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 NYダウは10月後半に最高値を更新。11月は続伸の展開
となりました。市場参加者の注目点は、この上昇相場がど
れぐらい持続するか、という点に移ってきました。そこで、
NYダウの過去の推移から、上昇相場の持続性について調
べてみました。市場が大きく反落後、上昇に転じた期間は
次の通りです。(図表①） 
    （安値）     （高値）  
①1932年6月～1937年2月（56ヵ月）、1937年7月（61ヵ月） 
②1942年4月～1946年5月（49ヵ月） 
③1982年7月～1987年8月（61ヵ月） 
①のケースは、1929年8月を高値とした、「暗黒の木曜日」
（1929年10月24日）と呼ばれたウォール街の株価大暴落後
の戻り相場の例です。この期間では、高値（1937年2月）は
56ヵ月目、2番天井（1937年7月）は61ヵ月目でした。今回の
上昇相場（2009年2月～ ）を61ヵ月と仮定すると、2014年3
月までに一旦、高値をつける可能性があるとみられます。 
②のケースは、ウォール街の株価大暴落、世界恐慌後の2
番底（1942年4月）からの上昇相場の例です。長期的には
1965年12月までの上昇相場ですが、最初に調整相場に入
る前の高値（1946年5月）までは49ヵ月。今回、この②の
ケースの持続期間は既に超過しています。 
③のケースは、1965年12月から1982年7月までの長期の
調整期間終了後の上昇相場の例です。1987年8月に高値
をつけ、ブラックマンデー(10月19日）により、世界同時株安
となりました。1982年7月から1987年8月までは61ヵ月。 
2009年2月から61ヵ月目は2014年3月。（図表②） 
①、③のケースから、上昇相場の持続性を過去の事例か
らみてみますと、2014年3月までに一旦、高値をつける可
能性があるのでは？と思われます。しかし、２つのケースと
も、一度は大きく相場が下落し調整相場となりますが、そ
の後、長期の上昇相場となっています。 
 
それでは、2014年1～3月には、どのような材料が想定され
るのでしょうか？  
 
 
 
 
 
 
 今後の米国の金融政策、経済、財政状況等が大きな材
料になると考えられます。 
2月1日のイエレン氏のFRB議長就任を意識しながら、“量
的緩和縮小”の実施や“連邦債務上限問題”が不安視され
米国金利の動向等が材料視されると思われます。米国経
済が想定通りに回復し、景気回復に伴う金利上昇であれ
ば、米国経済への影響は少ないと考えられますが、財政
の問題等が深刻化し、米国の信用力を損なう形で、金利
の急上昇等が生じますと株式市場も大きく下落する場面も
あると思われます。投資の極意は、順調な市場の時に、
「まさか」のことを考えることといわれています。「想定あれ
ば、憂いなし」といったところですね。 

2013年12月17日 
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～ 米国株式、上昇相場の持続性を探る ～ 

（出所：図表①、②は、ブルームバーグのデータよりニッセイアセットマネジメントが作成） 

【図表①：NYダウの長期的推移（対数グラフ）】 

（データ期間：1920年1月～2013年11月、月次） 
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【図表②：NYダウの上昇相場の比較】 

（データ期間：1932年6月～2013年11月 月次） 
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