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◆⽇⽶株 3⽉は調整と⾒る

Vol.25 2024.3.12号
⽇⽶株3⽉は調整の⽉

• 3/11の⽇本経済新聞朝刊に筆者の今週の⽇本株予想として急ピッチな上昇で⾼値警戒「⼀時的な調整を挟
むのはむしろ健全」が掲載された

• 調整の理由は以下の3点
①⼤台4万円台乗せの達成感、
②予想PERが17倍とやや割⾼
③円⾼⽅向への揺り戻し
④海外投資家が3⽉に⽇本株を売り越す季節性

• 3/11の⽇経平均は前⽇⽐▲2.19％下げており、調整局⾯⼊りとの⾒⽴てを追認
• この調整は⽶国株に連れた動きだ。FEAR&GREED指数は「陽の極︓80に到達」しており調整局⾯⼊りが⽰唆

されている（図表①）
• FEAR&GREEDは夏場に3回80にタッチし、3回⽬に株価が調整した、今局⽬も3回⽬だ。調整幅は▲7％程

度が⼀つの⽬途
• ▲7％は22年10⽉以降の上昇相場でFEAR&GREEDが「陽の極」70〜80を付けた後の株価調整幅平均

▲7％に起因（図表①）
• 2/14の「松波塾 No.20 ⽶株 再上昇の条件と⾦利の⾏⽅」で株価の季節性を踏まえると「2⽉急上昇は⼀服

、3⽉調整を経て仕切り直し、夏場に向け再上昇との⽰唆」とした
• この⾒⽴ての背景の⼀つが図表②のS&P500の季節性だ。今局⾯でもこれを踏襲中との⾒⽴ては不変。つまり

3⽉の⽶⽇株は調整へ

＜図表①FEAR&GREED指数「陽の極︓70〜80」
80に3度⽬のタッチは調整サイン︖＞

＜②S&P500の季節性
（過去20年間の⽇次平均）3⽉は調整＞
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【当資料に関する留意点】

• 当資料は、市場環境に関する情報の提供を⽬的として、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、
特定の有価証券等の勧誘を⽬的とするものではありません。また、⾦融商品取引法に基づく開⽰資料で
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• 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証す
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• 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
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• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ

ンであり、将来の投資収益を⽰唆あるいは保証するものではありません。また税⾦・⼿数料等を考慮してお
り ませんので、実質的な投資成果を⽰すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を⽣じるおそれがあります。
• 投資信託の⼿数料や報酬等の種類ごとの⾦額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するも

のではないので、表⽰することができません。
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