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ティー・ロウ・プライスのインサイト
天然資源

サマリー

■ 今後12～24ヶ月にわたり、原油価格とエネルギー株は、景気循環に反して
力強く上昇する可能性がある。

■ 継続的な生産性の向上を背景に、原油市場では構造的な弱気相場が長期
にわたり持続すると予想する。

■ エネルギー・セクターの中で景気感応度の高い、原油価格の動きに敏感な銘
柄に選別的な投資機会を見出している。

オイル・ショック時に求められる
巧みな投資手腕
エネルギー・セクターの反発に備えた銘柄選択の重要性

世界の原油消費の約3分の1に相当
する前例のない規模の需要崩壊が原
油価格を暴落させ、一時的にマイナス
の領域まで押し下げました。エネルギー
株も低迷しています。

株式と債券の投資家は、この暴落がエ
ネルギー株への魅力的な投資機会を
生み出しているのか、または回避すべ
きセクターの循環的な破綻なのか否か
問われています。グローバル天然資源
株式運用戦略のポートフォリオ ・マネ
ジャーであるShawn Driscol lは、原
油価格とエネルギー株の景気循環に
反した力強い上昇が12～24ヶ月続く
可能性があるとみています。

しかし 、原油およびエネルギー ・ セ ク
ターに関する長期見通しについては、
引き続きあまり楽観的ではありません。
米国のシェール油田における自動化お
よび油層管理技術の改善による継続
的な生産性の向上は、その他の要因
とともに、引き続き石油・ガスの抽出を
容易にし、コストを低下させると見込ま
れます。そのため、原油は構造的な弱
気相場から抜け出せない可能性が高
いと考えられます。
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エネルギー・セクターへの投資において
成功するには、原油に関する短期と長
期の見通しを考慮し、質を犠牲にする
ことなく、反発する可能性が高いと考え
られる銘柄に注目する必要があり、銘
柄選択が重要になります。一部のエネ
ルギー企業は、今回の危機を乗り切る
ことができないでしょう。一方、乗り切っ
た企業でも、体力が弱まり、競争力を
失う可能性があります。

痛みが治癒をもたらす

マイナスの原油価格は、エネルギー業
界が供給と需要を合致させるために劇
的な行動をとる必要性を示唆していま
す。Driscolは、生産者が産出量を
「過剰に削減」し、貯蔵タンクに空きが
生じ、その後供給過剰が解消する可
能性が高いと考えています。コロナウイ
ルスの感染拡大を抑制するために実
施された行動制限の解除も、需要を
押し上げ、在庫縮小に寄与するでしょ
う。



Driscol lは、石油・ガス業界における
設備投資の不足が、石油・ガスの減
産を（特に、油井がより急激な減少
ペースを示す傾向のある米国のシェー
ル分野において）加速させ、原油価
格を新規油井への投資を促す水準に
まで押し上げるというシナリオを予測し
ています。「ウエスト・テキサス・インター
ミディエート (WTI)原油は、来年まで
に1バレル当たり45ドルから50ドルを
付ける」とDr i sco l lは予想しています。

資本が少ないほど、規律が高まる

原油価格が過去5年間で2度目に暴
落した後のエネルギー・セクターの混乱
に対し、資本市場は、今回は前回よ
り支援に消極的な姿勢を示すと予想
されます。クレジット・オポチュニティー
ズ運用戦略およびハイイールド債運用
戦略のポートフォリオ・マネジャーである
Rodney Raybu rnは、「5年前に
破綻したハイイールド債を組み入れた
投資家の多くが多額の損失を被ったた
め、同じ過ちを繰り返す可能性は低
い」とみています。

Dr i s co lは、投資家や経営陣が被っ
た損失は、エネルギー企業の資本配
分における規律向上に繋がると考えて
います。原油の構造的な弱気相場が
続く中で、営業活動によるキャッシュフ
ローを上回る支出は、エネルギー価格
に対して相対的に高い感応度を示す
傾向がある石油サービス会社や石油
開発・生産（E&P）会社にとって「過
去のもの」になると考えられます。

E&P会社の場合、この変化が、よりバ
ランスのとれた生産とフリー・キャッシュ
フ ロ ー の 関 係 に 繋 が る で し ょ う 。
D r i s c o l lが景気感応度の高いコモ
ディティ生産者には不適切と考えてい
る自社株買戻しは打ち切られる可能
性が高く、一方で、より適切な代替手
段として特別配当が浮上する可能性
があります。

業界再編の可能性もあり、米国シェー
ル分野における存在感の拡大を目指
す大手総合石油会社は、テキサス州
西部で原油埋蔵量の豊富なパーミア
ン盆地において戦略的買収を追求す
ると予想されます。シェールオイル分野
は、油層管理技術の利用によりシェー
ル層から価値を生み出し、回収率(現
在の石油回収率は7 % - 8 %）を高
めるためには、大手石油会社の先進
技術やプロジェクト管理経験が必要と
される段階にあるとDrisco l lは考えて
います。

エネルギー・セクターにおける投資機
会

Dr i sco l lは、エネルギーセクターの見
通しについて、今後1-2年は「循環的
に楽観的」、長期的には「構造的に弱
気」と説明しています。割安なバリュ
エーションおよび原油価格が景気循環
に反して上昇する可能性が、優良銘
柄の魅力的なリスク・ リターン特性に
繋がっており、大手総合石油会社に
加え、E&P会社や石油サービス会社
の一部に投資機会を見出しています。
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出所：ファクトセットのデータをもとにティー・ロウ・プライスが算出。全ての権利はファクトセットに帰属します。

銘柄選択が重要に
なります。一部のエ
ネルギー企業は、今
回の危機を乗り切
ることができないで
しょう。一方、乗り
切った企業でも、体
力が弱まり、競争力
を失う可能性があり
ます。

2

2015年
4月



Dr i s co l lは、E&P会社のなかでは、
引き続き財務体質が強固で、優良な
掘削井を多く保有する低コストの運営
会社に注目しています。多くの石油メ
ジャーの強固な財務体質を評価して
いるものの、同業界において選別的な
姿勢を強めており、戦略変更が経営
陣の混乱と収益低下を招く可能性が
ある銘柄を回避しています。

また、石油サービス会社の中で選別的
な投資機会を見出しています。同セク
ターにおける破産増加の可能性と業
界からの労働者離れにより、生き残っ
た会社は長年来で初めて価格引上げ
を達成できる可能性があります。更に、
E&P会社が原油価格の暴落に対応
して設備投資を削減する状況下、原
油価格および経済活動の回復に応じ
て、サービスへの支出が回復する可能
性があると見ています。

バリュー投資家の視点

米国大型バリュー株式運用戦略のア
ソシエイト・ポートフォリオ・マネジャーで
あるRyan Hedr i ckは、現在のパン
デミックに起因する景気後退の前に公
益事業株を選好していました。現在、
公益企業には、以下に挙げる構造的
な追い風の一部を背景に、設備投資
を通じ料金基盤および利益を増大さ
せる機会が豊富に存在すると見ていま
す。

石炭火力発電から天然ガスお
よび再生可能エネルギーによる
発電への転換

それに伴い送配電インフラを近
代化する使命

安全性を高め、中断時間を短
縮するために古いインフラに投
資する必要性

これらの必要不可欠なシステム
の山火事、ハリケーン、その他の
自然災害に対する防御の強化

底堅いキャッシュフローおよび配当利
回りにより公益セクターはディフェンシ
ブ性を備えており、利益成長見通し
が当セクターのリスク調整後リターンの
魅力を高めています。

Hedrickは、エネルギー株においても、
パイプラインやその他のエネルギー関
連インフラを保有し、同業他社より持
続可能なキャッシュフローを生み出す
とみられる一部のミッドストリーム銘柄
を含め、魅力的な配当利回りを提供
する投資機会を見出しています。大
手総合石油会社も、ある程度この特
性を備えています。

バ リ ュ ー 志 向 の Hedrick は 、
Dr i sco l lと同様に、エネルギー・セク
ターの中で景気感応度の高い分野、
特にE&P会社や石油サービス会社へ
の投資機会が生じていると見ています。
これらの業種における潜在的な投資
機会を評価する上で、Hedr i ckは、
高水準のコストで借り入れを行うこと
によって、自社の持ち分を株主から債
権者に移転する必要があると思われ
る企業を回避するため、財務内容お
よび目先のキャッシュフローに係る状
況を注視しています。また、厳しい長
期見通しを踏まえ、適度な株価収益
率および景気の踊り場におけるエネル
ギー・コモディティの合理的な価格を
想定して、分析を行っています。

ハイイールド債エネルギーセクターに
おいて少ない投資機会

Rayburnは、クオリティの懸念から、
投資対象のハイイールド債において投
資機会が少ないことを指摘しています。
今回の景気後退局面においてエネル
ギー銘柄がデフォルトした場合の予想
回収率の水準、および小規模のE&P
会社や石油サービス会社における低
格付け銘柄の増加を挙げて、慎重姿
勢を維持しています。Rayburnは、
ハイイールド債のエネルギーセクターに
おいて相当程度の破産やデフォルトが
生じると予想しています。

Rayburnは、株式ポートフォリオ・マ
ネジャーと同様に、エネルギーセクター
の長期見通しが厳しいため、クオリティ
を重視しています。
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R aybu rnは、この戦略は原油価格
が暴落した2015-2016年に奏功し
たと指摘しています。一部のフォール
ン・エンジェルは、最終的に「ライジン
グ・スター」として急上昇し、財務内容
を改善させた後に再び投資適格格付
けを取得する可能性があります。

次の注目点

ティー・ロウ・プライスでは、環境、社会、ガバナンス（ESG）要因を考慮
する投資戦略への関心の高まりとそのエネルギー株への影響を引き続き注
視しています。一部の投資家が石油埋蔵量の長期的価値を割り引くこと
から、ESG要因を考慮した投資戦略への関心が引き続き株価収益率を
押し下げる可能性があると認識しています。ティー・ロウ・プライスでは、こう
いったトレンドおよびESG要因をボトムアップの調査および意思決定におい
て考慮しています。ただし、ESG要因が想定投資期間にわたり原油市場
のファンダメンタルズに著しい影響を及ぼすとは予想していません。
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相対的にレバレッジが低い大手E&P
会社に加え、相対的に安定したキャッ
シュフローを生み出しており、多様かつ
安定した顧客層にサービスを提供して
いる格付けの高いミッドストリーム運営
会社を選好しています。

Rayburnは、投資適格の発行体が
格下げによりハイイールド債ユニバース
に組み込まれる際に、エネルギー・セク
ターにおいて魅力的な投資機会が生
じる可能性があると考えています。これ
らの「フォールン・エンジェル」は、多くの
場合、投資対象を投資適格銘柄に
限定している投資家からの強制的な
売り圧力を受けます。

参照した戦略に伴う主なリスク：外貨建て証券の取引は、為替レートの変動によって投資価値に影響を与える可能性があります。バリュー投資アプローチは、市場が証券
の長期的な真の価値を認識しないリスク、または割安と判断された証券が実際には適切に評価されているリスクを負います。株式戦略は、株式投資に本来的に伴うボラティ
リティを避けられず、価値がインカム志向の証券に投資する戦略よりも大きく変動する可能性があります。一定の戦略にはセクター集中リスクがあり、より広範に投資する戦略
よりも当該セクターに影響を与える動向に左右されやすくなります。債券は、投資価値に影響を与える可能性がある格付けの引き下げまたはデフォルトによる財務状況の悪化
から損失を被る可能性があります。ハイイールド債への投資は相対的に高いリスク要素を伴います。
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ティー・ロウ・プライスは、お客様に信頼していただける優れた運用商品とサービスを長期

にわたってご提供することに注力しています。

troweprice.co.jp

重要情報
当資料は、ティー・ロウ・プライス・アソシエイツ・インクおよびその関係会社が情報提供等の目的で作成したものを、ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社が翻訳したものであ
り、特定の運用商品を勧誘するものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来
事前の連絡なしに変更されることがあります。当資料はティー・ロウ・プライスの書面による同意のない限り他に転載することはできません。
資料内に記載されている個別銘柄につき、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を示唆するものでもありません。また、当社ファンド等における保有・非
保有および将来の組入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。投資一任契約は、値動きのある有価証券等（外貨建て資産には為替変動リスクもあります）
を投資対象としているため、お客様の資産が当初の投資元本を割り込み損失が生じることがあります。
当社の運用戦略では時価資産残高に対し、一定の金額までを区切りとして最高1.265%（消費税10%込み）の逓減的報酬料率を適用いたします。また、運用報酬
の他に、組入有価証券の売買委託手数料等の費用も発生しますが、運用内容等によって変動しますので、事前に上限額または合計額を表示できません。詳しくは契約
締結前交付書面をご覧ください。
「T. ROWE PRICE, INVEST WITH CONFIDENCE」および大角羊のデザインは、ティー・ ロウ・プライス・グループ、インクの商標または登録商標です。
ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社
〒100-6607 東京都千代田区丸の内1-9-2グラントウキョウサウスタワー7F
電話番号 03-6758-3820（代表）
金融商品取引業者関東財務局長(金商)第3043号
加入協会：一般社団法人日本投資顧問業協会/一般社団法人投資信託協会

202005-1181565


