
11 July 2008～　イベント消化の重み　～

Hoxsin Weekly ReportHoxsin Weekly Report

アメリカ　　　薄れゆく期待

　　　欧州　　　　ユーロ経済を蝕む英経済の失速

　　　　　アジア　　　　　サミットの限界

　　　　　　　オセアニア　　　追加利上げはあり得るか？

　　　　　　　　　　　特集　　　　　　カナダ ： 政策金利は据え置きへ

アメリカ　　　薄れゆく期待

　　　欧州　　　　ユーロ経済を蝕む英経済の失速

　　　　　アジア　　　　　サミットの限界

　　　　　　　オセアニア　　　追加利上げはあり得るか？

　　　　　　　　　　　特集　　　　　　カナダ ： 政策金利は据え置きへ
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米国　米国　 「リセッション」に止まるか？「リセッション」に止まるか？

「大恐慌」の再来

弱気相場｢入り｣

株式市場の「バブル」

高水準のPER

　　 “recession”（リセッション）という言葉が「景気後退」を示す語として良く知られています。特に米
国の景気拡大･景気後退についての公式判定は全米経済研究所（NBER）が行うこととなっており、
前回のリセッションは、2001年3月から11月までの8ヶ月間で終了したものが公式判定として残ってい
ます。景気循環のサイクルでいうと、戦後の景気拡大局面が平均57ヶ月なのに対して、その後の景
気後退局面は平均10ヶ月程度に止まっており、これまでの傾向は息の長い拡大が続いた後に短期
的な「調整」としての景気後退があったということになると思われます。ただ、この「リセッション」という
表現とは別に、1930年台、世界中に広まった「大恐慌」を示す語として“the Great Depression”の言
葉があります。現在懸念されているのも、「リセッション」よりもむしろ「大恐慌」 “the Great Depression”
の再来ではないかという考え方も出来るのです。
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牧田嘉昭のＦＸブログ ｢牧田嘉昭のFXデイリー・レポート｣　　http://blog.livedoor.jp/yoshiaki_makita/

　　一般的にPERは高いほど株価に割高感があり、低いほど株価に対して割安感があることを示す指
標であるといわれ、さらに、経験的に、NY証券取引所上場銘柄のPERは、通常14～20の間に収斂す
るといわれています。過去、S&P500構成銘柄のPERは1970年代のスタグフレーション時においては、
株価下落に伴って長期にわたってPERが1ケタの水準の時期が続きましたが、90年代以降、株式市
場が長期的は上昇相場入りしてからは、PERはそれまでと比較して高水準にあります。

　　特に2000年～2001年にかけての株価下落局面においては、PERが40台後半の水準まで上昇し
ており、株式市場に対しての期待感が異常に高まった時期であり、過去10数年間の株式市場が行き
過ぎた「バブル」の様相を見せていたということは、このPERがかつてない高水準にまで上昇していた
ことからも指摘できるのではないでしょうか。さらに加えて、利益水準はそのままに、2007年末には
22.19まで上昇したPERが「通常レベルの下限」である14に低下するならば、S&P500指数は926ポイン
トまで低下することになり、さらには、1980年に記録したPERの低水準、6.67まで低下すると、同指数
は440ポイント台まで低下することになります。インフレと景気後退の懸念が同時に進行する中で、米
国株式市場はこのような歴史的な下落相場になるかもしれません。

　　既に、米国の株価は「弱気相場入り」を示す、
高値から2割下落した水準にあります。しかし、弱
気相場「入り」という言葉が示すように、これは株
価下落の単なる「通過点」に過ぎないという指摘も
出来るかと思われます。右のグラフは米主要株価
指数であるS&P500指数の前年比騰落率と、昨年
12月時点までの株価収益率（PER：株価を１株当
たり利益で割ったもの）の推移を示しています。

S&P500指数騰落率とPER
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米国　米国　 原油相場の高騰とドル相場原油相場の高騰とドル相場

木曜日発表の雇用統計

最悪の予想よりは改善

金融政策への影響
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　　原油先物市場における、価格変動の大きさに特に警
戒感が高まったのは、先月6日のNY相場でWTI期近限月
7月物が取引時間中に最大で11ドル以上上昇したことが
きっかけだと考えられます。原油価格はこの日、前日5日
からの上昇分と合わせて2日間で16.24ドル、13.3％近く上
昇したのですが、これ以降、連邦議会でも、原油を中心に
商品先物市場への投機資金の流入が問題視されるように
なりました。

　　一部のヘッジファンドなどが、原油先物買い･ドル売り
のポジションを保有していたことが、原油価格とドル相場
が逆相関関係にある理由として注目されましたが、その指
摘はあまり正しいものではないと思われます。たしかに直
近の動きとして、原油相場とドル相場が逆相関関係にある
というのは事実ですが、OTC市場で世界的に取引されて
いるドル相場と、ニューヨーク・マーカンタイル取引所の一
銘柄に過ぎない原油先物相場では、市場の規模があまり
にも異なるのです。

　　ただし、原油価格の上昇は、産油国が主張しているよ
うに「需要要因」であったとしても、それは原油価格とドル
相場が逆相関関係にあることを否定するものはありません。
原油価格の上昇が米国のGDPの約7割を占める個人消
費を冷え込ませ、結果的にドル安を招くのです。EIA（米
エネルギー情報局）が発表した原油在庫の推移を見ると、
直近では経験的に適正在庫水準と考えられている300万
バレルの水準を下回っており、在庫の積み増しが必要で、
原油価格上昇とドルの下落は続くことになるのではないで
しょうか。

低迷傾向

EIA原油在庫の推移
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NY原油とドル指数
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　　NY原油相場は今月に入ってからも、非常に荒い値動きが続いています。3日の取引ではWTI期近限
月8月物が、史上最高値となる145.85ドルまで上昇しましたが、独立記念日の3連休を挟んで反落し、8日
の取引では一時135ドル台前半にまで下落しました。

NY原油先物の推移
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717 FXｾﾐﾅｰ｢はじめてつきあう新興国通貨～政策金利12%南ｱﾗﾝﾄﾞ・勝利の方程式～｣ http://www.dragonfx24.com/seminar/index.html



テクニカル　テクニカル　 USD/JPY ： 売り買い拮抗USD/JPY ： 売り買い拮抗
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　　USD/JPYは横這いの推移となりました。バンドの中心線を試す展開で、105円割れの水準から上昇してきましたが、そこからの上値は現状
重そうに見える局面です。バンドの中心線を実体で抜けたこともありましたが、そこからさらにバンドの上限を目指すという展開にはなっていま
せん。下値も堅く、横這いでの推移が続きました。

　　今後の展開を考えるならば、現状はバンドの中心線を意識する流れが続いていることから方向感を探りながらの展開であることは事実で
す。バンド幅もかなり縮小していることから、大きな動きが誘発されにくい状況です。ただ、バンド幅の縮小は大きな動きの前触れでもあり、動
き出したらかなり大きなものになるのではないでしょうか。その方向性ですが、RCIで見ると中期線が一貫して下落基調を続けており、短期線
も天井感があることから下落する可能性が高いように思われます。形としてはバンドの中心線で抑えられての下落ということになり、わかりや
すい形です。前回の下落が108円から105円までの3円強の値幅であったことから、107円半ばから3円強の下落、つまり104円前後までの下
落が見込まれる展開となっています。逆にバンドの中心線抜けて行くような事があったら108.60円という前回止められた水準がポイントとなる
上昇局面になるでしょう。

※ 緑：52日線　青：26日線　赤：9日線

( 週足 )

( 日足 )

一目均衡表先行スパン2 115.01
一目均衡表先行スパン1 113.56
52日単純移動平均線 109.40
PIVOT：HBOP 109.39

金曜16時のUSD/JPY 107.24
PIVOT：P 107.07

ボリンジャーバンド上限 106.49
9日単純移動平均線 105.94
一目均衡表先行転換線 105.57

PIVOT：LBOP 104.92
26日単純移動平均線 104.57
ボリンジャーバンド中心線 103.82
一目均衡表先行基準線 102.34
ボリンジャーバンド下限 101.16

7/26 FXｾﾐﾅｰ ｢1ﾄﾞﾙ=80円時代｣の世界恐慌～これから始まる本当のｻﾌﾞﾌﾟﾗｲﾑ問題～ http://www.dragonfx24.com/seminar/index.html




