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相場の弱さと、その中に見る光明 

  

今日の日経平均は 101円高で引けた。前場は 500円超に上げ幅を広げたが売りに押され、一時は小幅

安に転じる場面まであった。いまさら言うまでもないが、弱い相場である。 

 

トランプ政権の通商政策が当初の懸念よりはマイルドなものとなりそうなことや北朝鮮を巡る緊張

緩和など、これだけの材料が出て、一時は 105円割れさえ視野に入ったドル円が 106円台後半にまで

戻っても、日本株の戻りは鈍い。 

 

22,500円にワンタッチした今回の下げ相場での最初の反騰のピークだった 2月 27日から今日までの

9営業日で陰線は 8回。特に今週は上ひげが目立つ。高い場面があっても維持できないということだ。

なかでも今日の陰線は嫌な格好だ。長い上ひげが 25日線に抑えられたように見える。2月 27日の戻

り高値も 25日線に抑えられている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：マネックス証券投資情報サイトより 

200日移動平均線

25日移動平均線
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僕は常々、あっさり言って、「景気がいいから株があがるのだ」と主張してきた。以下のグラフは景

気動向指数（CI、一致指数）と日経平均の推移をみたものである。極めて連動性が高い。 

 

 

現在、我が国の景気は、高度成長期のいざなぎ景気を越え、戦後 2番目に長い拡張期にある。内閣府

が昨日発表した 2017年 10～12月期の実質 GDP改定値は、前期比 0.4％増、年率換算で 1.6％増だっ

た。プラス成長は 16年 1～3月から 8四半期連続。80年代のバブル期に記録した 12四半期連続以来、

約 28 年ぶりの長さである。8四半期連続ということは、2年である。つまり 2016～2017年までは良

かったということだ。ところが 2018年に入ると、この良好な景気に変調が見られる。 

 

内閣府が 7日発表した 1月の景気動向指数（一致指数）は前月比 5.7ポイント下落した。これほどの

落ち込みは東日本大震災があった 11 年 3 月以来の大きさである。指数を構成する指標のうち、前月

と比較可能な 7つの指標すべてが低下。中でも鉱工業生産や生産財出荷指数が大きく下落した。 

 

景気がいいから株があがる、とすれば景気が悪くなれば株価は下げて当然だ。そう考えると、日本株

は米国発の株安の「あおり」「とばっちり」を食らったと言っていたが、日本の景気自体も悪化して

いたということだ。震源地・米国の戻りに比べて日本株の戻りの弱さが解せないと言っていたが、実

は日本にも弱い材料があったということだ。 

 

出所：ブルームバーグ 
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景気動向指数は 1月の数字だからグラフにすると、先に景気が悪化して、それを追いかけるように株

価が２月に急落したように見える。だが、実際に景気動向指数が発表されたのは 3月 7日である。株

価が景気動向指数の悪化を先取りしていたのか、あるいは景気動向指数に反映されるべき大元の経済

活動は 1月にすでに鈍化していたので、それを受けての株価反応なのか、実際のところはよくわから

ない。しかし、いずれにせよ、株価と景気動向がかなり密接にリンクしていることは確かであろう。

景気動向指数の大幅な低下とほぼ同時期に株価の急落が起きているのだから。 

 

ここまで弱気材料ばかり見てきたが、実は明るい材料もある。上述の景気動向指数の悪化は天候要因

など一時的なものである可能性が高い。早晩、上昇基調に回帰するだろう。 

 

テクニカル面では日経平均が 200 日移動平均を割り込んだことが悲観視されるが、実は昨年 9 月 8

日にも一度、200日線を割ったことがある。実はその日こそ、昨秋のラリーの起点だった。日経平均

が 16日続伸という新記録を作った昨年秋の上昇相場は、日経平均 200日線割れから始まった。「本当

の強気相場は悲観の中に生まれる」を地で行くような相場だった。 

 

出所：ブルームバーグ 
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従来からの主張通り、10 日ほど早い節分天井・彼岸底だと思う。お彼岸を 10 日ほどあとに控えて、

現在の株価はほぼ底値に届いていると判断している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

200日移動平均線

出所：マネックス証券投資情報サイトより 
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ご留意いただきたい事項 

当社は、本書の内容につき、その正確性や完全性について意見を表明し、また保証するものではございません。

記載した情報、予想及び判断は有価証券の購入、売却、デリバティブ取引、その他の取引を推奨し、勧誘するも

のではございません。過去の実績や予想・意見は、将来の結果を保証するものではございません。 

提供する情報等は作成時現在のものであり、今後予告なしに変更又は削除されることがございます。当社は本書

の内容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負うものではございません。投資にかかる最終決定

は、お客様ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。本書の内容に関する一切の権利は当社にありま

すので、当社の事前の書面による了解なしに転用・複製・配布することはできません。内容に関するご質問・ご照

会等にはお応え致しかねますので、あらかじめご容赦ください。 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

マネックス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第165号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人 金融先物取引業協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会 

 

利益相反に関する開示事項 

マネックス証券株式会社は、契約に基づき、オリジナルレポートの提供を継続的に行うことに対する対価を契約先

金融機関より包括的に得ておりますが、本レポートに対して個別に対価を得ているものではありません。レポート対

象企業の選定はマネックス証券が独自の判断に基づき行っているものであり、契約先証券会社を含む第三者から

の指定は一切受けておりません。レポート執筆者、並びにマネックス証券と本レポートの対象会社との間には、利

益相反の関係はありません。 

出所：マネックス証券投資情報サイト 

（出所：Bloomberg） （出所：Bloomberg） （出所：Bloomberg） 


