
 1

■■■ 市場ウオッチ ■■■ 

＜先週のマーケットを振り返る＞ 

先週の「今週の T2」において、「今週は本来ですと急落調整を警戒すべき週が予想されます。今

週（9/15～9/19）の相場を占う『RU-RD 指標』の 9 月 5 日週は-21.9％と 5 週間振りにマイナス圏

に陥ったことで、本来ですと急落調整を警戒すべき週と予想されます。ただ、来週（9/22～9/26）の

相場を占う 9 月 12 日週は 0.0％と、24 年 2 月 12 日週以来、約 1 年 7 か月振りに「0％」で、本来

ですと方向感なく乱高下の週が予想されます。以前からお伝えしたように、7 月 11 日週～8 月 8

日週の 4 週間もプラス圏とマイナス圏を毎週交互に繰り返し、方向感が無くなっていました。実は、

このように 4 週間もの長期間、プラス圏とマイナス圏を繰り返すことは珍しく、過去には 20 年 9 月 7

日週～10 月 5 日週の 5 週間、15 年 8 月 31 日週～9 月 21 日週の 4 週間、15 年 3 月 9 日週～3

月 30 日週の 4 週間、の 3 回しかなく、今回で 4 回目になります。20 年 9 月 7 日週～10 月 5 日週

の 5 週間は 20 年 3 月の「コロナショック」後、政府による金融緩和で日経平均が 21 年 3 月のアベ

ノミクス以降の最高値を付ける上昇相場直前に表れています。また、15 年は 15 年 6 月に日経平

均がアベノミクス以降の最高値を付ける直前に表れた後、15 年 8 月「チャイナショック」と呼ばれる

世界同時株安直後に 2 回目が表れています。いずれも、アベノミクス以降の最高値と絡んでおり、

今回も史上最高値を付けたことで共通していますが、2015 年のように史上最高値後に何かが起き

るシグナルとも言えそうです。先週、『今回の『RU-RD 指標』の 4 週連続プラス圏も不自然な買い支

えが原因で、その目的は今週末 9 月 12 日のメジャーSQ に向けて大量に日本株を購入してきた外

国人投資家が相場を維持しようとしていた可能性があります。昨日 9 月 7 日に突然発表された石

破首相の辞任は株価を上昇させる材料となる可能性がありますが、仮に、そのように相場が動くとメ

ジャーSQ 後は急落調整に要注意となりそうです。』と指摘し、日経平均はメジャーSQ の 9 月 12 日

高値 44888 円の史上最高値を付けています。今週は 16 日～17 日に米連邦公開市場委員会

（FOMC）、18 日～19 日に日銀の金融政策決定会合の「中銀ウィーク」ですが、特に、FOMC では

利下げ決定は確実視、かつ足下では 0.50％の大幅利下げと今後の連続利下げ期待も株価に反

映されている可能性もあるため、今後の利下げ継続が示唆されなければ、短期的には材料出尽く
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し感が台頭しそうです。さらに、過去、米国では政策金利引き下げ期待で最初は株価を押し上げる

ものの、ある時点からは景気後退と株価下落のシグナルに変わっており、そのシグナルへいつ転

換するかも今後の注目です。日経平均の T-Model 理論『目標値±2％乖離』は、8 月 26 日に「下

値目標値-2%乖離」が表れたことで、『目先は短期的に一旦、「上値目標値+2%乖離」が表れる反発

局面が予想されます。』と指摘し、予告通り、先週 9 月 8 日週に「上値目標値+2%乖離」が表れたこ

とで、目先は短期的に一旦、「上値目標値-2%乖離」が表れる反落局面が予想されます。 

 

先週の相場で注目すべきは、9 月 12 日日経先物 9 月物特別清算指数（SQ）値が 4 万 5016 円と

なった一方、日経平均の取引時間中の高値は 4 万 4888 円にとどまり、いわゆる「幻の SQ」となっ

たことです。「SQ 値」は日経平均構成銘柄の始値で計算されますが、銘柄ごとに寄り付く時間が異

なることから日経平均と乖離（かいり）することがあります。「幻の SQ」は今後、早い段階で日経平均

が上回らないと上値抵抗線として意識されやすくなると云われています。今年を振り返ると、25 年 3

月 SQ 値 36483 円に対し、3 月 14 日 SQ 算出日日経平均高値 37154 円と「幻の SQ」ではありま

せんでしたが、その後、「トランプ関税」で 4 月 11 日週 30792 円まで急落しています。次の 6 月

SQ 値 38172 円に対し、6 月 13 日 SQ 算出日日経平均高値 38141 円と僅かではありますが「幻の

SQ」となったものの、週明け 6 月 16 日高値 38342 円で 6 月 SQ 値 38172 円を早期に更新したこと

で今回の上場来高値更新につながったかたちです。また 24 年後半も、24 年 9 月 SQ 値 36906 円

に対し、9 月 13 日 SQ 算出日日経平均高値 36887 円と「幻の SQ」となりましたが、次週 19 日高値

37394 円で早期に更新。12 月 SQ 値 39434 円に対し、12 月 13 日 SQ 算出日日経平均高値

39734 円で「幻の SQ」ではありませんでした。今週は 16 日～17 日に米連邦公開市場委員会

（FOMC）、18 日～19 日に日銀の金融政策決定会合の「中銀ウィーク」ですが、過去の「幻の SQ」

のように今週（メジャーSQ の次の週）までに 9 月物特別清算指数（SQ）値 4 万 5016 円を更新する

かが注目されます。仮に、更新しなければ上値抵抗線として意識されやすくなる可能性があるため

です。 

 

一方、日経平均とのほぼ一致指標である『「買い（レーティング 1 と 2）」-「売り（レーティング 3 と

4）」銘柄比率』が 25 年 8 月 1 日週+41.4％→8 月 8 日週+42.9％→8 月 15 日週+47.1％→8 月 22

日週+54.3％→8 月 29 日週+48.6％→9 月 5 日週+44.3％→9 月 12 日週+47.1％と、24 年 12 月

30 日週以来、約 7 か月振りに 8 週連続で「+40％超の上限ゾーン」を超え、さらに 8 月 22 日週

+54.3％と 24 年 9 月 30 日週以来、約 11 ヵ月振りに「+50％」を超えて、より「天井圏」を示唆したか

たちです。前回「+40％超の上限ゾーン」、かつ「+50％」を超えて「天井圏」を示唆したのは 24 年 7

月 1 日週～7 月 15 日週と 8 月 26 日週～9 月 2 日週、9 月 23 日週～10 月 14 日週で、日経平均

が 24 年 8 月 9 日週の「令和のブラックマンデー」を挟んでその前後に表れています。また、以前か

ら指摘しているように、不自然な「株価操縦」で本来の天井圏・底値圏を示唆する同指標の「移動

平均ベース」が 2020 年 4 月 13 日週の「コロナショック」以降、「-40％超の下限ゾーン」を割り込む
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本来の「底値圏」が一度も表れていません。同指標の「移動平均ベース」は 25 年 8 月 1 日週

+33.6％→8 月 8 日週+37.6％→8 月 15 日週+40.5％→8 月 22 日週+43.6％→8 月 29 日週

+47.1％→9 月 5 日週+46.4％→9 月 12 日週+47.4％と、16 週連続で「プラス圏」、かつ 24 年 9 月

30 日週以来、約 11 か月弱振りに「+40％超の上限ゾーン」を 5 週連続で超え、「天井圏」を示唆し

たかたちです。今回は 1 月 20 日に「トランプ政権 2.0」に移行したことで、バイデン政権時代の「円

キャリートレード」による「人工的」円安と米国の緩和策の一つである「逆イールド」による不正な株価

吊り上げの反動から久しぶりに「移動平均ベース」でも「-40％超の下限ゾーン」を割り込む「底値

圏」が表れる可能性がありそうです。これまで「逆イールド」のなかで唯一の緩和策として残っていた

「10 年-3 か月」の連続「逆イールド」も 24 年 12 月 13 日+0.06％と遂に終了、「連続逆イールドは

767 日」と 1930 年代の「大恐慌」前夜に記録したこれまでの過去最長 700 日を大きく上回っていま

す。ある意味、現在は『令和の「大恐慌」』前夜であることも示唆しており、それが近未来にスタート

することを「覚悟」する時期を迎えています。 

 

今週は、経済指標では、国内は、9 月 16 日に 7 月第 3 次産業活動指数、17 日に 8 月貿易統計、

8 月訪日外客数、18 日に 7 月機械受注、8 月首都圏新築分譲マンション発売、19 日に 8 月消費

者物価、海外では、15 日に中・8 月小売売上高、8 月工業生産、8 月都市部固定資産投資、欧・7

月貿易収支、米・9 月 NY 連銀製造業景気指数、16 日に欧・7 月鉱工業生産、英・8 月失業保険

申請件数、独・9 月 ZEW 景気期待指数、米・8 月小売売上高、8 月輸出入物価、8 月鉱工業生

産・設備稼働率、9 月 NY 連銀ビジネスリーダーズサーベイ、9 月住宅市場指数、17 日に英・8 月

消費者物価、米・8 月住宅着工件数、8 月建設許可件数、18 日に英・金融政策決定会合、米・7

月対米証券投資、9 月フィラデルフィア連銀製造業景気指数、新規失業保険申請件数などが発表

予定。このほかのイベント・トピックスとしては、国内は、9 月 15 日に株式市場は祝日のため休場

(敬老の日)、18 日に日銀政策委員会・金融政策決定会合(1 日目)、19 日に日銀政策委員会・金

融政策決定会合(2 日目)、終了後決定内容発表、植田日銀総裁が会見、海外は、16 日に米・連

邦公開市場委員会(FOMC)(17 日まで)、17 日に米・FOMC が政策金利発表、パウエル連邦準備

制度理事会(FRB)議長が記者会見、加・カナダ銀行(中央銀行)が政策金利発表、英・トランプ米大

統領が国賓訪問(19 日まで)、などが予定されています。」とコメントしました。 
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8 月 25 日週 9 月 1 日週 9 月 8 日週 9 月 15 日週 

¥42,718.47 ¥43,018.75 ¥44,768.12 ¥45,045.81 

5.1% 16.0% 13.8% -21.9% 

 

先週の日経平均は、高値 45852 円（9 月 19 日）・安値 44495 円（9 月 19 日）と推移、同日だが実質

では 3 週間振りに前半高・後半安の弱いかたち。先週は、米連邦公開市場委員会（FOMC）の結果

発表を控える中、週前半はやや様子見ムードでしたが、注目された FOMC では市場予想通り

0.25％の利下げが決定され、政策金利の見通しも年内にあと 2 回の利下げと、前回の想定よりもペ

ースが加速するとの見方になったことを好感、一時 45852 円まで上昇し、「上値目標値+2%乖離」が

2 週連続で表れましたが、19 日昼ごろ日銀金融政策決定会合の結果発表で政策金利の「現状維

持」とともに保有 ETF・REIT の売却方針が明らかとなり楽観ムードが一変、後場に入り一時 800 円

を超える下落に見舞われ、週間ベースでは+277 円高と 4 週連続上昇ながら上昇幅を縮小して終

了しています（先週予告していた上値メド 44708 円～45602 円（+2％かい離）//下値メド 43435 円

～42566 円（-2％かい離））。日経平均の『大台替えと時間の物理学的法則』では、短期の大台替

えで、9 月 12 日に 44500 円大台替えで仕切り直しが入り、16 日に 45000 円大台替えでカウントダ

ウンの上昇局面入りに 4 日間、18 日に 45500 円大台替えでカウントダウン継続に 2 日間、従って、

6月30日週 7月7日週 7月14日週 7月21日週 7月28日週 8月4日週 8月11日週 8月18日週 8月25日週 9月1日週 9月8日週 9月15日週

日経平均 ¥39,810.88¥39,569.68¥39,819.11¥41,456.23¥40,799.60¥41,820.48¥43,378.31¥42,633.29¥42,718.47¥43,018.75¥44,768.12¥45,045.81
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20 日(土曜日のため週明け 22 日)までに 46000 円大台替えでカウントダウン継続を狙う時間帯に入

りましたが、逆に 19 日に 45000 円大台割れで下落スタート、44500 円大台割れでカウントダウンの

下落局面に 0 日間、さらに、同日 45000 円大台替えで仕切り直しが入っています。45500 円大台

替えでカウントダウンの上昇局面、逆に、44500 円大台割れで下落スタートとなります。中期の方向

を示す月ベースでは、9 月 9 日に 44000 円大台替えで仕切り直しが入り、16 日に 45000 円大台替

えでカウントダウンの上昇局面入りに 7 日間、従って、23 日までに 46000 円大台替えでカウントダ

ウン継続を狙う時間帯に入りました。逆に、44000 円大台割れで下落スタートとなります。また長期

の方向を示す月ベースの大台替えの法則では、9 月に 44000 円大台替えで仕切り直しが入り、同

月 45000 円大台替えでカウントダウンの上昇局面入りに 0 ヶ月、従って、9 月末まで 46000 円大台

替えでカウントダウン継続を狙う時間帯に入りました。逆に、44000 円大台割れで下落スタートとなり

ます。これで短期↑、中期↑、長期↑となり、短期・中期・長期が時間的リミットのある強含みに変化

したことで目先を含め全体的に上昇しやすいかたちに変化しました。日経平均のT-Model理論『目

標値±2％乖離』は、9 月 8 日週に「上値目標値+2%乖離」が表れたことで、『目先は短期的に一旦、

「上値目標値-2%乖離」が表れる反落局面が予想されます』と指摘しましたが、米国のメジャーSQ の

影響か、先週も 2 週続けて「上値目標値+2%乖離」が表れたことで、より「下値目標値-2%乖離」が表

れる反落局面が表れやすくなったかたちです。一方、ドル円の T-Model 理論『目標値±1％乖離』

は、『再び、一旦は「上値目標値+1％乖離」が表れる円安リバウンドか』と指摘し、予告通り、8 月 1

日週に「上値目標値+1％乖離」が表れたことで、再び、短期的には一旦は「下値目標値-1％乖離」

が表れる円高局面が表れそうです。 

 

日経平均を左右する NY ダウは、高値 46396 ドル（9 月 19 日）・安値 45667 ドル（9 月 16 日）と推

移、7 週連続で前半安・後半高の強いかたち。先週は、注目された FOMC では市場予想通り

0.25％の利下げが決定され、政策金利の見通しも年内にあと 2 回の利下げと、前回の想定よりもペ

ースが加速するとの見方になったこと、さらに下院が共和党のつなぎ融資案を可決したことも好感

された他、9 月 19 日メジャーSQ のためにマイクロソフトやアップルなど利用した株価吊り上げもあり

上値目標値を達成、週間ベースで+481 ドル高と 2 週連続上昇し、9 月月初来ではダウ平均が

1.69％高で例年下落することが多い 9 月としては異例の好調ペースとなっています（先週予告して

いた上値メド 45999 ドル～46918 ドル（+2％かい離）//下値メド 45337 ドル～44430 ドル（-2％かい

離））。NY ダウの『大台替えと時間の物理学的法則』では、短期の大台替えで、逆に 9 月 4 日に

45500 ドル大台替えで仕切り直しが入り、11 日に 46000 ドル大台替えでカウントダウンの上昇局面

入りに 7 日間、従って、18 日までに 46500 ドル大台替えでカウントダウン継続を狙う時間帯に入りま

したが、実現せず時間切れ。47000 ドル大台替えで仕切り直し、逆に、45500 ドル大台割れで下落

スタートとなります。中期の方向を示す月ベースでは、9 月 11 日に 46000 ドル大台替えで仕切り直

しが入りました。47000 ドル大台替えでカウントダウンの上昇局面、逆に、45000 ドル大台割れで下

落スタートとなります。また長期の方向を示す月ベースでは、9 月に 46000 ドル大台替えで仕切り直
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しが入りました。47000 ドル大台替えでカウントダウンの上昇局面、逆に、45000 ドル大台割れで下

落スタートとなります。これで短期→、中期↑、長期↑となり、中期・長期の強含みは変わりませんが、

短期が方向感なしに変化したことで、目先は乱高下しながらも全体的には上昇しやすいかたちに

変化しました。また、NY ダウの T-Model 理論『目標値±2％乖離』は、4 月 18 日週に「上値目標値

+2%乖離」が表れ、6 月 27 日週に 2 回連続で「上値目標値+2%乖離」が表れ、さらに、7 月 4 日週も

3 回連続の「上値目標値+2%乖離」が表れ、目先は一旦、より「下値目標値-2%乖離」が表れやすい

かたちになりました。一方、日本株とより連動性の高い NASDAQ 指数の「大台替えの法則」は、短

期の大台替えで、逆に 8 月 22 日に 21500 ポイント大台替えで仕切り直しが入り、9 月 10 日に

22000 ポイント大台替えでカウントダウンの上昇局面入りに 19 日間、18 日に 22500 ポイント大台替

えでカウントダウン継続に 8 日間、従って、26 日までに 23000 ポイント大台替えでカウントダウン継

続を狙う時間帯に入りました。逆に、22000 ポイント大台割れで下落スタートとなります。中期の方向

を示す月ベースでは、6 月 25 日に 20000 ポイント大台替えで仕切り直しが入り、7 月 21 日に 21000

ポイント大台替えでカウントダウンの上昇局面入りに 26 日間、従って、8 月 16 日(土曜日のため週

明け 18 日)までに 22000 ポイント大台替えでカウントダウン継続を狙う時間帯に入りましたが、実現

せず時間切れ。23000 ポイント大台替えで仕切り直し、逆に、20000 ポイント大台割れで下落スター

トとなります。また長期の方向を示す月ベースでは、時間切れとなっていましたが、7 月に 21000 ポ

イント大台替えで仕切り直しが入り、9 月に 22000 ポイント大台替えでカウントダウンの上昇局面入

りに 2 ヶ月、従って、11 月までに 23000 ポイント大台替えでカウントダウン継続を狙う時間帯に入り

ました。逆に、21000 ポイント大台割れで下落スタートとなります。これで短期↑、中期→、長期↑と

なり、中期の方向感なしは変わりませんが、短期・長期が時間的リミットのある強含みに変化したこと

で、目先は上昇しやすいながらも全体的には乱高下しやすいかたちに変化しました。 

 

一方、為替は、ドル・円が 148.28 円～145.44 円（先週予告していた上値メド 148.68 円～150.16 円

（+1％かい離）//下値メド 146.70 円～145.23 円（-1％かい離））と推移し、下値目標値を達成し、2

週連続で円高・ドル安、ドル円の T-Model 理論『目標値±1％乖離』は、『再び、一旦は「上値目標

値+1％乖離」が表れる円安リバウンドか』と指摘し、予告通り、8 月 1 日週に「上値目標値+1％乖離」

が表れたことで、再び、一旦は「下値目標値-1％乖離」が表れる円高局面か、ドル・ユーロは、

1.1918～1.1724(先週予告していた上値メド 1.1813～1.1931（+1％かい離）//下値メド 1.1657～

1.1540（-1％かい離））と推移し、上値目標値を達成し、3 週連続でドル安・ユーロ高、ドルユーロの

T-Model 理論『目標値±1％乖離』は、ようやく 7 月 18 日週に「下値目標値-1％乖離」が表れたこ

とで、『目先は逆に、「上値目標値+1％乖離」が表れるユーロ高・ドル安局面のかたちか』と指摘しま

したが、8 月 1 日週に「下値目標値-1％乖離」が 2 回連続で表れたことで、目先は一旦、「上値目

標値+1％乖離」が表れるユーロ高・ドル安局面がより表れやすいかたちか、また、ユーロ円は、

174.48 円～172.95 円（先週予告していた上値メド 174.38 円～176.12 円（+1％かい離）//下値メド

172.53 円～170.80 円（-1％かい離））と推移し、上値目標値を達成し、3 週連続で円安・ユーロ高、
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ユーロ円の T-Model 理論『目標値±1％乖離』は、『目先は一旦、「下値目標値-1％乖離」がより表

れやすい円高局面のかたちに』と指摘し、予告通り、8 月 1 日週に「下値目標値-1％乖離」が表れ

たことで、再び、一旦は「上値目標値+1％乖離」が表れるユーロ高・ドル安局面か。この結果、前の

週のユーロ＞円＞ドルが 2 週連続で継続しています。9 月 16－17 日開催の米連邦公開市場委員

会（FOMC）の会合で 0.25pt の利下げが決まり、年内 2 回の追加利下げの可能性があることも判明

し、145 円台半ばまで米ドル安円高に振れる場面がありましたが、インフレの持続を考慮して利下

げペースが加速する可能性は低いことから 148 円台前半まで戻していまます。ただ、日銀が保有

する ETF の売却計画が発表されたことや年内における追加利上げの可能性が意識されたこと受け

て米ドル・円は 147 円台前半で下げ止まっています。ユーロドルはフランスの政治不安を懸念した

ユーロ売りが一時拡大したものの、米国の年内追加利下げを想定したユーロ買い・米ドル売りが優

勢となり、一時 1.1919 ドルまで買われています。 

 

 

＜裁定買い残・裁定売り残＞ 

2 週連続で減少。ただ、裁定買い残は 25 年 3 月 31 日週以来、約 5 ヶ月弱振りに 2 兆円大台にの

せて、5 週連続で「2 兆円」台をキープしています。前回 2 兆円台に乗せた 3 月は、ご存知の通り、

トランプ関税発表直前で、その後は 4 月に日経平均が 3 万円割れ目前まで急落しています。以前

から『忘れてはいけないことは、24 年 8 月 5 日週-7664 億円、24 年 10 月 21 日週-6063 億円、25

年 1 月 13 日週-5615 億円、の「5000 億円超の大幅減少」がここ約半年間に 3 回も起きていること

です。それ以前に「5000 億円超の大幅減少」を記録したのは 21 年 3 月 8 日週と 3 年以上前のこと

でも分かるように、「5000 億円超の大幅減少」は極めて希な現象。このような大規模な売り越しが頻

繁に表れるということは、近い将来、何らかの「危機」が表面化する兆しとして注意が必要ということ

になりそうです。』と指摘。そして、今 4 月にはトランプ関税をきっかけに株価急落局面が起きました。

これは近未来に起こるであろう危機の始まりなのかもしれません。一方、「裁定売り残」は、前の週比

-3021 億円の 731 億円と、3 週間振りに大幅減少、かつ 21 年 8 月 23 日週以来、約 4 年振りに

「3000 億円超」の減少となっています。前の週は逆に、「3000 億円超」の増加で、「裁定売り残」を

利用して相場を乱高下させている「相場操縦」の姿が見え隠れしています。ちなみに、「3000 億円

超」の増加は 24 年 3 月 4 日週以来、約 1 年半振りの大幅増加で、24 年 3 月 4 日週は当時、今回

と同様、史上最高値をつけたときに表れており、その次の月である 24 年 4 月に日経平均は 5000

円幅の急落が起きています。また、以前から重要指標として指摘してきた T-Model 理論「裁定買い

残-裁定売り残」は前の週比+2782 億円の 2 兆 446 億円と再び、2 兆円にのせています。同指標の

残高は 2 週前まで 3 週連続で 2 兆円台乗せとなっていましたが、前回の 2 兆円台にのせたのは

25 年 3 月 24 日週で 4 月の「トランプショック」直前に表れ、また、3 週連続の 2 兆円台乗せは、24

年 12～1 月、24 年 7 月、24 年 5 月で「令和のブラックマンデー」前に表れています。今回も史上最
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高値更新時に表れており、今後、「2 兆円」を割り込むと急落調整のシグナルとして注意が必要かも

しれません。 

 

8 月 18 日週 8 月 25 日週 9 月 1 日週 9 月 8 日週 
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＜今週のマーケットの見通し＞ 

今週は本来ですと方向感なく乱高下の週が予想されます。今週（9/22～9/26）の相場を占う『RU-

RD 指標』の 9 月 12 日週は 0.0％と、24 年 2 月 12 日週以来、約 1 年 7 か月振りに「0％」で、本来

ですと方向感なく乱高下の週が予想されます。また、来週（9/29～10/3）の相場を占う 9 月 19 日

週は+11.1％とプラス圏に浮上したことで、本来ですと急反発が予想されます。以前からお伝えした

ように、7 月 11 日週～8 月 8 日週の 4 週間もプラス圏とマイナス圏を毎週交互に繰り返し、方向感

が無くなっていました。実は、このように 4 週間もの長期間、プラス圏とマイナス圏を繰り返すことは

珍しく、過去には 20 年 9 月 7 日週～10 月 5 日週の 5 週間、15 年 8 月 31 日週～9 月 21 日週の

4 週間、15 年 3 月 9 日週～3 月 30 日週の 4 週間、の 3 回しかなく、今回で 4 回目になります。20

年 9 月 7 日週～10 月 5 日週の 5 週間は 20 年 3 月の「コロナショック」後、政府による金融緩和で

日経平均が 21 年 3 月のアベノミクス以降の最高値を付ける上昇相場直前に表れています。また、

15 年は 15 年 6 月に日経平均がアベノミクス以降の最高値を付ける直前に表れた後、15 年 8 月

「チャイナショック」と呼ばれる世界同時株安直後に 2 回目が表れています。いずれも、アベノミクス

以降の最高値と絡んでおり、今回も史上最高値を付けたことで共通したことで、2015 年のように史

上最高値後に何かが起きるシグナルとも言えそうです。先々週、『今回の『RU-RD 指標』の 4 週連

続プラス圏も不自然な買い支えが原因で、その目的は今週末 9 月 12 日のメジャーSQ に向けて大

量に日本株を購入してきた外国人投資家が相場を維持しようとしていた可能性があります。昨日 9

月 7 日に突然発表された石破首相の辞任は株価を上昇させる材料となる可能性がありますが、仮

に、そのように相場が動くとメジャーSQ 後は急落調整に要注意となりそうです。』と指摘し、日経平

均はメジャーSQ の 9 月 12 日高値 44888 円の史上最高値を付けましたが、先週 19 日に日銀は金

融政策決定会合で、かつての大規模金融緩和策の一環で大量に買い入れてきた ETF＝上場投

資信託と J-REIT＝不動産投資信託を売却する方針を決定したことで、19 日の日経平均は高値

45852 円から安値 44495 円まで-1357 円の急落となっています。ただ、本来、急落すべき先週、米

国市場が 19 日にメジャーSQ で米国市場の株価が吊り上げられ、日経平均は週間ベースで+277

円高と 4 週連続で上昇しています。日米のメジャーSQ が終了した後、乱高下が予想される今週に

それがどのように表れるかが注目されます。また、日経平均の T-Model 理論『目標値±2％乖離』

は、9 月 8 日週に「上値目標値+2%乖離」が表れたことで、『目先は短期的に一旦、「上値目標値-

2%乖離」が表れる反落局面が予想されます』と指摘しましたが、米国のメジャーSQ の影響か、先週

も 2 週続けて「上値目標値+2%乖離」が表れたことで、より「下値目標値-2%乖離」が表れる反落局

面が表れやすくなったかたちです。 

 

先週の相場で注目すべきは、銀（シルバー）のニューヨーク先物が 9 月 19 日に一時、1 トロイオン

ス 43.40 ドルまで上昇し、2011 年 5 月以来 14 年ぶりの高値を付けたことです。既に、史上最高値

を更新している金価格に続き、銀（シルバー）もついに 2011 年 4 月に付けた史上最高値 49.56 ド
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ルを狙うブレイクアウトの動きが本格化したかたちです。年初来では 48％上昇（1 月始値 29.19 ド

ル）し、NY 金の年初来 42％上昇（1 月始値 2625 ドル、史上最高値 9 月 16 日 3739 ドル）を上回

り、NY ダウの年初来 8.7％上昇（1 月始値 42660 ドル、史上最高値 9 月 19 日 46396 ドル）やナス

ダック総合指数の年初来 16.7％上昇（1 月始値 19403、史上最高値 9 月 19 日 22645）をも大きく

上回る高パフォーマンスとなっています。トランプ政権の「ドル高是正」政策で、米ドル指数が年初

来 11.5％下落（1 月始値 108.33、9 月 17 日安値 95.845）するなか、金・銀の実物資産への資金逃

避が加速していることが要因で、金に比べ出遅れている銀が買われている面もあります。金と銀の

価格が上昇するなか注目すべきは、以前から何度も指摘してきた T-Model 理論『ゴールドシルバ

ーレシオ（金銀比率）』ですが、3 月 31 日週にトランプ政権が「相互関税」関税を発表して 103.8 倍

と 100 倍大台超えを記録した後、先週末 19 日終値は NY 金 3705.8 ドル、NY 銀 42.952 ドルで

86.3 倍と低下したものの、危機を示唆する基準である「80 倍」を依然超えています。同指標の過去

最高はコロナ禍に記録した 2020 年 4 月 114.77 倍ですが、今回はそれに次ぐ 2 回目の 100 倍超

で、金価格に比べて銀価格が歴史的に割安だったことを示しています。 

 

一方、日経平均とのほぼ一致指標である『「買い（レーティング 1 と 2）」-「売り（レーティング 3 と

4）」銘柄比率』が 25 年 8 月 1 日週+41.4％→8 月 8 日週+42.9％→8 月 15 日週+47.1％→8 月 22

日週+54.3％→8 月 29 日週+48.6％→9 月 5 日週+44.3％→9 月 12 日週+47.1％→9 月 19 日週

+52.9％と、24 年 12 月 30 日週以来、約 7 か月振りに 9 週連続で「+40％超の上限ゾーン」を超

え、8 月 22 日週+54.3％に続き、2 度目の「+50％」を超えで、より「天井圏」を示唆したかたちです。

前回「+40％超の上限ゾーン」、かつ「+50％」を超えて「天井圏」を示唆したのは 24 年 7 月 1 日週

～7 月 15 日週で、その後、24 年 8 月 9 日週の「令和のブラックマンデー」が起きた後、リバウンド

過程で 8 月 26 日週～9 月 2 日週、9 月 23 日週～10 月 14 日週に表れています。また、以前から

指摘しているように、不自然な「株価操縦」で本来の天井圏・底値圏を示唆する同指標の「移動平

均ベース」が 2020 年 4 月 13 日週の「コロナショック」以降、「-40％超の下限ゾーン」を割り込む本

来の「底値圏」が一度も表れていません。同指標の「移動平均ベース」は 25 年 8 月 1 日週+33.6％

→8 月 8 日週+37.6％→8 月 15 日週+40.5％→8 月 22 日週+43.6％→8 月 29 日週+47.1％→9 月

5 日週+46.4％→9 月 12 日週+47.4％→9 月 19 日週+49.0％と、17 週連続で「プラス圏」、かつ 24

年 9 月 30 日週以来、約 11 か月弱振りに「+40％超の上限ゾーン」を 6 週連続で超え、「天井圏」を

示唆したかたちです。今回は 1 月 20 日に「トランプ政権 2.0」に移行したことで、バイデン政権時代

の「円キャリートレード」による「人工的」円安と米国の緩和策の一つである「逆イールド」による不正

な株価吊り上げの反動から久しぶりに「移動平均ベース」でも「-40％超の下限ゾーン」を割り込む

「底値圏」が表れる可能性がありそうです。これまで「逆イールド」のなかで唯一の緩和策として残っ

ていた「10 年-3 か月」の連続「逆イールド」も 24 年 12 月 13 日+0.06％と遂に終了、「連続逆イー

ルドは 767 日」と 1930 年代の「大恐慌」前夜に記録したこれまでの過去最長 700 日を大きく上回っ

ています。ある意味、現在は『令和の「大恐慌」』前夜であることも示唆しており、それが近未来にス
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タートすることを「覚悟」する時期を迎えています。 

 

今週は、経済指標では、国内は、9 月 24 日に 9 月 S&P グローバル製造業 PMI、25 日に日銀金

融政策決定会合議事要旨、8 月企業向けサービス価格指数、8 月全国百貨店売上高、26 日に 9

月東京都区部消費者物価指数、海外では、23 日に欧・9 月ユーロ圏 S&P グローバル製造業・サ

ービス業 PMI、米・4-6 月期経常収支、9 月 S&P グローバル製造業・サービス業 PMI、24 日に独・

9 月 Ifo 景況感指数、米・8 月新築住宅販売件数、25 日に米・4-6 月期 GDP（確定値）、8 月耐久

財受注、8 月中古住宅販売件数、新規失業保険申請件数、26 日に米・8 月個人所得・個人支出・

デフレーターなどが発表予定です。このほかのイベント・トピックスとしては、国内は、9 月 22 日に

自民党総裁選告示、自民総裁選立候補者の所見発表演説会、23 日は株式市場は祝日のため休

場(秋分の日)、自民総裁選立候補者の共同記者会見、24 日に自民総裁選立候補者の演説会、

自民党総裁選立候補者の討論会、25 日に日銀政策委員会・金融政策決定会合議事要旨(7 月

30・31 日分)、26 日は自民総裁選立候補者の演説会、9 月末権利付き最終売買日、海外は、23

日に国連総会において一般討論演説開始(29 日まで)、25 日にスイス・中央銀行が政策金利発

表、メキシコ・中央銀行が政策金利発表、など。 
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9 月 8 日週 9 月 15 日週 9 月 22 日週 9 月 29 日週 

¥44,768.12 ¥45,045.81   

13.80% -21.90% 0.00% 11.10% 

 

 

 

 

 

7月7日週
7月14日
週

7月21日
週

7月28日
週

8月4日週
8月11日
週

8月18日
週

8月25日
週

9月1日週 9月8日週
9月15日
週

9月22日
週

9月29日
週

日経平均 ¥39,569.6 ¥39,819.1 ¥41,456.2 ¥40,799.6 ¥41,820.4 ¥43,378.3 ¥42,633.2 ¥42,718.4 ¥43,018.7 ¥44,768.1 ¥45,045.8

RU-RD 6.9% 41.4% 8.1% -32.4% 43.6% -12.8% 5.4% 5.1% 16.0% 13.8% -21.9% 0.0% 11.1%

-100.0%

-80.0%

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

¥36,000

¥36,500

¥37,000

¥37,500

¥38,000

¥38,500

¥39,000

¥39,500

¥40,000

¥40,500

¥41,000

¥41,500

¥42,000

¥42,500

¥43,000

¥43,500

¥44,000

¥44,500

¥45,000

¥45,500

RU-RD指標と日経平均（週末終値）
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■■■ 今週の各指標の上値・下値メド ■■■  

 

 

＜日経平均＞  

上値メド 46788 円～47723 円（+2％かい離） 

下値メド 45233 円～44328 円（-2％かい離） 

 

＜NY ダウ＞  

上値メド 46635 ドル～47567 ドル（+2％かい離） 

下値メド 45782 ドル～44866 ドル（-2％かい離）  

 

＜ドル円＞  

上値メド 147.76 円～149.23 円（+1％かい離） 

下値メド 145.43 円～143.97 円（-1％かい離）  

 

＜ドルユーロ＞  

上値メド 1.1910～1.2029（+1％かい離） 

下値メド 1.1771～1.1653（-1％かい離） 

 

＜ユーロ円＞  

上値メド 174.81 円～176.55 円（+1％かい離） 

下値メド 172.84 円～171.11 円（-1％かい離） 
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8月4日週 8月11日週 8月18日週 8月25日週 9月1日週 9月8日週 9月15日週 9月22日週

日経平均 ¥41,820.48 ¥43,378.31 ¥42,633.29 ¥42,718.47 ¥43,018.75 ¥44,768.12 ¥45,045.81

高値 ¥42,033.92 ¥43,451.46 ¥43,876.42 ¥43,201.42 ¥43,220.94 ¥44,888.02 ¥45,852.75

安値 ¥39,850.52 ¥42,083.58 ¥42,331.39 ¥42,137.62 ¥41,835.17 ¥43,343.58 ¥44,495.46

上値上 ¥43,317 ¥42,765 ¥44,465 ¥45,910 ¥44,440 ¥43,816 ¥45,602 ¥47,723

上値下 ¥42,468 ¥41,927 ¥43,594 ¥45,010 ¥43,569 ¥42,957 ¥44,708 ¥46,788

下値上 ¥40,792 ¥40,186 ¥41,916 ¥43,124 ¥42,117 ¥41,671 ¥43,435 ¥45,233

下値下 ¥39,976 ¥39,382 ¥41,077 ¥42,261 ¥41,274 ¥40,837 ¥42,566 ¥44,328

¥38,000

¥38,500

¥39,000

¥39,500

¥40,000

¥40,500

¥41,000

¥41,500

¥42,000

¥42,500

¥43,000

¥43,500

¥44,000

¥44,500

¥45,000

¥45,500

¥46,000

¥46,500

¥47,000

¥47,500

¥48,000

日経平均

8月4日週 8月11日週 8月18日週 8月25日週 9月1日週 9月8日週 9月15日週 9月22日週

NYダウ $43,968.64 $44,911.26 $44,785.50 $45,636.90 $45,621.29 $46,108.00 $46,142.42

上値上 $45,667 $45,334 $46,046 $46,843 $47,309 $46,376 $46,918 $47,567

上値下 $44,772 $44,446 $45,144 $45,925 $46,382 $45,917 $45,999 $46,635

下値上 $43,993 $43,280 $43,947 $44,866 $45,122 $45,076 $45,337 $45,782

下値下 $43,113 $42,414 $43,068 $43,968 $44,219 $44,625 $44,430 $44,866

高値 $44,498.43 $45,203.52 $45,757.84 $45,682.83 $45,770.20 $46,137.20 $46,396.47

安値 $43,724.02 $43,911.31 $44,579.03 $45,192.29 $44,948.16 $45,277.73 $45,667.42

$38,000

$39,000

$40,000

$41,000

$42,000

$43,000

$44,000

$45,000

$46,000

$47,000

$48,000

NYダウ
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8月4日週 8月11日週 8月18日週 8月25日週 9月1日週 9月8日週 9月15日週 9月22日週

上値上 ¥151.15 ¥151.42 ¥149.22 ¥150.08 ¥150.17 ¥150.26 ¥150.16 ¥149.23

上値下 ¥149.66 ¥149.93 ¥147.75 ¥148.60 ¥148.69 ¥148.78 ¥148.68 ¥147.76

下値上 ¥147.39 ¥147.03 ¥145.23 ¥146.68 ¥146.38 ¥146.85 ¥146.70 ¥145.43

下値下 ¥145.91 ¥145.55 ¥143.77 ¥145.21 ¥144.91 ¥145.38 ¥145.23 ¥143.97

ドル円 ¥147.72 ¥147.18 ¥146.93 ¥147.02 ¥147.38 ¥147.66 ¥147.94

高値 ¥148.08 ¥148.52 ¥148.77 ¥148.18 ¥149.13 ¥148.57 ¥148.28

安値 ¥146.60 ¥146.19 ¥146.54 ¥146.64 ¥146.76 ¥146.29 ¥145.47

¥136

¥138

¥140

¥142

¥144

¥146

¥148

¥150

¥152

¥154

¥156

ドル円

8月4日週 8月11日週 8月18日週 8月25日週 9月1日週 9月8日週 9月15日週 9月22日週

上値上 € 1.1812 € 1.1775 € 1.1938 € 1.1881 € 1.1839 € 1.1873 € 1.1931 € 1.2029

上値下 € 1.1696 € 1.1659 € 1.1820 € 1.1764 € 1.1722 € 1.1756 € 1.1813 € 1.1910

下値上 € 1.1557 € 1.1413 € 1.1541 € 1.1609 € 1.1574 € 1.1596 € 1.1657 € 1.1771

下値下 € 1.1441 € 1.1298 € 1.1425 € 1.1492 € 1.1458 € 1.1480 € 1.1540 € 1.1653

ドルユーロ € 1.1676 € 1.1651 € 1.1613 € 1.1681 € 1.1657 € 1.1734 € 1.1789 

高値 € 1.1699 € 1.1732 € 1.1744 € 1.1722 € 1.1761 € 1.1783 € 1.1919 

安値 € 1.1528 € 1.1589 € 1.1583 € 1.1574 € 1.1542 € 1.1661 € 1.1701 

€ 1.0500

€ 1.0600

€ 1.0700

€ 1.0800

€ 1.0900

€ 1.1000

€ 1.1100

€ 1.1200

€ 1.1300

€ 1.1400

€ 1.1500

€ 1.1600

€ 1.1700

€ 1.1800

€ 1.1900

€ 1.2000

€ 1.2100

ドルユーロ
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■■■ レーティング変更 ■■■  

 

 

 

同指標は日経平均に多少先行しますが一致指標。同指標は、25 年 8 月 1 日週+41.4％→8 月 8

日週+42.9％→8 月 15 日週+47.1％→8 月 22 日週+54.3％→8 月 29 日週+48.6％→9 月 5 日週

+44.3％→9 月 12 日週+47.1％→9 月 19 日週+52.9％と、24 年 12 月 30 日週以来、約 7 か月振り

に 9 週連続で「+40％超の上限ゾーン」を超え、8 月 22 日週+54.3％に続き、2 度目の「+50％」を超

えで、より「天井圏」を示唆したかたちです。前回「+40％超の上限ゾーン」、かつ「+50％」を超えて

「天井圏」を示唆したのは 24 年 7 月 1 日週～7 月 15 日週で、その後、24 年 8 月 9 日週の「令和

のブラックマンデー」が起きた後、リバウンド過程で 8 月 26 日週～9 月 2 日週、9 月 23 日週～10

月 14 日週に表れています。また、以前から指摘しているように、不自然な「株価操縦」で本来の天

井圏・底値圏を示唆する同指標の「移動平均ベース」が 2020 年 4 月 13 日週の「コロナショック」以

降、「-40％超の下限ゾーン」を割り込む本来の「底値圏」が一度も表れていません。同指標の「移

動平均ベース」は 25 年 8 月 1 日週+33.6％→8 月 8 日週+37.6％→8 月 15 日週+40.5％→8 月 22

8月4日週 8月11日週 8月18日週 8月25日週 9月1日週 9月8日週 9月15日週 9月22日週

上値上 ¥174.54 174.03 175.02 175.44 174.69 175.31 176.12 176.55

上値下 ¥172.82 172.31 173.29 173.71 172.97 173.58 174.38 174.81

下値上 ¥170.81 169.09 169.9 171.33 170.88 171.77 172.53 172.84

下値下 ¥169.10 167.39 168.2 169.61 169.17 170.05 170.80 171.11

ユーロ円 ¥171.93 ¥172.16 ¥172.13 ¥171.78 ¥172.69 ¥173.25 ¥173.74

高値 ¥172.33 ¥173.02 ¥173.08 ¥172.65 ¥173.83 ¥173.90 ¥174.48

安値 ¥169.76 ¥170.86 ¥171.06 ¥171.07 ¥171.73 ¥172.08 ¥172.86

¥158

¥160

¥162

¥164

¥166

¥168

¥170

¥172

¥174

¥176

¥178

ユーロ円
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日週+43.6％→8 月 29 日週+47.1％→9 月 5 日週+46.4％→9 月 12 日週+47.4％→9 月 19 日週

+49.0％と、17 週連続で「プラス圏」、かつ 24 年 9 月 30 日週以来、約 11 か月弱振りに「+40％超の

上限ゾーン」を 6 週連続で超え、「天井圏」を示唆したかたちです。今回は 1 月 20 日に「トランプ政

権 2.0」に移行したことで、バイデン政権時代の「円キャリートレード」による「人工的」円安と米国の

緩和策の一つである「逆イールド」による不正な株価吊り上げの反動から久しぶりに「移動平均ベ

ース」でも「-40％超の下限ゾーン」を割り込む「底値圏」が表れる可能性がありそうです。これまで

「逆イールド」のなかで唯一の緩和策として残っていた「10 年-3 か月」の連続「逆イールド」も 24 年

12 月 13 日+0.06％と遂に終了、「連続逆イールドは 767 日」と 1930 年代の「大恐慌」前夜に記録し

たこれまでの過去最長 700 日を大きく上回っています。ある意味、現在は『令和の「大恐慌」』前夜

であることも示唆しており、それが近未来にスタートすることを「覚悟」する時期を迎えています。 
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※以下の T2 レーティング比率で目先の天井（40％超）、底（-40％超）を予測 

 

 

6月9日
週

6月16日
週

6月23日
週

6月30日
週

7月7日
週

7月14日
週

7月21日
週

7月28日
週

8月4日
週

8月11日
週

8月18日
週

8月25日
週

9月1日
週

9月8日
週

9月15日
週

銘柄比率 12.9% 17.1% 18.6% 30.0% 35.7% 27.1% 48.6% 41.4% 42.9% 47.1% 54.3% 48.6% 44.3% 47.1% 52.9%

上限 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%

下限 -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40%

日経平均 ¥37,834. ¥38,403. ¥40,150. ¥39,810. ¥39,569. ¥39,819. ¥41,456. ¥40,799. ¥41,820. ¥43,378. ¥42,633. ¥42,718. ¥43,018. ¥44,768. ¥45,045.

¥31,400

¥33,400

¥35,400

¥37,400

¥39,400

¥41,400

¥43,400

¥45,400

-100.0%

-80.0%

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

日経平均とT2レーティング比率

9
月

9
日

週

9
月

16
日

週

9
月

23
日

週

9
月

30
日

週

10
月

7
日

週

10
月

14
日

週

10
月

21
日

週

10
月

28
日

週

11
月

4
日

週

11
月

11
日

週

11
月

18
日

週

11
月

25
日

週

12
月

2
日

週

12
月

9
日

週

12
月

16
日

週

12
月

23
日

週

12
月

30
日

週

1
月

6
日

週

1
月

13
日

週

1
月

20
日

週

1
月

27
日

週

2
月

3
日

週

2
月

10
日

週

2
月

17
日

週

2
月

24
日

週

3
月

3
日

週

3
月

10
日

週

3
月

17
日

週

3
月

24
日

週

3
月

31
日

週

4
月

7
日

週

4
月

14
日

週

4
月

21
日

週

4
月

28
日

週

5
月

5
日

週

5
月

12
日

週

5
月

19
日

週

5
月

26
日

週

6
月

2
日

週

6
月

9
日

週

6
月

16
日

週
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月

23
日

週
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月

30
日

週

7
月

7
日

週

7
月

14
日

週

7
月
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日

週

7
月

28
日

週

8
月

4
日

週

8
月

11
日

週

8
月

18
日

週

8
月

25
日

週

9
月

1
日

週

9
月

8
日

週

9
月

15
日

週

銘柄比率 20205751444410 7. 24271510243222254538 -4 -2 3015 0. 11 -2 0. -5 1125 -5 -7 -5 2. 7. 5. 11 4. 7. 14121718303527484142475448444752

上限 404040404040404040404040404040404040404040404040404040404040404040404040404040404040404040404040404040404040

下限 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4

日経平均 ¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥4¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥3¥4¥3¥3¥3¥4¥4¥4¥4¥4¥4¥4¥4¥4

¥31,400

¥33,400

¥35,400

¥37,400

¥39,400

¥41,400

¥43,400

¥45,400

-100.0%

-80.0%

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

日経平均とT2レーティング比率（年間推移）
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※以下の T2 レーティングの「移動平均」で中長期的な天井（40％超）、底（-40％超）を予測 

 

     

6月9日週
6月16日
週

6月23日
週

6月30日
週

7月7日週
7月14日
週

7月21日
週

7月28日
週

8月4日週
8月11日
週

8月18日
週

8月25日
週

9月1日週 9月8日週
9月15日
週

上限 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%

下限 -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40% -40%

銘柄比率 12.9% 17.1% 18.6% 30.0% 35.7% 27.1% 48.6% 41.4% 42.9% 47.1% 54.3% 48.6% 44.3% 47.1% 52.9%

移動平均 9.3% 11.2% 12.4% 16.7% 21.4% 23.6% 29.5% 33.6% 37.6% 40.5% 43.6% 47.1% 46.4% 47.4% 49.0%

-100%
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T2レーティング比率と移動平均
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