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「「年年初初来来高高値値更更新新のの意意味味」」  投資企画部： 澤井 亮 

スストトララテテジジスストトのの眼眼 

今年も残り僅かとなったが、市場では９月

以降海外中心に株価が大幅に上昇し、夏場に

みられた相場の先行きへの不安は一旦解消

されることになった。９月以降の上昇相場で

年前半の高値を更新できたかという観点か

らグローバルに各地域(国)の株価動向をみ

ると(図表１)、先進国では米国で SP500 指

数が 11/4 に終値ベースで 1221 と４月高値

(1217)を更新し、英国(FT100 指数)も４月高

値を更新する一方、ユーロ圏株価(ﾕｰﾛ・ｽﾄｯ

ｸｽ指数)は４月高値を更新できていないほか、

日本株は 11 月にようやく反転上昇したとは

いえ、４月高値からほど遠い低水準にあり、

地域間のバラツキは非常に大きい。また、新

興国に目を移しても、中国株(上海総合指数)

が依然として１月高値を下回っている一方、

ブラジル株(ﾎﾞﾍﾞｽﾊﾟ指数)は４月高値を小幅

更新、インド株(SENSEX 指数)は９月以降

高値を大幅更新、と先進国同様に地域間のバ

ラツキが生じている。 

こうした地域間の株価のバラツキについ

ては、各地域(国)でこれまで実施されてきた

政策運営の違いが反映されたと考えられる

が、この政策運営に大きな影響を与えたのが

米国の金融政策であった。つまり、米国で実

施されてきた積極的な金融緩和政策は夏場

以降の株価上昇をもたらしたが、米国以外の

地域(国)においては、為替市場でのドル安を

通じ不均質な政策対応の一因となり、これが

株価パフォーマンスのバラツキをもたらし

たことは疑いない事実であろう。 

それでは、今回の株価上昇が更なる上昇ト

レンドとして定着するのかどうか、であるが、

これについては、①現在の株価上昇局面をど

のように位置付けるのか、②今後も上昇を期

待できる牽引役が存在するのか、③相場上昇

を支える金融環境が持続するのか、という３

点が も重要であると考えられる。以下では、

これら３点についての若干の考察を加える

ことにより、今後の展開を考えてみたい。 

バブル崩壊後の株価反発については過去

の事例をみても、①政策主導での大底からの

リバウンド(リカバリートレード局面)、②リ

バウンド一巡によるレンジ相場(停滞局面)、

③レンジ相場終了による戻り高値更新、④上

昇トレンド入りあるいは再度の調整レンジ

相場入り、と進展していく特徴がみられる

(図表２)。そして、業種(セクター)別のパ

フォーマンスをみると、局面①では政策主導

で相場がリバウンドする場合が多いため、大

きなパフォーマンス格差を想定しにくいの

に対し、局面②ではバブルの原因となった業

種(セクター)の株価低迷、局面③の戻り高値

更新前後ではそれら株価の急速なキャッチ

アップ、が特徴となり、局面④で新たな上昇

トレンド入りするかどうかは前回バブル形

成時の牽引役と異なる新たな相場牽引役登

場の有無が焦点となる。 

今回の 9 月以降の相場については、上記分

類では局面③に相当するが、同様の時期は米

国では 2000 年代初めの IT バブル崩壊後、

2003年のリバウンドに続く2004年前半の調

整局面を脱する2004年11月頃にもみられた。

そして、当時の戻り高値更新前後のセクター

別の株価パフォーマンス動向を今回と比較

をしたのが図表３である。2004 年の場合、

IT バブルを牽引した情報通信株は停滞局面

での株価安値に向け、全 10 セクター中では

も下落率が大きく、その後高値更新の前後

１ヵ月で出遅れを取り返し、上昇率が も大

きくなっている。今回、９月以降の上昇局面

では、バブルの主役であった金融セクターで

同様の動きがみられ、高値更新前後１ヵ月で

の上昇率は一位となっている。 

それでは、今後も相場上昇が見込めるのか

であるが、今回相場の新たな牽引役として有力

視されるのは新興国である。一方、金融環境と

いう点では、米国の量的緩和策に象徴されるよ

うに先進国で超金融緩和策が採られ、逆に新

興国で介入等自国通貨高の緩和措置を実施し

たため、新興国では過剰流動性が発生しやす

く、一部でインフレ傾向が強まっている。特に中

国では、インフレ傾向が続いており、このところ

利上げを含めた金融引締め策が相次いで実施

された。もっとも、政策対応は後手に回っている

印象があり、今後より直接的なインフレ抑制策

の実施へと発展する可能性がある。その場合、

輸出需要への影響に加え、輸入価格の抑制を

通じ、より直接的なインフレ抑制効果が期待で

きる人民元切り上げの動きは今後の相場の先

行きを占う重要な試金石になると位置付けられ

る。このため、今後は従来以上に人民元上昇

ペース(図表４)を注視する必要があると考えて

いる。         (2010 年 11 月 19 日 記) 
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出所：Bloomberg より三菱 UFJ 信託銀行作成
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注１)太字は年初来高値を示す 

注２)色付け部分は 9 月以降に年初来高値を更新したことを示す 

(変化率：％）

順位 -8.0 SP500全体 6.9 SP500全体 1.8 SP500全体

1位 4.1 ｴﾈﾙｷﾞｰ 9.1 情報通信 11.8 ｴﾈﾙｷﾞｰ

2位 -0.5 公益 9.0
一般消費財

･ｻｰﾋﾞｽ
4.8 公益

3位 -0.5
資本財
･ｻｰﾋﾞｽ

8.5
資本財
･ｻｰﾋﾞｽ

3.7 ﾍﾙｽｹｱ

4位 -3.8 電気通信ｻｰﾋﾞｽ 8.3 公益 2.9 生活必需品

5位 -5.5 生活必需品 8.2 素材 2.4 金融

6位 -6.7 素材 7.2 生活必需品 1.9 素材

7位 -9.6 金融 6.1 金融 0.0
資本財
･ｻｰﾋﾞｽ

8位 -10.3
一般消費財

･ｻｰﾋﾞｽ
4.4 電気通信ｻｰﾋﾞｽ -0.3

一般消費財
･ｻｰﾋﾞｽ

9位 -10.4 ﾍﾙｽｹｱ 4.2 ﾍﾙｽｹｱ -1.8 情報通信

10位 -15.3 情報通信 2.4 ｴﾈﾙｷﾞｰ -6.7 電気通信ｻｰﾋﾞｽ

順位 -16.0 SP500全体 3.6 SP500全体

1位 -4.6 電気通信ｻｰﾋﾞｽ 6.8 金融

2位 -8.0 公益 6.5 ｴﾈﾙｷﾞｰ

3位 -8.8 生活必需品 5.0
一般消費財

･ｻｰﾋﾞｽ

4位 -10.6 ﾍﾙｽｹｱ 4.4 情報通信

5位 -17.2 情報通信 4.1 素材

6位 -18.7
一般消費財

･ｻｰﾋﾞｽ
2.4 電気通信ｻｰﾋﾞｽ

7位 -18.9
資本財
･ｻｰﾋﾞｽ

2.0
資本財
･ｻｰﾋﾞｽ

8位 -19.3 素材 0.7 生活必需品

9位 -19.5 金融 0.1 ﾍﾙｽｹｱ

10位 -19.8 ｴﾈﾙｷﾞｰ -1.4 公益

2004

3/5～8/13 10/15～11/12 11/12～'05/2/11

  （ﾘﾊﾞｳﾝﾄﾞﾋﾟｰｸ
         ～調整ﾎﾞﾄﾑ）

  （高値更新の
      前後1ヵ月間）

（高値更新後3ヵ月）

2010

4/23～7/2 10/15～11/12

  （ﾘﾊﾞｳﾝﾄﾞﾋﾟｰｸ
         ～調整ﾎﾞﾄﾑ）

  （高値更新の
      前後1ヵ月間）
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図表４：中国人民元の上昇ペース 

出所：Bloomberg より三菱 UFJ 信託銀行作成 

図表１：ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ株価の高値更新状況 図表２：ﾊﾞﾌﾞﾙ崩壊底打ち後の SP500 

図表３：高値更新前後の SP500 ｾｸﾀｰ別ﾊﾟﾌｫｰﾏﾝｽ 
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①

①

②

②

③

③

？

年前半の
高値

日付
9月以降の

高値
日付

SP500 1217 4/26 1226 11/5

ﾕｰﾛ･ｽﾄｯｸｽ 285 4/15 279 11/9

英国FTSE（FT100） 5825 4/15 5875 11/5

TOPIX 999 4/15 870 11/19

上海総合指数 3282 1/15 3160 11/8

ｲﾝﾄﾞSENSEX指数 17970 4/7 21005 11/5

ﾌﾞﾗｼﾞﾙIBOV指数 71785 4/8 72996 11/4

韓国 KOSPI指数 1752 4/26 1968 11/10

台湾 加権指数 8357 1/15 8451 11/10

ﾀｲ SET指数 813 4/7 1050 11/8

ｲﾝﾄﾞﾈｼｱ ｼﾞｬｶﾙﾀ総合 2971 4/30 3757 11/10

ﾍﾞﾄﾅﾑ VN指数 550 5/6 466 9/6

2010年

出所：Bloomberg より三菱 UFJ 信託銀行作成 
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