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Office for Mac は互換性や機能性、使いやすさの向上

を目指して、新たに設計し直されました。 

「石原順のメルマガ マーケットの極意」 

マーケットの準事態・次事態と読み筋 

2018年 10月 28日号 

述べ、貿易摩擦への対応手段と

して為替を利用しない考えを示

したことで株式市場は一時、騰

勢を強めたものの、中国人民銀

行が預金準備率を引き下げる

等、実際のところは人民元安を

放置している。ドル人民元相場

は現在、1ドル＝7元の防衛戦と

なっているが、ここにきて７元

を超えたとしても中国は何もし

ないという見方まで出てきてお

り、7元を超えた場合にはアジ

ア通貨危機につながるとの連想

も働いている。 

このように人民元安が続いてい

る限り、ファンドや企業が米国

に資金を回帰させる動きは継続

すると見られており、人民元高

に転換しない限り、ドル高の流

れは変わらないであろう。つま

【株安でも動かない為替相場、

いったい何が起きているの

か？】 

 

株式市場のボラタイルな動きと

は異なり、ドル円相場ではリス

クオン・リスクオフ反応が見ら

れていない。株安なのにほとん

ど動かない為替市場、いったい

何が起きているのだろうか。本

国投資法や減税といったトラン

プ大統領の政策によって世界中

にばらまかれていた企業の資金

が米国に郷帰りしている。ま

た、より高い金利を求めて世界

中に投資されていたファンドの

資金も、米国の金利上昇に伴い

米国に還流している。中国の李

克強首相が「輸出促進のための

人民元押し下げは行わない」と

り、今の為替相場を動かしてい

るのは、株のリスクオン・リス

クオフではなく、人民元レート

の動きなのである。マーケット

テーマは数ヶ月おきに変わって

いくものであるが、今は人民元

のレートを注視すべきであろ

う。半期に一度公表される米国

の為替報告書の中で中国が為替

操作国に指定されるとの話もあ

ったが、以下 3つの条件を満た

す国はどこにもなく、騒いだと

ころで正直相場には全く関係な

いのである。 

 

米国が為替操作国に認定する 3

つの条件 

・貿易収支（年間の対米貿易黒

字額が 200億ドル超） 

・経常収支（経常修正の黒字が
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対 GDP比で 3％超） 

・為替介入（継続的な為替介入

による一方的な外貨の買い入れ

が GDPの 2%以上等） 

ポイントは現在の人民元安をト

ランプがどう考えるかである。

トランプの性格からして気に入

らない場合はすぐに文句を言っ

てくるだろうし、不動産屋の出

自を考えれば低金利が好きなの

は間違いない。また、FRBの利

上げについても度々「気にくわ

ない」と発言しているように明

らかにドル安を志向している。

さらに中間選挙を控えるトラン

プ政権の目玉は経済である。国

連総会の演説で「この 2年間で

これまでのどの政権より多くの

ことを成し遂げた」と発言し聴

衆の失笑を誘ったことは記憶に

新しいが、twitterで株高は自身

の政策のおかげであると自慢も

している。ところが、実際の米

国社会はどうなっているのとい

うと、中間層は没落し格差が拡

大、サンフランシスコやシアト

ルといったハイテク企業を中心

に好景気にわいている西海岸の

主要都市ではホームレスが街に

あふれている等、社会の分断は

さらに強まっている。 

 

一方、米国による関税発動に対

する対抗策として中国には何が

出来るのか。保有する米国債を

売ることも選択肢の一つとして

考えられるが、世界最大の米国

債保有残高を抱える中国の売却

によって米国債の価格が下がれ

ば、中国自身が価格下落という

返り血を浴びることになる。し

たがって、何をするのか。それ

は、人民元安でトランプの関税

による損失を帳消しにしようと

いうのが中国の腹積もりなので

ある。トランプが人民元安を放

置している限り、グローバルな

投資資金が米国に還流し、米国

債券が買われ金利上昇が抑えら

れ、さらに余った資金が自社株

買いに回り、米国の債券バブル

と株式バブルが延命するという

構図であり、これはいまのとこ

ろ米中ともにwin-winの構図な

のである。 

では、このように為替相場が動

かない中、どんなトレードをす

ればよいのだろうか。目下、逆

張りの ATRチャネルトレードが

ワークしている。前述のように

米国金利もインフレ率も上がら

ず、為替相場はトレンドレスで

ある。ドル円レートは米国債と

日本国債の交換レートであり、

金利が上がらなければ動かな

い。そこに輪をかけてトランプ

発言で上値が抑えられることに

なる。そこで何をするのかと言

えば、逆張りトレードである。

ただし、注意して頂きたい点が

一つある。ATRチャネルトレー

ドの逆張りシグナルは売られ過

ぎ、買われ過ぎの局面で出るの

だが、そこからさらに売られた

り買われたりしてトレンド相場

となる可能性もある。（トレン

ド相場は売られ過ぎ、買われす

ぎの先に発生）相場で儲けるた

●ドル/人民元（日足） 
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めに重要なことは、いかに損失

を小さくしてトータルで儲ける

かどうかということ。ストップ

さえ入れておけばうまくワーク

する相場が続いている。行きた

いところに行くのが相場であ

る。相場に取り組む皆さんにと

っては、相場の動きを言い当て

ることが目的ではなく、相場で

儲けることが目的である。スト

ップをシステマティックに入れ

ておくことが重要である。 

 

【米国経済は不況への敷居をま

たいだのか？住宅市場が示唆す

る米国経済の行方】 

 

米国の 9月の中古住宅販売件数

が市場予想以上に減少し、約 3

年ぶりの低水準となった。販売

件数の減少は 6ヶ月連続と

2014年以来の長期減少局面とな

っている。また新築住宅の販売

件数も 9月まで 4ヶ月連続の減

少と、新築、中古ともに住宅市

場の指標がピークアウトしてい

る。株式市場の先行指標と言わ

れているのが住宅市場の株価で

ある KBホーム（ティッカー：

KBH）と NYダウの月足チャー

トをご覧頂きたい。 

2005年後半から 2006年にかけ

て KBホームの株価はピークア

ウトし、調整に転じた。そこか

ら約 2年後の 2008年に NYダ

ウの価格が大きく下落する。住

宅株が頭を打って 1年から 2年

ほどしてマーケットが下落して

いる。今年 1月、KBホームの株

価がピークアウトし調整局面入

りとなっていることを考える

と、来年以降、米国はリセッシ

ョンに入る可能性が高いと言え

るであろう。米国の GDPは家が

売れないと上がらない。トラン

プの大盤振る舞いによる財政赤

字だけではなく、住宅ローンや

自動車ローン、また学生ローン

等、家計が抱える借金の額も膨

らんでいる。その一方で米国の

長期金利は上昇途上にある。世

界的な金融緩和による金余りと

中央銀行バブルによって、米国

株が史上最高値を更新する等、

一見、景気は良くなっているよ

うに見える。しかし、中央銀行

が相当のマネーをばらまいてい

るのに、好景気を享受できてい

るのはほんの一握りの人々だけ

であり、格差の拡大と社会の分

断はますます進んでいる。だか

らこそ、クリントンではなくト

ランプが大統領になったのであ

ろう。 

●KB ホームと NY ダウの月足 
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【NYダウの 200日移動平均割

れとインデックス投資ブームと

いう大量破壊兵器】 

 

強い相場と言うのはあらゆる指

標が高値を更新、一方で弱い相

場は全ての相場が一緒に安くな

ると言ったように、総じてマー

ケットの動きは連動するもので

ある。しかし、現在の相場はど

こかチグハグで相場の中身は決

して良いとは言えない。すでに

レポート等で言及している通

り、インデックス投資と個別株

投資を比較した場合、インデッ

クスに勝てない、個別を買って

も意味がない、プロでもその多

くがインデックスに勝てないと

いうのが浸透してきており、現

在はまさにインデックス投資バ

ブルという状況にある。上記

は、米国の上場銘柄数とインデ

ックスファンドの数を比較した

ものである。上場銘柄数は 1995

年の 7,487社をピークに減少し

ているものの、これに反するよ

うにインデックスファンドの数

が急増しており、「バスケット

の観客よりプレーヤーが多くな

っている状態」なのである（ラ

リー・ウィリアムズ）。パッシ

ブ運用の金額は 7兆 4,000億ド

ルに積み上がっており、今後、

相場が一転した際には、これら

が一斉に売ってくる可能性あ

り、ボラティリティジャンプに

つながる可能性がある。今の下

げはまだ余震のようなもの。株

が下がれば、米債を買おうと

か、ゴールドを買おうとなって

いるうちはまだパニックとは言

えない。本当にパニックになっ

た場合はあらゆる資産が売ら

れ、全部売りになる。インデッ

クスファンドという大量破壊兵

器が相場に埋め込まれているこ

とも留意しておきたい。 

【今年も年末株高と円安のアノ

マリーは繰り返されるのか？】 

 

相場は確率にかけるゲームであ

る。今年も「10月末買い 4月末

売り」のタイミングがやってき

た。以下は、NYダウの過去 20

年間のシーズナルサイクルのチ

ャートである。10月半ばから上

がりだし、年末まで突っ走ると

いうのが例年のパターンであ

●上場銘柄数とインデックスファンドの数 
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り、半年間投資の重要なポイン

トである。4月末から 10月にか

けては遊び相場、やらない方が

いいという人もいる。ジェフリ

ー・ハーシュの『アノマリー投

資 市場のサイクルは永遠な

り』という書籍もあるので参照

されたい。では、今年はどうで

あろうか。 

上記は NYダウのフィルター付

き逆張りバイバイシグナルのチ

ャート（日足）である。相場が

200日移動平均線の上にあるの

か下にあるのかが目安となる

が、足元では移動平均を割り込

み、今年の上げ幅を吐き出した

格好になっている。続いて週足

も確認してみよう。押し目買い

ポイントは週足のチャートが

200週移動平均線の上にあるの

か下にあるのか。週足チャート

で相場は 200週の上にあり、移

動平均線との乖離も大きい。し

かし、ストキャスがボトムに接

近しており、これが折り返して

上がってこないとなかなか買い

スタンスは取りづらいであろ

う。シーズナルのサイクルにか

けるのであれば、トレーリング

ストップをおいて買うのもアリ

だが、先ほども述べたように住

宅株がピークアウトしており、

相場の内容は決して良くはな

い。その他、世界景気を敏感に

反映するキャタピラーも今週の

相場下落の以前から下げてお

り、トランプの貿易戦争の影響

をもろに受けている。 

世界ナンバー１の最先端企業と

言えるアマゾンも一兆ドル企業

になった頃をピークに、ダブル

トップをつけたようになってお

り、売りトレンドに入ってい

る。半導体の NVIDIAと金融の

JPモルガン（四半期決算は良か

った）も売りトレンドである。 

FAANGもダメ、製造業もダメ、

半導体もダメ、金融もダメ、ど

のセクターも買い過ぎた反省相

場になっている。多少のリバウ

ンドはあるであろうが、ここか

ら１〜2ヶ月は重くなることも

考えられる。もし、雰囲気が変

わるとしたら米国と中国の間に

何かしらの雪解けムードがある

かどうかであろう。 

 

 

 

●NY ダウ（日足）のフィルター付逆張り売買シグナル 

 

●NY ダウ（週足）のフィルター付逆張り売買シグナル 
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今週の注目銘柄 

 

好循環の続いているポンド/円の逆張りを狙いたい。現在、買いシグナルが点灯中。以下のチャートの赤い

丸の部分は相場のボトム付近で買いシグナル、天井付近で売りシグナルが出たものの、筆者のストップロス

注文がヒットしてしまった売買シグナルだ。（緑の丸のシグナルは逆張り成功） 

相場の予想が当たることと、相場で収益を上げることには何の関係もない。相場の実践とは過酷なものだ。 

逆張り取引で成功するには、 

 

①トレンドが発生しにくいコンディションの銘柄（通貨ペア）を取引すること 

②標準偏差・ADXというテクニカル指標を使い、方法性のあるトレンド相場と方向性のないランダム相場を

認識する 

③システマティックな損切り注文を置いておく 

 

という 3点が重要である。 

  

逆張りは相場に逆らってポジションをとる売買手法であり、ストップロスを置かないと大きな損失を被る可

能性がある。それらに十分留意したうえで、使っていただきたい。あらかじめストップ注文を置いておく

か、最悪でも「間違ったと思ったら直ちに損切りすること」が重要である。 

 

 

●ポンド/円（日足）と逆張りシグナル 
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主要銘柄の日足＜順張り＞シグナル（メルマガ読者限定配信） 

●ドル/円（日足）買いシグナル（緑の↑）・売りシグナル（赤の↓） 

 

 

 

●日経平均（日足）買いシグナル（緑の↑）・売りシグナル（赤の↓） 
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●NYダウ（日足）買いシグナル（緑の↑）・売りシグナル（赤の↓） 

 
 

 

●米 10年国債金利（日足）買いシグナル（緑の↑）・売りシグナル（赤の↓） 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

「石原順のメルマガ マーケットの極意」                            10 

Copyright ©石原順＆＆Pan Rolling Inc. All Rights Reserved.  

 

 

ドル/円・日経平均の日足＜逆張り＞シグナル（メルマガ読者限定配信） 

●ドル/円（日足）△買いシグナル・♢売りシグナル 
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●日経平均（日足）△買いシグナル・♢売りシグナル 

 

 

 

 



 

 

「石原順のメルマガ マーケットの極意」                            12 

Copyright ©石原順＆＆Pan Rolling Inc. All Rights Reserved.  

  
 

今週のひとこと 

 

米著名運用者のマイケル・ラリーは「トレンドフォロー売買はオプションの買いに似ている」に似ていると

発言している。 

 

【トレンドフォローはオプションの買いに似ている。ストップロスで損失は限定されていて、トレンドが続

けば大きな利益が得られる。だからこのトレーディング手法は「損切をし」「利を伸ばす」ことだ。もちろ

ん、何度もトレンドが進展しないで終わると、限られた損失も積み重なって大きな損失になる場合もある。

私は言いたい。人間性に反するような難しいトレンドフォロー（高値を買ってさらに高値を売る・安値を売

ってさらに安値で買い戻す）を行うことで、トレーディングの利益は得られるのだと。ここで規律が登場す

る。心理面での準備や何か月ものシステムの検証が必要になる。そして、トレーダーは人間の本性に反する

トレードを実際に行う自信を身につける】（マイケル・ラリー グラハムキャピタルマネージメント社長） 

 

トレンドフォローは投資の王道といえる投資戦略だ。ただし、トレードで負けが込んでくると、ほとんどの

投資家はシステムを変更するか、自由裁量の投資家に変身してしまう。トレンドフォローというトレーディ

ング戦略で成功するにはシステムの中身が重要であることは言うまでもないが、実際にはそれを継続できる

かどうか、その意志が重要であろう。 

 

【私たちは必ずしも特定の時期にうまく乗れるわけではない。だが注意深く検討すれば、不確かな世界でも

最も理にかなう投資哲学はトレンドフォローだ。トレンドフォローは高値で買ったり安値で空売りする。19

年間、私たちは一貫して高値で買い、安値で空売りした。もしトレンドが市場の根本的な性質でなければ、

私たちのような取引手法ではたちまち廃業に追い込まれていただろう。しかし、トレンドはこの世の不可欠

で根本的な現実だ】（ジョン・W・ヘンリー） 

 

 

免責事項  

本サービスに掲載された情報・ツール・資料は、あくまで情報提供を目的としたものです。証券など金融商品の売り買いを提

案・勧誘するためのものとして、また証券など金融商品について助言・推奨するものとして、利用・解釈しないでください。また、

本サービスは一般向けに編集されています。特定の投資目的、特定の投資環境、特定の投資家を一切考慮していません。

事前に専門家の適切な助言を受けるべきですし、最終的な投資判断は個々人が個々の状況を考慮して自らの責任で下す

ようにしてください。   

 

 

 


