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■ 日経平均(日足)とMACD               ～ 底打ちから反発の動き ～
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■ 日経平均の75日MA乖離率              ～ 株価水準への意識が強まる？ ～
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■ 米10年債利回りの推移(日足)        ～ 金利上昇のピークアウト感も、、、 ～

50日MA
25日MA

200日MA

22/10/24

4.246%

23/8/21

4.341%

10/23高値

4.997%

・ 景況感

・ インフレ動向

・ 債券需給
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■ IMFの世界経済見通し (10/10公表)  

2022年 2023年 2024年

日本 ＋1.0％
＋2.0％

（前回＋1.4％）

＋1.0％

（前回＋1.0％）

米国 ＋2.1%
＋2.1％

（前回＋1.8％）

＋1.5％

（前回＋1.0％）

中国 ＋3.0％
＋5.0％

（前回＋5.2％）

＋4.2％

（前回＋4.5％）

世界 ＋3.5％
＋3.0％

（前回＋3.0％）

＋2.9％

（前回＋2.9％）
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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)

失業率低下・底打ちから反転し始めたタイミングで景気後退入り

・雇用関連統計の悪化＝労働市場の逼迫緩和

→ 「賃金インフレ」圧力が軽減、金融政策のタカ派後退

・労働環境の悪化＝雇用の主導権が売り手から買い手へ

→ 失業率増、賃金上昇鈍化…消費・景気への影響
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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

or

ハードランディング
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■ 米Russel2000 (日足)                  ～ 「炭鉱のカナリア」警戒続く ～
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11/3終値
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■ 米国市場はQT(金融引き締め)の影響がこれから出てくる？

FRBの総資産

NYダウ

６兆ドル

4.5兆ドル→3.8兆ドル
(約２年で約6,500億ドル減）

前回のQT

コロナ対策で急増
約４兆ドル→約9兆ドル

(出所)FRED(セントルイス連邦準備銀行経済データ)

QT開始・継続

※2024年末
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■ 米S&P500(週足)とイールドスプレッド (11/3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 (11/3時点)  

NASDAQ
(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)



11

■ 米NYダウ(日足)の動き ～ 反発から上値追いにつなげるか？ ～

50日MA

3/15

25日MA

8/1高値

35,679ドル

5/25

逆「Cup with handle」

MACD
シグナル

200日MA

逆行現象
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■ 「中国リスク」には注意？

① 中国不動産への警戒は限定的

・ 碧桂園(カントリーガーデン)の外貨建て債務がデフォルト認定

・ 香港ハンセン指数や上海総合指数は大きく下落していない

③ 注目イベントが多い

・ 週末から「独身の日」セールがスタート(11/11) cf) 「618商戦」…売上増もコスパが大きく低下

・ 1兆元(約20兆５千億円)の特別国債の追加発行が決定

  ⇒ 集めた資金は地方に配賦。名目上は災害復旧や水害防止などに使用

    ※実際のところは地方政府や融資平台の債務の返済や借り換えに充てられる？

・ 米中首脳会談が行われる予定(11月中旬)

② 企業決算で中国景気の悪化を警戒する見方も

・ 国内：安川電機、ニデック(旧日本電産)、ファナック、資生堂、コマツなど

・ 米国：スターバックスや、ヤム・チャイナ・ホールディングス、エスティ―ローダなど
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