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ウクライナ紛争で原油価格は急騰 

出典：MARKETS INSIDER 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ロシアは原油・天然ガスの巨大輸出国 

出典：Global Note 

原油輸出量  天然ガス輸出量 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輸出先は欧州（特にドイツ）が中心 

出典：JOGMEC 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各国の思惑 

主要国の一次エネルギー自給率比較(2018年) 

ロシア産原油
輸入禁止！

ちょっと待って
…

出典：資源エネルギー庁 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オイル・ショックのケース 

原油価格高騰 

脱原油 
非OPEC諸国増産 

原油価格下落 

出典：甲南大学 稲田義久 

http://kccn.konan-u.ac.jp/keizai/america/03/c2.html
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原油価格に対する時系列順の論点 

対露制裁

独なども参加か骨抜きか

戦争長期化

戦況やプーチンの意向

金融政策

利上げの是非

米シェール開発

加速するか？

脱原油

デジタル・シフト

景気減速懸念
（スタグフレーション）

産業構造改革政治的駆け引き
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つばめ投資顧問的シナリオ 

● 原油価格の予測はできないが、 

どこかでピークアウトする 

● ベースが下がるまで１～２年かかり 

その間景気減速の可能性が高い 

（FRBは利上げ巡り難しい舵取り） 

● 物価上昇・景気悪化で生き残れ、 

産業構造改革で伸びる企業を買う 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投資期間で全く異なる考え方 

● 資源価格高止まりにベット

● 原油そのものはボラティリ
ティが高くおすすめしない

● まだ上がってない、長期的に
成長している銘柄

● 資源価格がピークアウトした
ら撤退も視野

短期（～半年）

● 資源価格反落を想定し逆張
りがベター

● 商品価格を上げられる力（技
術/独占）を持つ企業

● 資源価格下落時に大幅な利
益が出る

● 当面の株価は厳しくとも、今
は仕込み時・耐え時

中期（2～3年）

● 資源価格関係なく、長期潮
流の中で必要とされる企業

● 産業構造改革に着目

● 「脱原油」「デジタル」「日常
生活」がキーワード

● 逆張りというより、市場のリ
スクオフを拾う

長期（5年～）
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値上げの時間差効果 

コスト

利益 利益

コスト

売価 

利益

コスト
コスト

利益

コストアップ  値上げ  コストダウン  値下げせず 

時間軸 



© つばめ投資顧問 All rights reserved. 

投資期間別銘柄例 

短期（～半年） 中期（2～3年） 長期（5年～）

※以下はあくまで一例であり、推奨銘柄というわけではありません。調査のきっかけとしてください。  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下がった理由は何か？ 


