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 先週の日経平均は、企業決算がピークを迎えるなか、「あく抜け」に至らず、週末にいったん調整へ。 

 ただ今週は米中貿易協議の進展期待と米政府機関の閉鎖回避期待から21,000円台を回復。 

 期待に基づく先物主導の株高に持続性の疑問は残るが日本株は徐々に下値を固めていくと予想。 

米中貿易協議の進展期待+先物買い戻し=日経平均21,000円台 
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先週の日経平均は、企業決算がピークを迎えるなか、「あく抜け」に至らず、週末にいったん調整へ 

 

 先週の日経平均株価は、3月期決算企業の2018年4-12月期決算発表がピークを迎えるなか、節目の

21,000円を試す展開となりました。企業決算では、中国景気の減速やスマートフォン（スマホ）需要の減退な

どの影響がみられましたが、おおむね想定の範囲内でした。そのため、いわゆる「ネガティブ・ショック」は発生しなかっ

たものの、決算内容は日経平均株価を21,000円台に押し上げるほどのものではありませんでした。 

 

 結局、日経平均株価は2月8日に比較的大きな調整が入り、前日比418円11銭安の20,315円31銭で取

引を終えました。企業決算を経ても、悪材料出尽くしで株高に転じる「あく抜け」には至らなかったことが確認され、

早々に見切り売りが出たものと思われます。なお、日本経済新聞社が集計している3月期決算企業の純利益予

想は、2018年度通期で1.6％の減益（2月13日時点）となっており、業績面では日本株を買い進めにくい状

況です。 

【図表1：日経平均株価と日経225先物】 【図表2：期待だけで先物を買い戻す合理性】 

(注) 先物を売り建てている場合を想定。ただし先物価格の値動きは一般的に想定されるもので
あり、実際は必ずしもこの通りになるとは限りません。 

(出所) 三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データは2019年2月12日と13日のいずれも8：45から15：15。日時は日本時間。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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＜2月12日＞ ＜2月13日＞

あるイベントに対し好結果を

期待して先物を買い戻す

イベントの結果判明

①期待を上回る結果

となった場合

②期待通りの結果

となった場合

③期待外れの結果

となった場合

（時間）

（先物価格） ①の場合：株価上昇を見込んで

更に先物を買い戻す（先物価格

は一段高）。事前に先物を買い戻

した分の利益は確定済み。

②の場合：株価低迷を見込んで

再び先物を一部売り建てる（先物

価格は小幅安）。実際に株価低

迷なら利益が期待できる。

③の場合：株価下落を見込んで

再び先物を大きく売り建てる（先

物価格は大幅安）。実際に株価

下落なら利益が期待できる。
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ただ今週は米中貿易協議の進展期待と米政府機関の閉鎖回避期待から21,000円台を回復 

 

 しかしながら、今週は週初から市場に楽観的な雰囲気が急速に広がりました。背景には、①2月14日、15日

に開催される閣僚級の米中貿易協議の進展「期待」、②米政府機関の一部再閉鎖の回避「期待」があるとみ

られます。①に関し、トランプ米大統領は2月12日、米中貿易協議の3月1日の期限について、「真の合意に近

づけば、若干の延長の可能性はある」と述べました。 

 

 また、②に関し、米与野党の議会指導部は2月11日、新たな予算案で基本合意しました。現行予算期限の

2月15日までに上下院が新予算を可決し、トランプ米大統領が署名すれば、米政府機関の一部再閉鎖は回

避されます。ただ、①と②は、いずれも期待に過ぎません。それでも日経平均株価は2月12日、13日と先物主

導で上昇し、2月13日には一気に21,000円台を回復しました（図表1）。 

 

期待に基づく先物主導の株高に持続性の疑問は残るが日本株は徐々に下値を固めていくと予想 

 

 海外投資家は昨年、日本株の先物を約7.5兆円売り越しています（日経225先物、日経225mini、

TOPIX先物、ミニTOPIX先物、JPX日経400先物の合計額）。そのため、今回の先物の上昇は、売りポジ

ションの調整、すなわち買い戻しによるものと推測されます。期待が浮上したタイミングは唐突でしたが、期待だけ

で先物を買い戻すことには、相応の合理性があります（図表2）。 

 

 なお、弊社では米中貿易摩擦問題について、知的財産権の保護など構造問題の協議が3月1日以降も継続

し、関税は脅しの手段としての役割を終えるとみています。また、世界経済の成長ペースは全体では大きく鈍化し

ないというのがメインシナリオです。この見方に基づけば、足元でみられるような期待に基づく先物主導の株高は、

持続性に疑問が残りますが、やや長い目でみれば、日本株は徐々に下値を固め、慎重ながらも上値を試す展開

を引き続き予想しています。 



3 

 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 

 

三井住友アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号 

加入協会：一般社団法人投資信託協会/一般社団法人日本投資顧問業協会/一般社団法人第二種金融商品取引業協会 


