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■ 2024年相場のポイント

① 「逆業績相場」と「金融相場」が混在する米国

③ 警戒材料は「米国景気」、「日本の蛙化」、「中国」

② 政治イベントが多い
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■ 日経平均(週足)の線形回帰トレンド         2023年12月26日時点

−1σ

−2σ

+1σ

+2σ

中心線

21/9/17週

20/3/19週

21/2/19週

24年6月末 24年末

22/3/11週

23/6/23週

28,585円 29,717円－２σ

35,255円 36,388円＋1σ

中心線 33,032円

37,479円

34,164円

38,611円＋２σ

30,808円 31,941円－1σ
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■ 日経平均が上昇した場合の目標値計算           ～ ２つの計算値 ～

20/3/19週

16,358円

14,356円

8,323円

6,033円

Ｅ

Ｎ

Ｖ
VT

22/3/11週

24,681円

21/2/19週

30,714円

VT計算値：33,004円

VT計算値(2)：36,293円

V計算値：36,747円

V計算値(2)：37,057円

N計算値：39,037円

N計算値(2)：39,578円

E計算値(2)：42,863円

E計算値：45,070円

日経平均最高値
1990/12/29

38,957円

23/6/23週

33,772円

23/10/6週

30,487円
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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

ソフトランディング

見通し

利下げ期待先取り
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■ 米Russel2000 日足の動き (12/20時点)        ～ 底値圏の脱却進むか？ ～

50日MA

200日MA

10/116/17

21/11/8

8/15 23/2/2 7/31

3/22

(ポイント)

10/27
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■ 米フェデックスとS&P500(日足)          ～ 気になる先行指標株の動き ～

<フェデックス(FDX)>

4％

22/6/24

<S&P500>

22/8/16

10/26

10/27

9/27

10/13

23/7/31

23/7/27
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■ 米S&P500(週足)とイールドスプレッド (12/20時点)

S&P500
(左目盛)

イールドスプレッド
株式益回り－10年債利回り

(右目盛)

(ポイント) (%)

(出所)Bloombergデータを元に作成)
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■ 米NASDAQ100(週足)とイールドスプレッド (12/20時点)

NASDAQ100
(左目盛)

イールドスプレッド
株式益回り－10年債利回り

(右目盛)

(ポイント) (%)

(出所)Bloombergデータを元に作成)
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■ 米失業率の推移 ～ 失業率の底打ち上昇のタイミングで景気後退入り ～

景気後退

（リセッション）

(出所)FRED(セントルイス連邦準備銀行経済データ)
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■ 米FF実効レートとS&P500(対数表示) の動き

(％)

S&P500
(対数表示)

米FF実効レート
(左目盛)

景気後退局面 (ポイント)
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■ 1945年以降の米国リセッション期間  

時期 期間

1945年2月～1945年10月 8カ月

1948年11月～1949年10月 11カ月

1953年1月～1954年5月 10カ月

1957年8月～1958年4月 8カ月

1960年4月～1961年2月 10カ月

1969年12月～1970年11月 11カ月

1973年11月～1975年5月 16カ月

時期 期間

1980年1月～1980年7月 6カ月

1981年7月～1982年11月 16カ月

1990年7月～1991年3月 8カ月

2001年3月～2001年11月 8カ月

2007年11月～2009年6月 18カ月

2020年2月～2020年3月 2カ月

■ 平均リセッション期間：10.1カ月

■ 低い貯蓄率の中で、消費面で景気減速に対する耐性に注意
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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)
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■ FRBのバランスシート(総資産額)の状況

NYダウ

景気後退局面
(コロナ・ショック時)

FRBの資産総額

(出所)FRED(セントルイス連邦準備銀行経済データ)

6兆ドル
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■ 2024年は政治イベントが多い

日程 イベント

1月13日 台湾総統選挙

3月5日 「スーパーチューズデー」米大統領予備選挙のヤマ場

3月15日～17日 ロシア大統領選挙

4月～5月 インド総選挙

5月末 ウクライナのゼレンスキー大統領の任期満了

6月6日～9日 欧州議会選挙

9月末 岸田首相の自民党総裁任期満了

11月5日 米大統領選挙
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■ 中国市場を見る上で大切な視点

① 景況感・企業動向 ② 「カネ回り」

④ 市場の「歪み」③ 「ソフト・パワー」

■ 経済指標、経済政策

■ 債務問題
→ 不動産セクター、地方政府、個人、その他

■ 経済・金融政策

■ 銀行、信託、企業、シャドーバンキング

※ 信用度、友好・親密度、公平性、ブランド力

■ 政治・外交

※ 市場がどこまで実態・見通しを表しているか？

→ 当局の介入・操作による価格形成

→ 取引参加者、取引内容の制限

→ 正確な情報に基づく価格形成
■ 多国間の交易圏＆安全保障

■ 企業決算、CA(コーポレートアクション)

■ 中国内のビジネス環境

■ 景気減速・デフレ警戒
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■ 不動産をめぐる懸念の構図

地方政府
受注業者

購入者
融資平台

LGFV

銀行
(間接金融)

投資家
(直接金融)

不動産
デベロッパー

土地の使用権
売買低迷

信用供与

開発案件減
案件進行遅延・頓挫

「城投債」 融資

融資

理財商品・社債
融資

住宅ローン

支払い遅延
発注減

融資

物件引き渡し遅延

×
×

×

×

× ××
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■ 軍事費と治安維持費用の推移

(出所)中国財務省

(億ドル)
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2,500 軍事費（億ドル） 治安維持費（億ドル）
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