券）

ぜひ、ご参加ください。

〇詳細・お申し込み

http://www.panrolling.com/seminar/expo2023/
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エヌビディア（日足）マーケットナビゲーターの売買シグナル

出所：トレーディングビュー・石原順インディケーター
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エヌビディア（1時間足）マーケットナビゲーターの売買シグナル

出所：トレーディングビュー・石原順インディケーター
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エヌビディア（2時間足）マーケットナビゲーターの売買シグナル

出所：トレーディングビュー・石原順インディケーター
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エヌビディア（3時間足）マーケットナビゲーターの売買シグナル

出所：トレーディングビュー・石原順インディケーター
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エヌビディア（4時間足）マーケットナビゲーターの売買シグナル

出所：トレーディングビュー・石原順インディケーター
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テスラ（日足）マーケットナビゲーターの売買シグナル

出所：トレーディングビュー・石原順インディケーター
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テスラ（1時間足）マーケットナビゲーターの売買シグナル

出所：トレーディングビュー・石原順インディケーター
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テスラ（2時間足）マーケットナビゲーターの売買シグナル

出所：トレーディングビュー・石原順インディケーター
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テスラ（3時間足）マーケットナビゲーターの売買シグナル

出所：トレーディングビュー・石原順インディケーター
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テスラ（4時間足）マーケットナビゲーターの売買シグナル

出所：トレーディングビュー・石原順インディケーター



12出所：Twitter
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1924年から現在までの鉱工業生産とS&P500株価指数

出所：ゼロヘッジ
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S&P500のEPS成長率が前年比でマイナスに転じている。
これは、2000年以来5度目である。 過去にはいずれも株価が急落した。

出所：barchartのツイート



バークシャー・ハサウェイの保有する米上場株式

「バリュー投資の父」と呼ばれる経済学者の
ベンジャミン・グレアムからコロンビア大学で教
えを受けたバフェットは師に倣い、一般的には
割安株を長期に保有する「バリュー投資家」
であると考えられており、株式を取得する際に
は「安全域」にこだわることが重要だと述べて
いる。

「オマハの賢人」と言われるバフェットの投資
先を選ぶ基準は極めてシンプだ。それはキャッ
シュフローに始まりキャッシュフローに終わる。

キャッシュ・フローマトリクスを確認してみよう。
このキャッシュフロー・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。

15出所：筆者作成



キャッシュフロー・マトリックス
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。

多くの会社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」に入り、稼ぎのほうが投資よりも大きけれ
ば「安定期」 となる。

会社に投資先がなく、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てんじ
「停滞期」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と「低迷期」に入
り、さらに稼ぎが減少すると「後退期」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」になる。

16出所：筆者作成



TSMCのキャッシュフロー・マトリックス（2018年から2022年）
2018年からのTSMCのキャッシュフロー・マトリックス。いずれも安定期にあり、バフェットの投資コードを満たしている。

17出所：筆者作成



TSMCの売上高、営業利益、営業利益率の推移

半導体市況が調整する中に
おいても、TSMC（TSM）
の業績は好調だ。

先月12日に発表した2022
年10-12月期の決算で、売
上高は前年同期比42.8%
増の6255億台湾ドル、純利
益は78%増の2959億台湾
ドルと、四半期として過去最
高を更新した。

18
出所：筆者作成



TSMCの2023年第1四半期のガイダンス

ただし、今年（2023年）第１四半
期の売上高は167億-175億ドルを見
込んでおり、4年ぶりの減収となりそうだ。
会社側の資料によると、為替の前提は1
ドル＝30.7台湾ドル、売上総利益率
53.5-55.5％、営業利益率41.5-
43.5％との予測である。これは2022
年4Qに比べると16.1％減収かつ利益
率も落ち込むことが想定されている。

投資会社のタイガー・グローバル・マネ
ジメントやGQGパートナーズ、キャピタ
ル・グループのほか、米資産運用大手ブ
ラックロック、米金融大手ＪＰモルガン
＆チェースなどが昨年第４・四半期に
TSMCの株式を大量に手放していたと
いうことだ。
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出所：筆者作成
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TSMC（日足）マーケットナビゲーターの売買シグナル

出所：トレーディングビュー・石原順インディケーター
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バークシャーハサウェイＢ株（日足）マーケットナビゲーターの売買シグナル

出所：トレーディングビュー・石原順インディケーター



バークシャーが持つ上場株式の保有
割合（12月末時点のフォーム13Fよ
り）

バークシャーのポートフォリオはアップル、銀行株、
そしてエネルギー株が大半を占めており、この3つに集
中投資していると言える。バフェットは集中投資だが、
ポートフォリオは分散が効いていて、実はバランスが
取れている。

今後、地政学リスクが高まり、インフレが加速した場
合、エネルギー株を保有するバフェットにとっては有
利であり、一方、ディスインフレになり、金利が低下
した場合はハイテク株有利となる。アップルを持って
いるバフェットにとっては大きなプラスだ。

要は、アップル株と石油株の両建てで、これから金利
が上がろうが下がろうが、何とかなるような運用に
なっているのである。

一方、もし相場の急落や大暴落が起きるようなことが
あれば、それに対する備えとして現金も豊富に持って
いる。2022年9月末の現金ポジションは約1090億ドル
と、6月末の1054億ドルに対し、若干増加している。

22出所：筆者作成
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対話型AI狂騒曲とノーランディング（着陸しない）シナリオ

出所：Twitter



24出所：Twitter
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出所：Twitter
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出所：Twitter
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CNNの「恐怖と欲望指数」

出所：CNNビジネス
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CNNの「恐怖と欲望指数」の推移

出所：CNNビジネス
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出所：トレーディングビュー・石原順インディケーター

米10年国債金利（日足）マーケットナビゲーターの売買シグナル


