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■ 2023年相場 これまでの日経平均(日足)の振り返り          2024/8/14時点

(出所)MARKET SPEEDⅡ

・利益確定売り

・日銀マイナス

金利解除観測

・米経済ソフトランディング

・業績期待(半導体・IT)

・出遅れ修正

・円安進行

・新NISA期待

・米金利上昇vs景況感

・日本株の下値拾い

・米利下げ観測

・円安進行

植田日銀総裁

「チャレンジング」発言

と会合後の持ち直し

日米金融政策

イベント通過

・期初の売り

・米利下げ後ずれ警戒

・為替介入警戒

・決算シーズン前

・地政学的リスク警戒

・米利下げ開始観測

・円安進行

・バリューとグロースの好循環

・為替介入

・日銀利上げ

・グロース売り

・米景気後退懸念
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■ 日経平均(日足)とMACD      8/14時点

7/11高値
42,426円

42,000円
3/22高値
41,087円

40,000円

38,000円

36,000円

200日MA

34,000円

32,000円

30,000円
8/5安値

31,156円

76.4％戻し

61.8％戻し

50.0％戻し

38.2％戻し

23.6％戻し

(出所)MARKETSPEEDⅡ

75日MA

25日MA

42,000円
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■ 日米中株価指数の比較 (2023年末を100)                          8/13時点

2023年末を100

日経平均：108.90

S&P500：113.93

NYダウ：105.51

NASDAQ：114.50

Russell2000：103.36

SOX指数：118.37

TOPIX：107.11

①SOX指数…半導体・IT株の動き

②Russell2000…米景況感、金融政策の思惑

③TOPIX…主力バリュー株、日本株全体の動き
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■ マーケットは「先走り」過ぎで下落？                  ～ 相場視点の整理 ～

■下落のきっかけ … 金融政策、AI相場の陰り、円高の急伸、米景気減速懸念 など

①円高の悪影響

②需給

・ 高水準となっていた「円キャリー・トレード」の巻き戻し

・ 円安効果の剥落により、国内輸出関連企業の業績期待の後退

・ 信用取引や株価指数先物取引などで目立っていた買い偏重の手仕舞い

・ 株式市場の先高感を前提としたポジションの修正

③銘柄の偏り

④スピード感

・ 市場内でインデックス投資の存在感の高まりによる市場の歪み

※時価総額大の銘柄が買われて割高、時価総額小の銘柄が割安なままとなる「二極化」

・ 市場の牽引役銘柄への資金集中

・ 「急ピッチな下落スピードを受けて売り急ぐ」動きのループ

・ 追証発生の手仕舞いやプログラミング売買、高速度取引なども値動きを増幅

■下げ幅の拡大要因はマーケット自身
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■ 日経平均(週足)とMACD～ 「パーフェクト・オーダー」崩れと天井形成の意識 ～

26週MA

MACD
シグナル

0円

52週MA

7/12週

42,000円

40,000円

38,000円

36,000円
13週MA

34,000円

3/22週

32,000円

「ネックライン」

「ダブル・トップ」

30,000円
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■株価急落のパターンについて

① 過度な楽観やポジションの修正にとどまるパターン

・ 直前までの株価が大きく上昇し過熱感の中で株価下落

・ 下げ止まり後は急落前の高値を回復することが多い

⇒ ブラックマンデー(1987年)、ライブドア・ショック(2006年)、VIXショック(2018年)

② 景気後退懸念を伴うパターン

・ 景気後退懸念で株価下落 or 株価下落が景気後退懸念を高める

・ 経済指標や企業業績、相場テーマの見通しに変化

・ 株価下落のスピードや深さは、金融・財政政策の対応にも左右される

⇒ ITバブル崩壊(2000年)、チャイナ・ショック(2015年)、コロナ・ショック(2020年)

③ さらに金融不安や危機を巻き込むパターン

・ カネ回りの問題(マネー収縮、資金繰り、債務)が状況を悪化

 ⇒ パリバ・ショック～リーマン・ショック(2007～2008年)
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■ 日経平均(週足)の動き(2005年～2009年)

18,000円

16,000円

14,000円

12,000円

52週MA

10,000円

8,000円

6,000円

2006年1月
ライブドア
ショック

2007年8月
サブプライム問題

顕在化
(パリバ・ショック)

景気後退懸念

2008年9月
リーマン・ショック
(金融危機)

26週MA

13週MA

2006年3月
日銀量的緩和

解除
(金融政策の変更)

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

(出所)MARKETSPEEDⅡ
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■ 下落相場の波とポイント

2023年末を100

(出所)Daily FX

絶望と下落相場の終焉

「ボトム・フィッシング」
(バリュー面での)底値買い

「ブレイクダウン」
弱気相場への突入

上値の切り下げ

威嚇射撃・警告

「弱気の罠」

「恐れと降伏」
悲観色強まる局面
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■ 日経平均(月足)の動き①

＋10,697円

＋140％

2000年

4月 2007年2月

18,300円

2015年6月

20,952円

2018年10月

24,448円

2021年9月

30,795円

2003年4月

7,603円

2012年12月

9,376円

＋11,576円

＋123％

＋9,584円

＋64％

＋14,439円

＋88％

2023年1月

25,661円

2024年7月

42,426円

＋16,765円

＋65％

2020年3月

16,358円

＋88％まで上昇…48,242円

＋140％まで上昇…61,586円

＋123％まで上昇…57,224円

＋64％まで上昇…42,084円

2016年6月

14,864円

(出所)MARKETSPEEDⅡ
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■ 日経平均(月足)の動き②

リーマン・ショック
ITバブル崩壊

コロナ・ショック

チャイナ・ショック

21カ月

26カ月

29カ月

93カ月

2000年

4月 2007年

2月

2015年

6月

2018年

2月

2021年

9月

①大幅な上昇は2段階…天井形成が焦点

②天井を形成した後に大きな調整

③天井後の高値を再び更新するには時間が掛かる

(出所)MARKETSPEEDⅡ
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■ 相場材料に対する視点の変化に注意      ～ 新たな相場シナリオを構築へ ～

①米FRB

②AI相場

■ 利下げに対する見方の変化 … 高まりつつある米景気の後退懸念

   ・「予定調和的な利下げ」 → 「景気後退加速で迫られる利下げ」

■ 前回の記憶の影響 … インフレ加速時のFRBの判断遅れ

■ 「絶好の押し目」 VS 「いったんの相場の終焉」

   ・ 期待(生産性・技術革新の向上) → 巨額投資の収益化と時間軸

■ 米景気後退が進んだ場合の影響、不透明な米中対立

③為替(円高)

④地政学

■ 金融政策面での日米の方向性の違い(金利差縮小傾向)

■ 「円キャリートレード」の巻き戻しの影響と復活あるか

■ 中東情勢不安の拡大、米大統領選挙、自民党総裁選

⑤外国人 ■ 日本株への買い意欲が戻って来るか
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■ 「相場のサイクル」で見た視点 ～ 時間軸への意識 ～

緩和

引き締め

減速 拡大

＜金融相場＞

＜逆業績相場＞
＜逆金融相場＞

＜業績相場＞

景気

企業業績

金融政策

■景気・企業業績拡大

⇒景気過熱・インフレ抑制

■金融緩和の織り込み

■景気・企業業績減速
■金融引き締めの織り込み

⇒景気刺激
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■ (参考)景気サイクルと物色セクターのダイヤグラム

景気強い

景気弱い

金利上昇
(インフレ)

金利低下

工業株

素材株

公共株

消費安定株

(生活必需品)

ヘルスケア株

通信株

金融株

ハイテク株

消費循環株

(流通・小売・サービス)

エネルギー株
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■米失業率の「Sahm rule(サーム・ルール)」   ～7月雇用統計でルール発動 ～

景気後退局面

(出所)FRED(セントルイス連銀の経済データベース)

0.5p

＜「サーム・ルール」とは？＞

 ・ 失業率の「3カ月平均」 ＞「12カ月間の最低値」

 ・ 差が0.5p以上開くと景気後退と判断する見方

2024年7月

0.53p
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■ 米政策金利とGDI(国内総所得)の推移

米FF金利

GDI
(前年比)

1966年

1984年

1995年

景気後退局面

(出所) FRED(セントルイス連銀の経済データベース)

「ソフトランディング」成功
・ 利下げ開始から3年間リセッション回避

・ 利下げ打ち止めから利上げ開始
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■米GDPにおける個人消費支出の割合

景気後退局面

(出所)FRED(セントルイス連銀の経済データベース)

67.5%
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■ 米個人貯蓄率の推移  

5%

(出所)FRED(セントルイス連邦準備銀行経済データ)

景気後退局面

「コロナ給付金」
で急上昇
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■米クレジットカードローンの延滞率の推移

景気後退局面

(出所)FRED(セントルイス連銀の経済データベース)

全米商業銀行

規模上位101位
以下の商業銀行

規模上位100位
の商業銀行

7.79％

3.16％

3.01％

2024年１Q 
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■米全商業銀行のクレジットカードローンの償却率(回収不能となった割合)

景気後退局面

(出所)FRED(セントルイス連銀の経済データベース)

2024年１Q
4.40％
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■ BNPL(Buy Now Pay Later)について    ～ 「見えない危機」の火種か？ ～

消費者

BNPL事業者

EC事業者
(販売業者)

＜BNPL … 近年急拡大している、後払い決済サービス＞

①商品サービスの購入

⑤商品サービスの提供

③購入代金を
立替えで支払い

④決済手数料
を支払う

②支払いサービス
利用を選択

⑥後日、
代金を支払い

・ 仕組みは自体はクレジットカードと似ている

・ 原則、与信審査がない。分割払いの手数料が掛からない等、利用のハードルが低い
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■ BNPL(Buy Now Pay Later)について    ～ 「見えない危機」の火種か？ ～

①債務リスク

②セキュリティリスク

■ 低い与信審査による過剰債務が懸念される

   ・ 複数のBNPL業者を利用することによる支払い負担増

 ・ 気軽に利用できることによる、累積的な支払負担増

■ 簡易的な手続きによる不正利用

   ・ 「なりすまし」の可能性

③透明性リスク
■ BNPL事業者の一部で与信管理が不透明

   ・ 信用機関への報告義務がなく、規模感や延滞率、償却率の実態が分かりにくい
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■ 米アファーム(AFRM)日足とMACD 8/13時点  ～ BNPL関連の主要銘柄 ～

MACD
シグナル

0ドル

200日MA

55ドル

50ドル

45ドル

40ドル

35ドル

12/27高値
52.48ドル

30ドル

25ドル

(出所)MARKETSPEEDⅡ

20ドル

15ドル

50日MA

25日MA 8/5安値
22.25ドル

2/9

5/28
決算

次回決算予定
8/28

EPS:-0.42ドル
(予想:-0.70ドル)

2/8
決算
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■ 「AI相場」について

■ 開発、インフラ整備に必要な半導体需要(「チップ・ラッシュ」)

■ 生成AIを活用したビジネスで稼ぐ段階はこれから

⇒ 次の注目ポイントは設備投資のピークアウト

これまでにない新たなビジネス

新しい技術などイノベーション活発化

「テクノロジー革命」レベルの期待

生成AI
車の完全自動運転

新エネルギー(核融合発電)開発・実現を早める

核融合発電は生成AIの発展で実現が早い？

ヘリオンエナジー (Helion Energy)…2028年に核融合発電の提供開始

既存ビジネスの生産性向上
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■ 「生成AI」の未来が抱える課題・・・電力

2024年3月のカンファレンスでの発言

「生成AIにおける次の障害は電力。AIは大量に電力を必要とする」

「2025年には電力不足に陥る可能性がある」

イーロン・マスク氏

ビル・ゲイツ氏

「電力の問題は、今後データセンターが利益を産むかを決める最も重要な要素」

2024年3月のカンファレンスでの発言

サム・アルトマン氏

「AIは予想よりも多くの電力を消費するため、エネルギーを大幅に増加させる必要がある」

「核融合、太陽光の低コスト化、蓄電システム、またはそれに匹敵する『ブレイク・スルー』が必要」

2024年1月のダボス会議
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■ 「生成AI」の未来が抱える課題・・・電力

■BCG(ボストン・コンサルティング・グループ)の試算

米国でのデータセンターの電力消費量

2022年：126TW(テラワット)/h 2030年：390TW/h

※米一般家庭約4,000万世帯の消費量に相当

核融合発電は生成AIの発展で実現が早い？

ヘリオンエナジー (Helion Energy)…2028年に核融合発電の提供開始

■IEA (国際エネルギー機関)の1月下旬のレポート

データセンターやAI、暗号通貨などによる電力消費量が2026年までに世界で倍増すると指摘

2022年：460TW/h 2030年：920TW/h

※日本全体の年間消費電力量は約1000TW/h

■ChatGPTが１回リクエストされるときの消費電力＝Google検索の約10回分



27

■ 米エヌビディア(NVDA)日足とMACD                          2024/8/13時点

11/21
決算

5/22
決算

(出所)MARKET SPEEDⅡ

2/21
決算

MACD

シグナル

50日MA

25日MA

次回決算予定
8/28




	スライド 1: テクニカル分析で読む 年末に向けての相場シナリオ
	スライド 2
	スライド 3
	スライド 4
	スライド 5
	スライド 6
	スライド 7: 　■株価急落のパターンについて
	スライド 8
	スライド 9
	スライド 10
	スライド 11
	スライド 12
	スライド 13
	スライド 14: 　■ (参考)景気サイクルと物色セクターのダイヤグラム
	スライド 15
	スライド 16
	スライド 17
	スライド 18
	スライド 19
	スライド 20
	スライド 21
	スライド 22
	スライド 23
	スライド 24
	スライド 25
	スライド 26
	スライド 27
	スライド 28

