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①⽶10年実質⾦利「条件達成度⇒X」

Vol.04 2023.9.28号
⽶株調整終了の「3条件」チェック 結果は︖

3
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• ⽶10年実質⾦利が1.5％越えは株価下落の閾値であることは既報の通りです。現状は2.1％でピークアウトの兆
しは⾒えません。（図表1）

• 過去は平均1.8％程度でラウンドトップを形成すると株価の下値が堅くなり、1.5％割れで本格反転に⾄る傾向が
あります。（図表1）

• 但し、「松波塾Vol.03⾦利の上昇⽬途とNASDAQ投資戦略」で述べた通り、最後の利上げ2ヶ⽉前の9⽉もし
くは10⽉で⾦利は最⼤4.8％程度でピークアウトすると⾒ています。

◎定点観測している⽶株調整終了の「3条件」は「①X・②▲・③▲〜〇」で調整は6〜7割程度終了との相場勘
詳細は以下の通り

②FEAR＆GREED INDEX「条件達成度⇒▲」
• 逆バリ指標「FEAR&GREED」は経験則では20割れが「陰の極」株価底打ち反転の閾値、現状25。

⇒調整終了までもう少しと⾒ています。（図表2）
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【図表1】実質⾦利平均1.8％で頭打ち後1.5％割れ⇒株価底⼊れ反転のサイン

【図表2】FEAR&GREED INDEX「陰の極・株価完全反転」の閾値は20割れ
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③調整幅「条件達成度⇒▲〜〇」
• S&P500は6/8に底値から+20％を達成し強気相場⼊り後、⾜元調整しています。
• 1980年以降8回の強気相場⼊り後の調整幅は平均▲7.7％で最⼩▲5.2％、最⼤▲14.7％。⾜元は

▲7.4％と概ね過去平均に並びました。（図表3）
• 過去最⼤の調整幅は▲14.7％、これはＳARS懸念の余波であり割り引いて⾒る必要があります。

年内 追加利上げ1回の株価への影響は︖

• 2018年は現在と同じくFEDは2019年の追加利
上げに前向きも、景気減速と▲20％の株価下落
で利下げに追い込まれました。

• 来年は⼤統領選ですので、リセッション+株価⼤幅
下落は回避の意向が働きやすく2018年と同じく追
加利上げ⾒送りも視野に⼊ります。

• なぜならば「松波塾Vol.03⾦利の上昇⽬途と
NASDAQ投資戦略」の通り「潜在成⻑率＜10年
⾦利」が▲0.3％と「逆ザヤ」に転じており景気に⻩
信号が点灯したからです。

• 既報の通り景気楽観+⾦利上昇は⾏き過ぎと⾒る
⇒景気減速、追加利上げ⾒送りで年末株⾼もシ
ナリオ上ありではないかと考えます。
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【図表3】強気相場※1⼊り後のSP500騰落率

3ヶ⽉後 6ヶ⽉後 9ヶ⽉後
1980/3/27 1980/7/7 -5.2% 10.7% 0.0% 0.0%
1982/8/12 1982/9/14 -7.1% 11.6% 22.5% 34.5%
1984/7/24 1985/1/28 -7.7% 1.8% 6.9% 5.8%
1987/12/4 1988/3/8 -7.6% 0.8% -1.3% 2.7%
1990/10/11 1991/2/6 -5.6% 6.1% 9.1% 8.9%
2002/10/9 2002/11/21 -14.7% -9.2% -1.1% 7.4%
2009/3/9 2009/3/23 -6.9% 8.8% 28.9% 36.2%
2020/3/23 2020/4/8 -6.9% 15.3% 25.3% 39.1%

-7.7% 5.7% 11.3% 16.8%
2022/10/12 2023/6/8 -7.4% ︖ ︖ ︖

平均

※1 弱気相場の株価ボトムから+20％株価上昇

②からの株価騰落率①
弱気相場のボトム⽇

②強気相場⼊り
（①から+20％上昇⽇）

②の後の株価ピーク
からの調整幅

【図表4】⽶利上げ停⽌後のS&P500は1回の例外を除き上昇
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• 利上げ停⽌後のS&P500はITバブル崩壊の1回の例外を除き、全て上昇基調を辿りました。（図表4）
• 利上げ停⽌前の推移で今局⾯に似ているのは2018年ですが、利上げ停⽌後は上昇基調を辿りました。(図表4)
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