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地盤を固める押し目 
 
目先筋の利益確定を誘う材料が続出 
 
 本日は久しぶりに下げらしい下げとなった。日経 225 は前日に 1 万 7 千円寸前ま

で上昇していたため、少しでも状況がよければ本日にも更新を目指すところだった

が、前日の NASDAQ が 1%近い下げだったのに加え、日興コーディアルの違法決算

処理が上場廃止も議論されるほどの事態となったので、朝方から売りが先行。前引

けに掛け持ち直したが 1 時過ぎにタイ証取が大幅安で売買停止と報じられたところ

で目先筋が一斉に手仕舞いに走った。タイの件が他市場に波及して急落した様子は

ないので、格好の利食いの口実にされたようだ。1 月 27 日に上昇に転じて以来、終

値で１%以上の下落はなく、一本調子の上げで騰落レシオも 117%まで回復していた

ので、今日は一服したいところではあった。 
 
 タイの状況をおさらいしておく。下げのきっかけはタイ中央銀行が前日夕に資本

流入抑制策を発表したこと。同国も株式市場は外国人の買いに支えられており、年

初から 11 月までの買い越し額は 1120 億ドル・約 3700 億円。これにブレーキが掛け

られたためにパニックが起きた。タイ取引所は代表的インデックスの SET 指数が前

日比で 10％以上下落した場合、サーキットブレーカー(連鎖的暴落阻止)措置により

30 分の売買停止、20%以上になるとさらに 60 分の停止となる。 
 
 前日比 19.4%安の 588 まで下げた後 622 まで急反発している。この下落率はブラッ

クマンデー時の東京市場並みであり、6 月安値を割り込んできた。サポートと目され

るのは 2004 年 5 月安値の 580。ここは簡単に破られるポイントではないと思う。な

ぜなら、この安値ではタイ市場の平均 PER は約８倍となり、アジア市場では最割安

となる。インドの 25 倍と比較するとたった 3 分の 1 だ。筆者がヘッジファンドなら

インド株を売ってタイの安値を買いに行くであろう。 
 
 筆者は日本株は当面強気に見てよいと思っているが、TOPIX が 10 月高値をまだ更

新できていない点や個人投資家の参加がいまだに低調であることから、大幅な上値

は見込めないと思っている。日経 225 の 4 月高値更新はひょっとするとあるかもし

れないが、TOPIX の高値 1772 の更新は無理だと思う。日経 225 は 11 月の安値が 9
月安値より高い位置にあるのに対し、TOPIX は 9 月安値を割り込んでしまった分、

形が悪い。ただし、それによって 6 月安値を起点とした中期サイクルが 11 月で終了

したのが確認された。 
 
 サイクル理論の最も難しく、かつ魅力的なところは、サイクル終了時の安値は同



時に新サイクルの起点でもあることである。サイクル終了時まで弱気を貫いていた

のでは、最安値の絶好の買い場を取り逃がすことになる。逆に、あせってサイクル

安値と見て買いに出た後に最後の急落に見舞われて、心臓が凍る思いをさせられる

ことになる。 
 
今年は前半高値の可能性を意識すべき 
 
 相場のサイクルにはいろいろな周期があり、必ずしも常に同じような上下動のパ

ターンを繰り返すわけではない。そんなに簡単な話なら、この世は億万長者で一杯

になってしまう。それでもサイクルの魅力は大きい。ファンダメンタルズでは想定

しにくいタイミングで、ぼちぼち下落の時期が接近していることを知ることができ

たり、ほどなく鋭角的なリバウンドの到来を予知することが出来る。 
 
 長めで信頼できるサイクルの安値を見つけたら、それを基礎杭にして短いサイク

ル安値のポイントを打ち込んでいく。高値のポイントは判りにくいが、想定安値ポ

イント間の中心より左右いずれかにズレているのが普通だ。早めに崩れる場合は中

心付近で早くも軟調な動きが支配しており、大体その後も下げ続ける。中心付近で

堅調ならば、遠からず過熱指標が出てピークアウトするか、ジリジリ上値追いを続

けるかのどちらかである場合が多く、売り急がない。 
 
 今振り返ると 6 月安値は 3 年サイクルの終点であり、新たな起点であり、ここが

今年最高の勝負どころだった。サイクルの最後は鋭角的な下げとなり、新たなサイ

クルの序盤はその反動もあって大抵いつでも強い上昇トレンドになる。だから安値

を付けるときのチャートはスパイク状(下向きにくさびを打ち込んだような形)になる

ことが多い。この習性さえ知っていれば、安値で叩き売ったり、絶好の買い場なの

に恐れて手が出せないということはなくなる。逆に高値は判別が難しい。個別銘柄

の高値は一握りの銘柄に人気が集中することにより形成されるので、規模、業種に

よって最高値の時期はまちまちとなる。 
 
 3 年サイクルは 1 年サイクル 3 回か、18 か月サイクル 2 回で構成される。それぞれ

のサイクルは 4 か月前後の中期サイクルで構成される。中期サイクルは２－４個の

短期サイクルで構成されるが、これらはトレンドが明確な時期にははっきりとした

安値とリバウンドを作らないことがある。 
 
 筆者が当面の相場に楽観的なのは、3 年サイクルに入ってまだ 2 番目の中期サイク

ルにあり、しかも季節的に増配、分割、自社株買いが多いシーズンで、突発的材料

以外の下落を恐れる必要がないからである。逆に言うと、安全な時期が過ぎると警

戒しなければならない。昨年、1 昨年の安値は 5 月中旬、今年は 6 月安値で、高値は

4 月だった。ゴールデンウイーク前後は従来強気に構えてよかったが、ここ 3 年は最

悪の時期である。 
 
 中期サイクルが 11 月末に始まったため、計算上、次の安値は 3 月前後である。高

値の時期としては節分前後が本命となる。そしてその次の中期サイクル高値は４－

５月が本線となる。この高値圏内ではぜひともポジションを軽くしなくてはならな

い。 
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