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リバウンド局面入りの様相だが、高望みも大勝負も禁物 

 

内外の処分売り要因による急落一巡、目先はその反動上げ 

 

 まず最初に訂正を。前回騰落レシオが 13 年ぶり低水準と書いたが、95 年 6 月 13 日に今回の

54.39%を下回る 54.30%というのがあるのを見落としていた。したがって 11 年ぶりの誤りです。

この日は同年の TOPIX 最安値、当時はドル安と日米自動車摩擦が問題となって下げていたが、6

月 28 日に橋本通産相がジュネーブでカンター代表と合意、為替安定で協力が確認され、翌月平

成 7年 7月 7日、日興證券の創立 77 周年記念日に暴騰が起きて底入れとなった。いずれにして

も、2－3年に一度の大幅下落の際でないとこれほど低い数値は出ないことを強調しておきたい。 

 

 実をいうと 8日の切り返し(急落後の大反発)があまりに鮮烈だったため、完全に底入れしたと

思っていたので、9日後場の安値更新には本当に驚いた。9日朝の SQ では日経 225 銘柄に対し買

い 1469 単位、売り 2090 単位の大幅売り越し。裁定業者が買いを入れ忘れたのでは、との噂も上

がったが、この結果、SQ 値は前日比 14454.89 円、無価値になっていたプット 145 に約 45 円が

支払われるという異例の結果に。前日の派手な動きから SQ に向けた仕掛け的な動きも臭ってい

た。 

 

 先物は現物指数をはるかに上回って動いていたが、後場大きく崩れてご丁寧に SQ 値以下まで

叩き込まれた。さすがにこの時は、主力銘柄や株価指数を中心に見ている参加者は肝をつぶした

かもしれないが、冷静に見るとマザーズや第二部指数などは下げに追随せず、追い証絡みのパニ

ック売りはすでに終了と印象付けた。これを見て投げ物を拾おうと待ち構えていた向きは買い指

値を引き上げる。また日経 225 安値は 14389 円。ザラ場の値幅で見ると、4月 7日高値 17563 円

から 5月 24 日 15508 円まで 11.7%下げ、5月 29 日 16111 円から 14389 円まで 10.7％下げと、や

や寸詰まりだが二段下げを達成。14500 円前後の水準は 92 年 8 月安値、96 年 7 月安値、01 年 5



月の高値がクラスター(英語では房＝ふさの意味で、物がいくつも集結している状態)となってお

り、昨年 5月からの大幅上昇の半値押し(14166 円)も近く、テクニカル分析マニアなら衆目の一

致するサポートゾーン。 

 

 そこに絶好のタイミングで 2時発表の機械受注統計が市場予想以上の強いものが出て、大勢は

決した。週末を嫌って買いポジションを閉じる奴はいない。そもそも短期狙いで買いポジション

を取った向きは、この 1週間壊滅的打撃を受けて残っていないからだ。前週信用建て玉を整理し

て一息ついていた向きも、値下がりで追加的な処分売りを不利な価格で執行しなければならなか

った。信用残の整理は前の週よりずっと多い規模で進んでいたはずである。 

 

米国系外国株ファンドの換金売りが主犯か 

 

 ここまでの下げの最大要因は、FRB 要人のインフレ警戒発言である。米国金融当局が景気減速

の兆候を認めているのにインフレ懸念を繰り返し強調したため、オーバーキル(過度の利上げに

よる景気失速)、または軽度のスタグフレーション(景気後退とインフレが並行して起きる、投資

家にとって最悪の状況)の懸念が浮上した。いずれにしても投資家は延びきった兵站線(へいたん

せん)を縮小する必要に迫られる。商品でも株式でも、リスクポジションのうち大きく利が乗っ

たものはとりあえず利益確定しておこう、というわけで、世界同時リスク資産急落が発生したの

である。 

 

 米国では、好成績を背景に拡大していた国際株式投信の解約が急増し、解約売りが下げを招き

その下げが更なる解約を招く悪循環が生じている模様。日本株の売りはそうした解約売りに、ヘ

ッジファンドが尻馬に乗ったということのようだ。日本はたまたま新興市場銘柄や村上ファンド

の問題が重なったため、下げ幅が大きくなった。 

 

 しかし、各種のファンドなどが派生商品などを利用して両建てしていたポジションは縮小され

たとしても、投資家の保有する運用元本は減っていない。むしろ着実に増え続けている(貯蓄率

がマイナスの米国だけは疑問だが)。増えた資金は必ず運用される。したがって売り物一巡後は、

比較的低リスクの市場から落ち着きを取り戻し、ハイリスクと見て売られた市場でも、リスクリ

ターンの観点から妙味があると判断された市場から順次資金が戻ってくるはずだ。日本株市場は

その資格が十分ある。 

 

 FRBの方針ははっきりしており、インフレ率(前年比のコアCPI上昇率)が、許容範囲の０－２％

を逸脱しそうなときは金利を動かす。今後発表のコア CPI はしばらく２%を上回るのはほぼ確実

のようで、その限りにおいて FRB の引き締めスタンスは続くだろう(次回は 13 日発表)。6月 29

日の FOMC では 80%の確率で利上げが行われそうだ。過去の例では、インフレ抑制が達成される



のは景気がはっきり減速した後になるのが普通なので、しばらく米国市場は居心地を悪い思いを

しそうである。 

 

 米国株がギクシャクするならば、日本株がスムーズな動きをするのは難しいかもしれない。そ

れでも通常のテクニカルリバウンドでも下げ幅の 3分の 1から半分程度は戻すものである。日経

225 は黄金分割比率の 38.2%戻しで 15600 円、半値戻しで 15976 円、61.8%戻しで 16350 円。まず

はチャート上のギャップ上限である 15100 円トライを早急に見る必要がある。61.8%戻しまで達

成したならば、次は 16840 円までのギャップが強く意識される。どこまで行けるかは運次第。た

だし戻り場面は長続きしないので、欲張りすぎないことが大事である。 
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