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 【緊急レポート】 センチメントとファンダメンタルズ 

 

世界には二つと同じものはないので、細かい差異に着目すれば、すべてのものは無限に細分化できる。

投資家をタイプ別に分類すれば、微細な投資スタイルの違いによって星の数ほどにのぼろう。それを

承知であえて大別するとすれば、「トレーダー」と「投資家（インベスター）」の 2 種類に分けることができ

るだろう。 

 

トレーダーは「価格」を追う。インベスターは「ファンダメンタルズ」を追う。良し悪しの問題ではない。やっ

ているゲームが違うのだ。 

 

 

ファンダメンタルズが相場のトレンドを規定する。ファンダメンタルズはトレンドの底流をなすものだ。株

価はファンダメンタルズで決まる。但し、ファンダメンタルズのまわりを常に揺れ動く。トレーダーはその

揺らぎを捉えようとする。そうしたトレーダーたちの行動で、相場の振幅がアンプリファイ（増幅）されるこ

（出所）QUICKデータよりマネックス証券作成
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ともある。その揺らぎを「波」と呼べば、トレーダーたちはサーファーである。では、投資家は、波を見なく

ていいかといえば、そうではない。波だけを追いかけるのがトレーダーであるとすれば、投資家は波が

ファンダメンタルズからどれだけ乖離するかを見る。その波のピーク（頂上）で、あるいは波のボトム（底）

で投資行動を起こす。サーフィングの基本は波をピークで捉え、ボトムでターンすることだ。その意味に

おいては、投資家もまたサーファーなのである。 

 

昨日の NY株式市場の急落を受けて、本日の日本株相場は大幅安。日経平均は前日比 465 円安まで

下げ幅を広げる場面があった（前場終了現在）。昨年来、何回、繰り返したことだろう、日本株の市場参

加者は記憶力がない、と。なぜ、学ばないのだろうか、押し目買いが報われることを。ピンチがチャンス

であることを。 

 

昨日のＮＹ株の急落の原因は、①原油価格の一段安、②ギリシャの政情不透明感のふたつである。 

 

そのうち原油価格の下落というのは日本経済にとって、ひいては日本株式市場にとってどういう影響を

もたらすだろうか？言うまでもない。100％好材料である。エネルギー輸入国にとって原油価格の下落

はメリット以外の何物でもない。ましてこれだけ円安が進む中での原油安はまさに「恵みの雨」である。

いろいろな研究機関が原油安による GDP の押し上げ効果や交易条件の改善度合い、家計の実質所

得や企業収益に与えるメリットを試算しているが、どれも強烈なインパクトのあるポジティブな数字であ

る。ひとことで言って、原油安・万々歳！である。 

 

さて、これだけの好材料が、願ってもない幸運が、日本経済に訪れている。それにもかかわらず株価は

急落している。絶好のエントリー・タイミングとしか考えられない。 

 

波とファンダメンタルズの話に戻ると、波は様々な要因で揺らぐ。いちばん大きな要因はセンチメント

（市場心理）である。今は、センチメントが「リスクオフ（危険回避）」に傾いている。原油価格の下落は大

概の先進国、工業国、資源輸入国にとってはメリットだが、産油国の窮乏が強まるという懸念がある。 

 

しかし、その懸念に乗じた投機騒ぎはつい一カ月前にロシア株やロシア通貨ルーブルの下落で経験し、

市場は織り込んだはずである。現在のロシアの外貨準備高は、98 年のロシア危機当時とは比べようも

ないほど潤沢であり、財政破綻などは到底考えられない。 
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では、ベネズエラはどうか？ベネズエラは危ないのではないか？というひとがいるかもしれない。これ

はちょうど昨年の今頃、アルゼンチンの通貨危機が市場でリスク視されたときと状況が似ている。ベネ

ズエラがデフォルトしたところで、（ベネズエラとその債権者以外）誰か困りますか？世界経済に甚大な

悪影響が及ぶだろうか？まったく些少な問題である。百歩譲って、密接にリンクしているグローバル金

融マーケットにいくばくかの亀裂や打撃があるとしよう。しかし、それが日本のファンダメンタルズに及

ぶかと言えば、答えは No である。 

 

端的に言って、ベネズエラ、もしくは同等のリスクを抱えている産油国のデフォルト等があっても、日本

株のいちばん基礎的な経済条件、すなわち日本企業の業績に与える影響は無視しえるほど小さい。 

 

ギリシャについても同様で、こちらはもっと落としどころが見えている。急進左派が政権を獲ろうとどうな

ろうと、ギリシャはユーロを離脱できないことはギリシャ国民自身がよくわかっている。もとの通貨ドラク

マに戻った途端、通貨急落とハイパーインフレで経済が行き詰るのは目に見えているからだ。キャピタ

ルフライトを防ぐため政府は預金封鎖をするしかない。そんな目に遭いたいか？誰だって嫌である。 

 

ギリシャの主張は、ユーロ離脱も嫌だけど緊縮も嫌だという、一種の「駄々」である。そんな駄々っ子を

大人であるＥＵがいつまでも甘やかしておくわけはない。そして世界の投資家も、そんなくだらない茶番

劇に付き合うほど暇ではない。過去数年、いつもそうであったように、これは格好のトレード材料なので

ある。誰も心底、リスクなど感じていない。一例を挙げよう。あれほど南欧債務危機と一時騒がれたイタ

リアやスペインの 10年債利回りは現在 1.8％と 1.6％。米国の 10 年債利回りを下回る水準である。 

 

最後にもう一度、原油と同じことを言おう。ギリシャが仮にどうにかなったって、日本の経済に何か影響

があるか？ファンダメンタルズにはなんの影響もないだろう。 

 

＜まとめ＞ 

 原油安は日本経済や日本企業の業績にとってプラス材料。 

 そのプラス要因が強まっているのに株価が急落している。 

 それはセンチメント（市場心理）が悪化しているからであって、ファンダメンタルズが悪化している

（もしくは悪化する）わけでない。 

 株価とファンダメンタルズの下方乖離が広がっている状況であり、投資の好機と考えられる。 
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なお、原油価格については一段安となるリスクを昨年12月 25日に出演したテレビ東京ニュースモーニ

ングサテライトの株価見通しで指摘していた。同様の解説を 12 月 29 日に行った「広木隆のマーケット

展望ウィークリー・年末スペシャル企画1時間拡大版」でもしているので、こちらのリンクからオンデマン

ドの動画をご覧いただきたい。フォワードカーブが内在する需給バランスは、そろそろいいところまでき

ていることを示唆している。1 年先の先物価格がスポット対比 16％高いところまでカーブのコンタンゴ

（順ざや）が進んだ。裁定取引に動く業者が減少しているとはいえ、リーマンショック直後の需要が雲散

霧消した状況とはわけが違う。原油価格の底入れは近いと思う。 

 

 

 

（※）原油価格に関する解説は、「広木隆のマーケット展望ウィークリー・年末スペシャル企画 1 時間拡

大版の約 28 分からです。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）Bloombergよりマネックス証券作成

原油先物とフォワード直先スプレッドの推移(2014年～)
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・当社は、本レポートの内容につき、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、予想およ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。  

 

・当社は本レポート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。  

・本レポート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。  

 

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

対価を契約先証券会社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。 

https://twitter.com/takashihiroki

