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 マーケット自身が示す下値目途 

 

 

マーケットは、人間の心理を映すと言うが、最近の市場の動きを見るにつけ、つくづくそう思う。前回の

レポートでは以下のようなことを述べた。 

 

 相場を動かす要素にはセンチメント（市場心理）とファンダメンタルズのふたつがある。 

 最終的なトレンドを決めるのはファンダメンタルズだが、短期的な値動きはセンチメントによって振

らされる。 

 現在の相場はファンダメンタルズを無視してセンチメントだけで動いている。 

 原油安は日本企業の業績のみならず日本経済、ひいては世界経済にとってポジティブな好材料

であるにもかかわらず、株価が売られている。これはひとえに、投資家が冷静な行動をとっていな

いからである。 

 かかる状況で成立している株価は、ミス・プライスであり、早晩、そのミス・プライスの是正が起こる

だろう。 

 

前回、緊急レポートとして書いたのが 1 月 6 日。500 円超の下げとなった日に「ここは買い場である」と

述べて、翌日から 3 連騰となったので、やれやれと思っていたら、その後また安値に逆戻りする場面が

あった。市場の動揺は収まっていない。相場というものは、一度大きく動揺すると、その揺れはすぐに

は収まらないものだ。冒頭に述べた通り、人間の心理が相場の振幅の背景にあるとすれば、大半の人

間は達観した修行僧ではないので、そう易々と心の平穏を保つことはできない。 

 

前回、緊急レポートを出してからほぼ 2 週間が経った。その間、相場の動揺は続いていたし、僕が伝え

たいことも同じだったので、レポートを更新しなかった。読者から、状況や見解に変わりはないか、と問

い合わせをいただいたりもしたのだが、相場の状況も僕の見方も変わりはなかったので、そのままにし

ていた。 

 

しかし、見た目に変化はそれほどなくても、質的なもの – ひどい日本語だ – が少し変わってきたよ
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うに感じる。 

 

マーケットは明らかに下げ渋ってきた。 

 

先週 4日の取引のうち 3日は陽線、つまり始値より終値のほうが高く終わっている。海外要因で朝売ら

れた後、戻したということだ（グラフ 1）。 

 

圧巻は木曜日。米国の小売売上高が予想外のマイナスで米国株が続落したにもかかわらず、日経平

均は３００円超と大幅反発した。特段材料がないのに反発する「自律反発」というものだ。市況解説でよ

く、「所詮、自律反発の域をでない」というような否定的なコメントを目にすることがあるが、自律反発と

いうのは、マーケットがいいところに達したと自ら判断して外部環境にかかわらずに自然と戻すというこ

とだから、実はすごく意味のあることである。 

 

普通に考えれば、そういう状況になるというのは陰の極だから底入れとなってもおかしくなかったが、金

曜日にまた急落。しかしその原因は「スイスフラン・ショック」だから、仕方ないところだろう。 

 

＜「スイスフラン・ショック」に伴って、為替・株式ともに流動性が大きく減ったことが、ひとつの大きな特

徴である。あまりにも突然で大きな動きのために、身がすくんで動けなくなったのである。事務的な面

（＝オペレーション）も停滞してしまったのかも知れない。そういった流動性の低下とリスク回避はほぼ

同義語である。その結果、株は売られ、アメリカなどの国債金利は下がる＞。 

 

これは僕のコメントではない。マネックス内部の、グローバル市場の裏の裏まで知り尽くしたある男の

（出所）Bloombergよりマネックス証券作成

グラフ　1：日経平均の推移（2015/01/13-2015/01/06）

16,500

16,600

16,700

16,800

16,900

17,000

17,100

17,200

17,300

2015/1/13 2015/1/14 2015/1/15 2015/1/16

（円）



 

– 3 – 

Copyright (C) 2015 

 Monex, Inc. All rights reserved. 

 

Strategy Report 

（出所）Bloombergよりマネックス証券作成

グラフ　2：日経平均の推移（2014年10月～）
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（出所）Bloombergよりマネックス証券作成

グラフ　3：日経平均の推移（2015年10月～）
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見解、とだけ述べておこう。 

 

それでも、そういう状況のなか、日経平均は一時 500円を超える大幅安から下げ渋り、前日比マイナス

ではあるものの、金曜日の高値圏で終えた。結果的に長い下ひげを引いた格好で、典型的な底入れ

のサインである。 

 

これだけ何度も下値を探りにいって、終値では 12 月の安値を切らず、1 万 6800 円前後で止まるという

展開が続くと、その辺りが下値目途だというのが逆にはっきりしてきたのではないか（グラフ 2）。 

 

日経平均は、昨年 10 月末、日銀追加緩和で大きな陽線を出した。海外で一段と円安が進み、翌週の

日経平均は大幅続伸で始まった。その時に空けた「窓」を今回の下落局面では埋めていない（グラフ

3）。おそらく埋めないだろう。すなわち、追加緩和以降、消費増税先送り、解散総選挙、与党の勝利と

続いた一連の流れで「アベノミクス相場第 2 幕」に突入したと誰もが思っている。少なくとも、昨年の 10

月末を境に、マーケットの質的なもの - ひどい日本語だ – が変わったと思っている。この窓は埋め

ない。つまり、1 万 6500 円まで下げずに、その手前で止まる。1 万 6800 円前後が下値目途である。下

値が固まったら、あとは上がるだけか？ことはそう簡単でないのが難しいところだ。 

簡単でないので難しい - トートロージーである。ひどい日本語だ。 
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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。 


