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日経平均1万7000円台固めの時期 決算・海外環境次第で1万7000

円台半ばを超える場面も 

 

先週、日経平均は一時 9 月高値を抜いて半年ぶりの水準に上昇した。下値を切り上げるペナント型三

角保ち合いを上放れてきた。今週は 1 万 7000 円台をしっかり固める動きとなるだろう。海外情勢や決

算発表をにらみながらだが、1 万 7000 円台半ばを超える場面もあり得よう。 

 

先週末、安川電機が年初来高値を更新した。一時、前日比 5％高の 1684 円まで上昇し、約 10 カ月ぶ

りの高値を付けた。前日発表の2016年4～9月期決算は減収減益だったが想定ほど悪化しなかったこ

とから買いを集めた。4～9 月期の営業利益は 138 億円と前年同期比 27％減ったが、期初予想よりも

28 億円上振れした。主力の制御機器やロボットの販売が中国や欧米で想定以上に増えた。円高によ

るマイナス影響（58 億円）を除けば増益で、本業は好調だ。マーケットはこういう業績を評価し始めた。

いや、前回の 4～6月期決算発表の時からすでにこうした市場の反応は見られていたのだ。 

 

僕は先週の＜展望＞でこう述べた。 

 

安川電機と言えば前回 7月の 4～6月期の決算発表は印象的だった。決算発表翌日、安川電機の

株価は一時前日比６％高まで上昇し、約 6カ月ぶりの高値をつけた。決算は大幅減益だったが、

主力の制御機器などの中国向け受注が回復傾向にあることが判明。好感した買いが集まったのだ。

これ以降、決算の数字自体は振るわなくても内容が悪くなければ株価が好反応を示すケースが散

見された。市場では 4-9 月期の決算発表に関して、円高による業績下方修正懸念が根強いようだ

が、米国や中国の経済指標が堅調で円高が修正されるなか、前回の安川電機のようなケースが今

回の決算発表シーズンでも多くみられるのではないか。 

 

今回も前回とまったく同じパターンになった。安川電機は、17 年 3 月期について想定為替レートを円高

方向に変え売上高予想を下方修正したが、販売増での吸収を見込み利益予想は変えなかった。主力

製品の足元の受注も底堅く、上振れ余地が残ると見るアナリストもいる。 
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前回決算では安川電機の決算に対する市場のリアクションの意味がじゅうぶん浸透していなかったが、

今回は広く認識されているだけに、今後の展開へ波及効果が大きいと思われる。こういうパターンが続

けば日経平均は 1万 7000 円台半ばを超えてくるだろう。そもそも 1万 7000 円台は累積売買代金でみ

て売り圧力が軽いゾーンだ。案外、ふわっと抜けてしまうかもしれない。 

 

今後の相場を展望すれば、円高で業績下方修正⇒相場下落と見ていた弱気筋がシナリオの修正を迫

られてじわりと水準を切り上げる展開となるだろう。 

 

すでに業績に対する過度な懸念が後退する兆候が出ている。アナリストによる業績予想の上方修正か

ら下方修正を引いて計算するリビジョンインデックスがプラスに転じてきた。言うまでもないが、上方修

正が下方修正を上回ってきたということである。グラフは IFIS が算定しているリビジョンインデックスだ

が、プラスに浮上するのは昨年 9月以来、1年以上ぶりである。 

 

リビジョンインデックスの推移（金融除く全業種、過去 24 ヶ月） 

 

（出所）IFIS CONSENSUS MANAGER 

 

この 4～9月期は何度も 1 ドル 100円の水準をたたきにいった円高に苦しめられたが、その苦しい時期

をこの程度で乗り切れば、4～9 月期が業績の底となり今後は改善に向かうとの見方がじわりとコンセ

ンサスなっていくだろう。 

 

その円高だが、昨年夏以来続いてきた円高もすでに終焉の兆しがある。ドル円相場ではすでに投機筋

の巻き戻しが起きている。グラフはシカゴ・マーカンタイル取引所（ＣＭＥ）・通貨先物市場での投機筋の
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ポジションだ。現在は9月下旬までに大きく膨らんだ対ドルでの円買越額が縮小しているが、同じことが

5月や 7月にも起きた。すなわちパンパンに張った円のロング（買い持ち）ポジションを投機筋が解消に

動き円安となった。今回も所詮、投機筋のポジション調整に過ぎず、この円安も一過性、せいぜい年末

までだろうという向きもある。ところが、今回は違う。 

 

投機筋の対ドル円買いポジションの推移 

 

（出所）Bloomberg 

 

5月と7月のポジション調整による円安局面は75日移動平均に頭を抑えられて反転したが、今回は75

日を突き抜けている。そもそも 75 日線自体が上向きに転じている。これはトレンドそのものが変わった

ということだ。 

米ドル円の推移 

 

（出所）Bloomberg 
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そして、投機筋のポジション調整もこの程度、とするのは、円安が中途半端に止まった 5 月と 7 月の水

準をみているからであって、では1年前と比べたらどうか？そもそも現在のロング（買い持ち）ポジション

が異常に大きいのであって、多少持ち高を減らして終わると言う保証はどこにもない。1 年前は円ショ

ート（売り持ち）だった。その時の為替レートは 120 円である。今回も単なるポジション調整を越えて、ロ

ング・ポジションすべて解消しショートに転じる場合だってないとはいえないではないか。 

 

投機筋の対ドル円買いポジションの推移 

 

（出所）Bloomberg 
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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。 


