
テスラ（日足）バブル相場のインディケーター
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出所：筆者作成



テスラ（週足）Ｗループ 新規S＆P500銘柄
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出所：筆者作成



日経平均（日足）

3出所：筆者作成



NYダウ（日足）
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出所：筆者作成



ウォール街に「安堵のため息」
－イエレン氏の財務長官起用報道を好感

バイデン次期米大統領が財務長官にイエレン前連邦
準備制度理事会（ＦＲＢ）議長を指名するとの報
道は、ウォール街で穏やかに受け止められた。

イエレン前議長に詳しいトレーダーは、新型コロナウイ
ルスのパンデミック（世界的大流行）の打撃を受けた
米経済の回復に向けＦＲＢとうまく連携できると期待
し、起用を歓迎した。イエレン氏は先月、米経済には
「異例の財政支援の継続」が必要だと指摘していた。
大手銀行を標的に金融規制を強化する構えのエリザ
ベス・ウォーレン上院議員が財務長官に起用されるこ
とをウォール街は警戒していたが、思い悩む必要がなく
なった。（11月24日 ブルームバーグ）
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連銀のバランスシートとS＆P500の推移

6出所：リアルインヴェストメントアドバイス



イエレン氏を待つ景気の失速、試される総意形成力

【ワシントン】バイデン米政権で財務長官に就任するとみられるジャネット・イエレ
ン前連邦準備制度理事会（FRB）議長にとって、新型コロナウイルス禍で打撃を

受けた経済を立て直すことが喫緊の課題となる。だが、足元では景気が勢いを
失いつつあるほか、議会が追加刺激策で合意できるかも不透明で、イエレン氏
は就任早々、厳しい状況に直面しそうだ。

上院で指名が承認されれば、イエレン氏は追加の経済対策を実現する上で重要
な役割を担うことになる。とりわけ、ジョー・バイデン次期大統領が来年1月20日

に就任するまでに追加刺激策を巡る議会の交渉がまとまらない場合には、一段
と切迫性が増すだろう。（11月25日 ウォールストリートジャーナル）
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二人は共依存

8
出所：マーク・ファーバー博士の月刊マーケットレポート（パンローリング）



FRBのバランスシート縮小が止まったのは
2019年８月28日であった
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当然ながら、FRBシンパは新
型コロナウイルス（COVID-19）
危機でFRBが紙幣増刷を余儀

なくされたと擁護するだろう。
それは分からなくもない。

だが、FRBのバランスシート縮
小が止まったのは2019年８月
28日であった。つまり、新型コ
ロナ危機のだいぶ前からFRB

はバランスシートを広げ始め
たのだ（図４）。

出所：マーク・ファーバー博士の月刊マーケットレポート（パンローリング）



ＥＣＢ、保有債券に損失発生しても破綻せず＝ラガルド総裁

［フランクフルト １９日 ロイター］ - 欧州中央銀行（ＥＣＢ）のラガルド総裁は１
９日、ＥＣＢは買い入れた債券に万一損失が生じても「破綻したり資金が尽きたりする
ことはない」と言明した。

欧州議会で質問に答え「ユーロシステムは通貨ユーロの唯一の発行体として、必要に応
じて追加の流動性を生み出すことができる」と説明した。

「従って定義上、ユーロシステムは破綻したり資金が尽きたりすることはない。また仮に金
融損失が発生したとしても、物価安定を維持する能力が損なわれることはない」と強調し
た。

ラガルド氏はＥＣＢが保有する政府債務を帳消しにする法的根拠はないと指摘した。
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米大統領選挙年のサイクル

11
出所：エクイティクロック



米国大統領・議会選挙の結果とマクロシナリオ
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出所：ゼロヘッジ・マーク・ファーバー博士の月刊マーケットレポート（パンローリング）



AAII Investor Sentiment Survey（投資家センチメン
ト調査）AAIIセンチメントとS&P500の推移
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出所：リアルインベストメントアドバイス



GSによるS&P500のEPS見通し

14出所：ゼロヘッジ



GSによるS&P500指数の見通し
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出所：ゼロヘッジ



今後 10 年間の期待リターンは、90 年代後半以降の 10 年
間と同様にマイナスになる可能性が高い。
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出所：リアルインヴェストメントアドバイス



米国株の平均保有期間
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出所：マーク・ファーバー博士の月刊マーケットレポート（パンローリング）



クオンツの巨人、ルネサンスとトゥー・シグマが波乱の市場で損失

ヘッジファンド業界のクオンツの巨人２社が、今年の荒っぽい市場に投資モデルが翻弄され、つまずいた。

ルネサンス・テクノロジーズとトゥー・シグマ・アドバイザーズは、運用する複数のファンドの2020年成績がマイナスに
なっている。新型コロナウイルスのパンデミック（世界的大流行）がもたらした市場ボラティリティーが、最も洗練さ
れたトレーダーらにとってすら未曽有の事態だったことがうかがわれる。

株式相場は３月に急速に弱気相場入りし、その後90年ぶりの勢いで反発。ＣＢＯＥボラティリティー指数の２月
末からの平均は33と、過去30年の平均を14ポイント上回っている。

ウェルズ・ファーゴ・プライベート・ウェルス・マネジメントのアダム・タバック最高投資責任者（ＣＩＯ）は「クオンツ
ファンドは現在の環境を全く反映していない期間のデータに頼っている」と指摘。「ボラティリティーが高まると、クオン
ツは行ったり来たりさせられるので追いつくのが極めて難しくなる」とも述べた。

損失は３月の急落時のヘッジが足りず、４－６月の反発期にはヘッジし過ぎたことが原因だとルネサンスは投資家
に説明。モデルが最初の問題を埋め合わせるため「過剰反応」したと分析した。

（11月18日 ブルームバーグ）
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相場はランダム(無秩序)である。
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相場はランダム(無
秩序)である。だが、
相場から収益をあ
げようと思ったら、
ランダムでない部
分を探す(認識す
る)必要がある。

出所：石原順Twitter



ボラティリティレベルの高いところで売買すれば、
大きなドローダウンは避けられない。
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出所：筆者作成



ミレニアル世代に人気のある銘柄
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出所：マーク・ファーバー博士の月刊マーケットレポート（パンローリング）


