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■■■ 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、「今週は本来ですと堅調相場継続の週が予想されます。今週（12/8

～12/12）の相場を占う『RU-RD 指標』の 11 月 28 日週は+2.8％と僅かながら 3 週連続プラス圏を

キープしたことで、本来ですと堅調相場継続の週が予想されます。先週、『「3 週連続プラス圏」は 8

月 4 日週～8 月 25 日週の「4 週連続プラス圏」以来、3 ヵ月振り。日経平均の T-Model 理論『目標

値±2％乖離』は前述の通り、11 月 7 日週にようやく「下値目標値-2%乖離」が表れ、更に 11 月 21

日週に連続 2 回目の「下値目標値-2%乖離」が表れたことで、目先は短期的に、逆に「上値目標値

+2%乖離」が表れる反発局面が表れやすくなっています。』と指摘し、予告通り、先週 12 月 5 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、逆に「下値目標値-2%乖離」が表れる

反落局面が表れやすくなっています。また、来週（12/15～12/19）の相場を占う 12 月 5 日週は

0.0％と「ニュートラル」となったことで方向感のない週が予想されます。「0.0％」は珍しい現象です

が、過去を振り返ると、大きな「相場操縦」の兆候で、上下どちらかの方向に大きく転換する転換点

となる例が多く見られます。直近では、9 月 12 日週で日経平均 5 万円へのスタートの転換点とな

り、その前は 23 年 11 月 24 日週、24 年 1 月 26 日週、2 月 16 日週と続き、日経平均 4 万円への

スタートの転換点となっています。今回も日経平均 6 万円へのスタートの転換点となるのか、それと

も大きく下落する転換点となるのか。その点で重要となるのが、以前から指摘してきた『今週の T2

（25 年 10 月 31 日）』の T-Model 理論『大台替えの法則』です。『通常の日経平均の T-Model 理

論『大台替えの法則』にはない「5000 円幅」の大台替えで分析すると、「4.5 万円→5 万円」の大台

替えに 1 ヵ月と、過去最短だった「2 万円→2.5 万円」の大台替えの 4 ヵ月を大幅に短縮したため

です。1950 年以降、「〇ヵ月」の大台替えに注目すると、87 年 1 月「1.5 万円→2 万円」の大台替え

に「10 ヵ月」→87 年 6 月「2 万円→2.5 万円」の大台替えに「4 ヵ月」の後に 87 年 10 月に「ブラック

マンデー」が起き、89 年 8 月「3 万円→3.5 万円」の大台替えに「8 ヵ月」の後に 90 年 1 月からの

「内需バブル崩壊」が起きています。T-Model 理論『大台替えの法則』では、仮に、「1 ヵ月」以内に

「5.5 万円」の大台を超えないと、「〇〇ショック」が起きる可能性を示唆することになり、逆に、「4.5
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万円」大台を割り込むと下落スタートのシグナルが点灯することになります。』と指摘。「月ベース」で

は 11 月までに「5.5 万円」を実現できなかったことで、時間切れから「方向感なし」がなくなったこと

から「〇〇ショック」が起きやすいかたちです。より正確な「日数ベース」では「12 月 7 日」までに「5.5

万円」大台替えの時間的猶予があることから注目ですが、仮に、達成できないと完全に時間切れと

なるため、より「〇〇ショック」が起きやすくなることを示唆します。特に、今週末 12 日はメジャーSQ

を迎えることから投機筋は強力に「相場操縦」を行ってくると思われますが、注目は「12 月 SQ 値」

です。以前から、『11 月 SQ 値 50323 円（10 月 48779 円）と 4 月以降、7 か月連続上昇で決まりま

したが、いつこの連続上昇が途切れるかが注目されます。』と指摘。投機筋は 12 月 9-10 日に開

催される米連邦公開市場委員会（FOMC）での「追加利下げ」確率が 9 割弱まで上昇したことを材

料に 12 月メジャーSQ である 12 月 12 日まで「円キャリートレード」による株高を続け、「12 月 SQ

値」の 8 か月連続上昇を狙っている可能性は高そうですが、可能性は低いものの、逆に、9 割弱織

り込んでいる「追加利下げ」が実施されなかった場合の反動安には注意が必要です。実は、先週

末 12 月 5 日に発表されるはずだった悪い内容が予想される 11 月分の米雇用統計を米連邦公開

市場委員会（FOMC）後の来週火曜日「12 月 16 日」に延期したことが意味深で、11 月分の米雇用

統計が発表されると確実となる「追加利下げ」を意図的に先送りさせようとした可能性も否定できな

いためです。そして、この延期された 11 月分米雇用統計の「12 月 16 日」の後に、追加利上げ確

率が 9 割以上の日銀の金融政策決定会合が「18～19 日」に控えており、これら一連の重要スケジ

ュールの意味が今・来週の相場で検証する時間帯を迎えることになりそうです。 

 

先週の相場で注目すべきは、先週もご紹介しましたが、国内債券市場で長期金利の指標となる新

発 10 年物国債の利回りが 12 月 5 日 1.94％まで上昇し、リーマン・ショック前の 2006 年 7 月以

来、約 18 年半振りの高水準を付けたことです。日本銀行が今月 18～19 日の金融政策決定会合

で、追加利上げを決めるとの見方が強まった他、高市政権の積極財政路線に対する財政悪化懸

念も根強く、国債を売る動きにつながったことが要因です。10 年物債利回りと政策金利の差は

1.44％に拡がり、2020 年以降で最大の乖離となっている現状は、国内債券市場が日銀に追加利

上げを要求しているかのような動きにも見えます。以前からもお伝えしているように、特に、超長期

債の売買高全体（債券ディーラーを除く）に占める海外勢の割合が足元で約 5 割と、約 2 割だった

20 年ごろから比率は右肩上がりに上昇し、主な買い手が海外勢に移ったことで、国内外で金利が

連動しやすくなり、米国発のイベントにも日本の債券市場が振り回され始めています。その結果、

超長期債の 30 年債利回りは 12 月 3 日に 3.43％と過去最高を更新したことも 10 年物国債の利回

りの急上昇にも影響していています。先週もお伝えしたように、18 年半振りの高水準に急騰した 10

年物国債の利回りを取り上げたのは、以前からセミナーなどで何度も指摘してきた『1988 年以降、

日本 10 年債利回りの 3 年前差が「1.45％」を超えると「90 年内需バブル崩壊」、08 年「リーマンショ

ック」などのバブル崩壊が起きている』が現実化したためです。10 年物国債の 11 月末終値が

1.807％で確定し、3 年前比+1.56％と、ついに「1.45％」の重要な節目を超えており、これまで通り
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ならば「〇〇ショック」が起きるサインとなるからです。 

 

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 10 月 3 日週-2.9％→10 月 10 日週+11.4％→10 月 17 日週+11.4％→10

月 24 日週 0％→10 月 31 日週+31.4％→11 月 7 日週+8.6％→11 月 14 日週+17.1％→11 月 21

日週+24.3％→11 月 28 日週+15.7％→12 月 5 日週+22.9％と、「トランプ関税ショック」のあった 25

年 4 月 14 日週以来、約半年ぶりに一気に「マイナス圏」に急落した 10 月 3 日週-2.9％の後、10

週連続で「プラス圏」を維持しています。不自然なまでの株価吊り上げが行われているのは、やはり

T2 の『「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「マイナス圏」に陥るこ

とを避けるために実行されているかのようです。以前から『「天井圏」を割り込むとリバウンド終了の

サインとなる可能性が高い』、『「+40％超の上限ゾーン」、かつ「+50％」を超えて「天井圏」を示した

後、24 年 8 月 9 日週の「令和のブラックマンデー」や 25 年 4 月 11 日週安値 30792 円まで-23％

急落した「トランプ関税ショック」が起きています。「マイナス圏」への下落はそのような「〇〇ショック」

がいつ起きてもおかしくないかたちが出来つつあることを示唆しています。』と指摘したことが正しい

ことを証明したかたちです。また、これも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 10 月 3 日週+38.1％→10 月 10 日週+31.9％→10 月 17 日週+26.4％

→10 月 24 日週+18.6％→10 月 31 日週+15.0％→11 月 7 日週+10.0％→11 月 14 日週+13.3％

→11 月 21 日週+15.5％→11 月 28 日週+16.2％→12 月 5 日週+20.0％と、24 年 9 月 30 日週以

来、約 11 か月弱振りに 7 週連続で「+40％超の上限ゾーン」を超えた後、10 週連続で割り込んで

います。以前から、『同指標の「移動平均ベース」の「天井圏」を割り込むとリバウンド終了のサイン

がより鮮明化し、急落調整のサインが迫っていることを意味するため要注目です。』と指摘してきま

した。バイデン政権時代から「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」を利用して、「株価操縦」が行われ、T-Model『円キャリートレード指数』は先週 25 年

12 月 5 日週 1.57 倍と、「令和のブラックマンデー」直前に付けた直近最高である 24 年 7 月 1 日

週 1.54 倍を超え、トランプ政権になっても再び、「円キャリートレード」を利用した「相場操縦」が行

われている実態が浮き彫りです。特に、急落危機が懸念された今 8 月以降、「円キャリートレード」

の利用を再度、強めて、米国株式市場は「バフェット指数（金融時価総額/名目 GDP）」が 2 倍を超

え過去最高と「AI バブル」の様相となっています。世界でも珍しい実質政策金利を大きくマイナス

圏に放置している日銀は「円キャリートレード」を通して世界に過剰流動性を提供しているかたちで

す。その過剰流動性に敏感な資産である「ビットコイン」が 10 月 6 日史上最高値 12 万 6186 ドル

から 11 月 21 日安値 8 万 697 ドルまで-36％下落したのは「円キャリートレード」の巻き戻しの兆候

ではないかとの見方も海外で出始めています。日本でも日経平均寄与度がトップだったソフトバン

クグループ（SBG）の株価を 3 か月で 2 倍に急騰させ、日経平均株価 5 万円の立役者となりました



 4

が、11 月 21 日安値 17020 円まで急落し、直近付けた史上最高値 10 月 29 日 27695 円から約 4

割弱下落して「弱気相場」入りしています。世界の相場、特に、米国相場を支えてきたのが、日本

発の「円キャリートレード」であることをどれだけの人が気づいているのでしょうか。 

 

今週は、経済指標では、国内は、12 月 8 日に 7-9 月期 GDP（改定値）、10 月毎月勤労統計調

査、11 月景気ウォッチャー調査、10 月経常収支、9 日に 11 月マネーストック、11 月工作機械受

注、10 日に 11 月国内企業物価指数、11 日に 10-12 月期法人企業景気予測調査、海外では、8

日に中・11 月貿易収支、独・10 月鉱工業生産、9 日に米・10 月 JOLTS 求人件数、10 日に中・11

月生産者物価指数、11 月消費者物価指数、米・11 月財政収支、11 日に米・9 月貿易収支、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 12 月 9 日に

植田日本銀行総裁が英紙フィナンシャル・タイムズ(FT)のイベントで講演、12 日にメジャーSQ の算

出日、海外は、9 日に米・連邦公開市場委員会(FOMC)(10 日まで)、豪・オーストラリア準備銀行

(中央銀行)が政策金利発表、10 日に米・連邦公開市場委員会(FOMC)が政策金利発表、米・

FOMC 終了後、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、ラガルド欧州中央銀行(ECB)総裁が英紙 FT のイベントで講演、11 日にスイス・

中央銀行が政策金利発表、トルコ・中央銀行が政策金利発表、ベイリーイングランド銀行(英中央

銀行)総裁が英紙 FT のイベントで講演、など。」とコメントしました。 
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11 月 17 日週 11 月 24 日週 12 月 1 日週 12 月 8 日週 

¥48,625.88 ¥50,253.91 ¥50,491.87 ¥50,836.55 

-50.0% 14.6% 17.6% 2.8% 

 

先週の日経平均は、高値 51127 円（12 月 12 日）・安値 49926 円（12 月 11 日）と推移、4 週連続で

前半安・後半高の強いかたち。先週は、10 日に開催された米連邦公開市場委員会（FOMC）では

市場想定通りに 0.25％の利下げ実施が決定されたほか、パウエル FRB 議長会見も思ったほどタカ

派よりではないとの見方が広がったものの、国内長期金利上昇の向かい風が意識された他、10 日

に決算を発表したオラクルが時間外取引で急落、オラクルと AI データセンター整備計画で連携す

るソフトバンクグループ?が大幅安となり、一時、12 月 4 日以来の 5 万円台割れとなったものの、週

末のメジャーSQ をにらんだ海外筋による先物指数の買い上げで 5 万円台に吊り上げる乱高下で、

上値・下値目標値を達成しない方向感に欠ける展開となり、週間ベースでは+345 円高と 3 週続伸

して終了しています（先週予告していた上値メド 51189 円～52212 円（+2％かい離）//下値メド

49087 円～48105 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

9月29日週 10月6日週 10月13日週 10月20日週 10月27日週 11月3日週 11月10日週 11月17日週 11月24日週 12月1日週 12月8日週

日経平均 ¥45,769.50 ¥48,088.80 ¥47,582.15 ¥49,299.65 ¥52,411.34 ¥50,276.37 ¥50,376.53 ¥48,625.88 ¥50,253.91 ¥50,491.87 ¥50,836.55
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大台替えで、逆に 12 月 10 日に 51000 円大台替えで仕切り直しが入りましたが、またまた逆に同

日、50500 円大台割れで下落スタート、11 日に 50000 円大台割れでカウントダウンの下落局面入り

に 1 日間、従って、12 日までに 49500 円大台割れ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 12 日に 51000 円大台替えで仕切り直しが入りましたが、同日、またまた逆に、50500 円大

台割れで下落スタートとなりました。50000 円大台割れでカウントダウンの下落局面、逆に、51000

円大台替えで仕切り直しが入ります。中期の方向を示す月ベースでは、11 月 27 日に逆に、50000

円大台替えで仕切り直しが入り、12 月 10 日に 51000 円大台替えでカウントダウンの上昇局面入り

に 13 日間、従って、23 日までに 52000 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 11 日に 50000 円大台割れで下落スタートとなりましたが、またまた逆に 12 日に 51000 円

大台替えで仕切り直しが入りました。52000 円大台替えでカウントダウンの上昇局面、逆に、50000

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、11

月に逆に、50000 円大台替えで仕切り直しが入り、12 月に 51000 円大台替えでカウントダウンの上

昇局面入りに 1 ヶ月、従って、26 年 1 月までに 52000 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 12 月に 50000 円大台割れで下落スタートとなりましたが、逆に同月 51000

円大台替えで仕切り直しが入りました。52000 円大台替えでカウントダウンの上昇局面、逆に、

50000 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、短期が弱含み、

中期・長期が強含みに変化したことで、目先は下落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。このような目まぐるしい乱高下はやはり 12 月 12 日のメジャーSQ のために

投機筋が「株価操縦」している実態が明らかかと思われます。日経平均の T-Model 理論『目標値±

2％乖離』は、『11 月 7 日週にようやく「下値目標値-2%乖離」が表れ、更に 11 月 21 日週に連続 2

回目の「下値目標値-2%乖離」が表れたことで、目先は短期的に、逆に「上値目標値+2%乖離」が表

れる反発局面が表れやすくなっています。』と指摘し、予告通り、12 月 5 日週に「上値目標値+2%乖

離」が表れたことで、逆に、目先は短期的に「下値目標値-2%乖離」が表れやすい調整局面が表れ

やすくなっています。一方、ドル円の T-Model 理論『目標値±1％乖離』は、『8 月 1 日週に「上値

目標値+1％乖離」が表れ、9 月 22 日週に連続 2 回目の「上値目標値+1％乖離」が表れ、10 月 6

日週に連続 3 回目の「上値目標値+1％乖離」が表れ、さらに、11 月 21 日週に連続 4 回目の「上値

目標値+1％乖離」が表れる異常な状態で、いかに人為的な「円安誘導」で「円キャリートレード」が

行われていることを示すと同時に、目先は「下値目標値-1％乖離」が表れる円高局面がより表れそ

うなかたちか』と指摘し、ようやく「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」が表れる円安局面が再び表れるかたちですが、その前に日経平均の「下値目標値-2%

乖離」が表れるまで何度か、連続で「下値目標値-1％乖離」が表れる可能性もあるため目されます。 

 

日経平均を左右する NY ダウは、高値 48886 ドル（12 月 12 日）・安値 47462 ドル（12 月 10 日）と推

移、4 週連続で前半安・後半高の強いかたち。先週は、12 月 9、10 日に開催された米連邦公開市

場委員会（FOMC）では市場想定通りに 0.25％の利下げ実施が決定されたほか、パウエル FRB 議
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長会見も思ったほどタカ派よりではないとの見方が広がり、史上最高値を更新して上値目標値を達

成し、週間ベースで+504 ドル高と 3 週続伸し史上最高値を更新する一方、11 日に決算を発表した

ブロードコムが AI 向け半導体の売り上げが倍増すると強気の見通しを示したものの 11.43％安と急

落、エヌビディア（-3.27％）、アドバンスト･マイクロ･デバイセズ（-4.81％）、マイクロン・テクノロジー

（-6.70％）など他の AI・半導体関連株にも売りが波及し、ハイテク株主体のナスダック総合が

1.62％安と 3 週ぶりに下落して終了しています（先週予告していた上値メド 48743 ドル～49717 ドル

（+2％かい離）//下値メド 47143 ドル～46200 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、12 月 11 日に 48500 ドル大台替えで仕切り直しが入りまし

た。49000 ドル大台替えでカウントダウンの上昇局面、逆に、48000 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、12 月 4 日に 48000 ドル大台替えで仕切り直しが入りま

した。49000 ドル大台替えでカウントダウンの上昇局面、逆に、47000 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、逆に、11 月に 47000 ドル大台替えで仕切り直し

が入り、12 月に 48000 ドル大台替えでカウントダウンの上昇局面入りに 1 ヶ月、従って、26 年 1 月

までに 49000 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。逆に、47000 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、中期が強含み、長期が時間

的リミットのある強含みは変わりませんが、短期が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。また、NY ダウの T-Model 理論『目標値±2％乖離』は、3 か月も

の長い期間表れず、強烈な「株価操縦」が行われている実態を示すかのように、11 月 7 日週によう

やく「下値目標値-2%乖離」が表れ、11 月 21 日週に 2 回目の「下値目標値-2%乖離」が表れたこと

で、『目先は逆に「上値目標値+2%乖離」が表れる反発局面が表れやすくなっています。』と指摘し、

予告通り、12 月 5 日週に「上値目標値+2%乖離」が表れたことで、目先は逆に、「下値目標値-2%乖

離」が表れる調整局面が表れやすいかたちとなっています。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 11 月 24 日に 22500 ポイント大

台替えで仕切り直しが入り、25 日に 23000 ポイント大台替えでカウントダウンの上昇局面入りに 1

日間、従って、26 日までに 23500 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。24000 ポイント大台替えで仕切り直し、逆に、22500 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、逆に 11 月 7 日に 23000 ポイント大台割れ

で下落スタートとなりました。22000 ポイント大台割れでカウントダウンの下落局面、逆に、24000 ポ

イント大台替えで仕切り直しが入ります。また長期の方向を示す月ベースでは、従って、10 月まで

に 25000 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、実現せずに時間切

れ。25000 ポイント大台替えで仕切り直し、逆に、22000 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、中期弱含み、長期の方向感なしは変わりませんが、短期が

方向感なしに変化したことで、目先を含め全体的に乱高下しやすいかたちに変化しました。 
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一方、為替は、ドル・円が 156.95 円～154.86 円（先週予告していた上値メド 156.60 円～158.16 円

（+1％かい離）//下値メド 154.14 円～152.59 円（-1％かい離））と推移し、上値目標値を達成し、前

の週と異なり、円安・ドル高、ドル円の T-Model 理論『目標値±1％乖離』は、『8 月 1 日週に「上値

目標値+1％乖離」が表れ、9 月 22 日週に連続 2 回目の「上値目標値+1％乖離」が表れ、10 月 6

日週に連続 3 回目の「上値目標値+1％乖離」が表れ、さらに、11 月 21 日週に連続 4 回目の「上値

目標値+1％乖離」が表れる異常な状態で、いかに人為的な「円安誘導」で「円キャリートレード」が

行われていることを示すと同時に、目先は「下値目標値-1％乖離」が表れる円高局面がより表れそ

うなかたちか』と指摘し、ようやく「下値目標値-1％乖離」が表れたことで、目先は何度か連続で「下

値目標値-1％乖離」が表れた後、「上値目標値+1％乖離」が表れる円安局面が再び表れるかたち

か、ドル・ユーロは、1.1762～1.1612(先週予告していた上値メド 1.1697～1.1813（+1％かい離）//

下値メド 1.1575～1.1459（-1％かい離））と推移し、上値目標値を 2 週連続で達成し、2 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、8 月 1 日週に 2 回連続で「下

値目標値-1％乖離」が表れたことで、『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』と指摘しましたが、9 月 22 日週に 3 回連続で「下値目標値-

1％乖離」が表れたことで、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

更に表れやすいかたちか、また、ユーロ円は、183.15 円～180.44 円（先週予告していた上値メド

181.90 円～183.71 円（+1％かい離）//下値メド 179.79 円～177.99 円（-1％かい離））と推移し、上

値・下値両目標値を達成しない中途半端な週でしたが、実質は 3 週間振りに円安・ユーロ高、ユー

ロ円の T-Model 理論『目標値±1％乖離』は、10 月 10 日週に「上値目標値+1％乖離」が表れ、11

月 21 日週に 2 回連続で「上値目標値+1％乖離」が表れたことで、目先は一旦、「下値目標値-1％

乖離」がより表れやすいユーロ安・円高局面か。この結果、前の週の円＞ユーロ＞ドルからユーロ

＞ドル＞円に変化しています。日本銀行による 12 月利上げはほぼ確定的となりましたが、日本の

財政悪化に対する警戒感は消えていないことから、日米金利差の縮小を想定した米ドル売り・円買

いは拡大しなかった。12 月 9、10 日に開かれた米連邦公開市場委員会（FOMC）の会合で 0.25pt

の追加利下げが決定されたが、来年以降の米政策金利見通しは引き続き不透明であること、米長

期金利の高止まりが意識されたことから、米ドル買い・円売りが続いた。また、欧州中央銀行（ECB）

は来年後半に利上げを開始するとの観測が浮上したことやドイツの長期金利上昇もユーロ買い材

料となったかたち。 
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＜裁定買い残・裁定売り残＞ 

4 週間振りに減少しましたが、「裁定買い残」は 2 兆円大台を 4 週連続で越えています。実は、途切

れたのは 11 月 3 日週 1 週だけで、実質は 9 月 11 日週以来、実質 17 週連続で 2 兆円大台を越

えているのが実情。つまり、投機筋は 9 月のメジャーSQ から 12 月メジャーSQ まで「株価操作」を続

けてきたことを示しています。ただ、この「裁定買い残」が実質 17 週連続「2 兆円」大台越えを続け

ている間には、10 月 27 日週～11 月 3 日週に「2000 億円超」の 2 週連続減少が表れており、これ

は「令和のブラックマンデー」が起きた 24 年 7 月 22 日週～8 月 5 日週の 3 週連続減少以来で、

「○○ショック」が同時に懸念される状況であることは変わりません。日経平均が 3 万円割れ目前ま

で急落した4月の「トランプ関税ショック」時の「裁定買い残」は「2兆円」大台割れとなっているため、

「2 兆円」大台を割り込むと要注意となります。一方、「裁定売り残」は、前の週比+0.7 億円の 29 億

円と 2 週連続の増加ですが、1 億円以下の極小にとどまっています。「裁定売り残」が 2 週連続「1

億円以下」の増加は 2013 年以降、初めての極めて珍しい現象で、現在は「裁定売り残」が利用さ

れていないことを示しています。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-502 億円の 2 兆 3510 億円と 4 週間振りに減少しています。この 4

週前の 10 月 27 日週～11 月 3 日週には、2 週連続「30000 億円超」の大幅減が表れましたが、「コ

ロナショック」直後の 2020 年 4 月 6 日週～13 日週以来、約 5 年半振りの極めて珍しい現象です。

「裁定買い残-裁定売り残」残高は、「2 兆円」台を 3 週連続で超えましたが、実は、「2 兆円」大台割

れが続いた 3 月 31 日週からは「トランプ関税ショック」が起きているため、それを避けるため投機筋

は買い支えを行っているようです。目的だった 12 月メジャーSQ の「株価吊り上げ」を達成した投機

筋は次の 26 年 3 月メジャーSQ に向けて上下どちらの方向に振るかが注目されます。    
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11 月 10 日週 11 月 17 日週 11 月 24 日週 12 月 1 日週 

¥50,376.53 ¥48,625.88 ¥50,253.91 ¥50,491.87 

2.03 2.3 2.4 2.35 

0.17 0.27 0.1 -0.05 

単位：兆円 

8月18日
週
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週
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週
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週
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週
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週
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週
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10月20
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10月27
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11月3日
週

11月10
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日週

11月24
日週

12月1日
週

先週比 0 0.03 -0.01 -0.03 0.25 0.19 -0.3 0.3 -0.42 0.29 -0.31 -0.28 0.17 0.27 0.10 -0.05

日経平均 ¥42,633.¥42,718.¥43,018.¥44,768.¥45,045.¥45,354.¥45,769.¥48,088.¥47,582.¥49,299.¥52,411.¥50,276.¥50,376.¥48,625.¥50,253.¥50,491.
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裁定買い残と先週比
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11 月 10 日週 11 月 17 日週 11 月 24 日週 12 月 1 日週 

¥50,376.53 ¥48,625.88 ¥50,253.91 ¥50,491.87 

0.05 0.00 0.00 0.00 
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単位：兆円 

8月18日
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9月8日
週
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週
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日週

11月24
日週

12月1日
週

先週比 -0.06 0.02 0.33 -0.31 0.02 0.06 0.06 -0.21 0.05 -0.05 0.00 0.07 -0.02 -0.05 0.00 0.00

日経平均 ¥42,633 ¥42,718 ¥43,018 ¥44,768 ¥45,045 ¥45,354 ¥45,769 ¥48,088 ¥47,582 ¥49,299 ¥52,411 ¥50,276 ¥50,376 ¥48,625 ¥50,253 ¥50,491
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裁定売り残と先週比
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＜今週のマーケットの見通し＞ 

今週は「ニュートラル」となったことで本来ですと方向感のない乱高下の週が予想されます。今週

（12/15～12/19）の相場を占う『RU-RD 指標』の 12 月 5 日週は 0.0％と「ニュートラル」となったこと

で本来ですと方向感のない乱高下の週が予想されます。来週（12/22～12/26）の相場を占う 12 月

12 日週は+8.1％とプラス圏に浮上したことで、堅調相場が予想されます。先週、『「0.0％」は珍しい

現象ですが、過去を振り返ると、大きな「相場操縦」の兆候で、上下どちらかの方向に大きく転換す

る転換点となる例が多く見られます。直近では、9 月 12 日週で日経平均 5 万円へのスタートの転

換点となり、その前は 23 年 11 月 24 日週、24 年 1 月 26 日週、2 月 16 日週と続き、日経平均 4

万円へのスタートの転換点となっています。今回も日経平均 6 万円へのスタートの転換点となるの

か、それとも大きく下落する転換点となるのか。その点で重要となるのが、以前から指摘してきた『今

週の T2（25 年 10 月 31 日）』の T-Model 理論『大台替えの法則』です。『通常の日経平均の T-

Model 理論『大台替えの法則』にはない「5000 円幅」の大台替えで分析すると、「4.5 万円→5 万

円」の大台替えに 1 ヵ月と、過去最短だった「2 万円→2.5 万円」の大台替えの 4 ヵ月を大幅に短

縮したためです。1950 年以降、「〇ヵ月」の大台替えに注目すると、87 年 1 月「1.5 万円→2 万円」

の大台替えに「10 ヵ月」→87 年 6 月「2 万円→2.5 万円」の大台替えに「4 ヵ月」の後に 87 年 10 月

に「ブラックマンデー」が起き、89 年 8 月「3 万円→3.5 万円」の大台替えに「8 ヵ月」の後に 90 年 1

月からの「内需バブル崩壊」が起きています。T-Model 理論『大台替えの法則』では、仮に、「1 ヵ

月」以内に「5.5 万円」の大台を超えないと、「〇〇ショック」が起きる可能性を示唆することになり、

逆に、「4.5 万円」大台を割り込むと下落スタートのシグナルが点灯することになります。』と指摘。

「月ベース」では 11 月までに「5.5 万円」を実現できなかったことで、時間切れから「方向感なし」が

なくなったことから「〇〇ショック」が起きやすいかたちです。より正確な「日数ベース」では「12 月 7

日」までに「5.5 万円」大台替えの時間的猶予があることから注目ですが、仮に、達成できないと完

全に時間切れとなるため、より「〇〇ショック」が起きやすくなることを示唆します。特に、今週末 12

日はメジャーSQ を迎えることから投機筋は強力に「相場操縦」を行ってくると思われますが、注目

は「12 月 SQ 値」です。以前から、『11 月 SQ 値 50323 円（10 月 48779 円）と 4 月以降、7 か月連

続上昇で決まりましたが、いつこの連続上昇が途切れるかが注目されます。』と指摘。』と指摘しまし

た。「12 月 7 日」までに「5.5 万円」大台替えを達成できず、時間切れとなったことで「〇〇ショック」

が起きやすいかたちになる一方、『12 月メジャーSQ である 12 月 12 日まで「円キャリートレード」に

よる株高を続け、「12 月 SQ 値」の 8 か月連続上昇を狙っている』と指摘した通り、12 日 SQ 値は

50536 円となり、4 月以降、8 か月連続上昇で決まり、投機筋の株価操縦の目的は達成していま

す。また、日経平均の T-Model 理論『目標値±2％乖離』は、11 月 7 日週にようやく「下値目標値-

2%乖離」が表れ、更に 11 月 21 日週に連続 2 回目の「下値目標値-2%乖離」が表れたことで、目先

は短期的に、逆に「上値目標値+2%乖離」が表れる反発局面が表れやすくなっています。』と指摘

し、予告通り、12 月 5 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、逆に「下値
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目標値-2%乖離」が表れる反落局面が表れやすくなっています。今週は、延期された 11 月分米雇

用統計の「12 月 16 日」の後に、追加利上げがほぼ確定したとみられている日銀の金融政策決定

会合が「18～19 日」に控えており、これら一連の重要スケジュールを材料に投機筋が相場を乱高

下させそうです。それよりも興味は、「12 月 5 日」発表の 11 月分米雇用統計が何故、「12 月 16

日」に延期したのかの検証ではないでしょうか。 

 

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 12 月 11 日に一時、1 トロイオン

ス 64.72 ドルまで上昇し、2011 年 4 月に付けた史上最高値 49.56 ドルを更新し続けていることで

す。『今週の T2（25 年 9 月 19 日）』において、『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。』と指摘しま

したが、銀は年初来+121％と倍増を達成し、金の+67％（1 月始値 2625 ドル、史上最高値 10 月 20

日 4398 ドル）を大きく上回るだけでなく、全ての金融資産で上昇率トップとなっています。さらに、

2026 年 1 月から開始される中国の銀輸出制限は国内備蓄を維持しながら、欧米諸国への産業依

存を抑制しようとする戦略的な政策手段であり、世界の銀供給の約 60～70%に影響を与えることか

ら貴金属情勢に根本的な変化をもたらす可能性があります。米 CME では 2026 年 3 月限先物契

約の現物受渡請求が 4 万件に達し、近年の最高受渡請求件数は世界中がロックダウン状態にあ

った 2020 年 7 月の 11,458 件の 3 倍以上の規模に膨らみ、26 年 3 月に向けて更なる上昇が期待

されるかたちです。その結果、「NY ダウ/米シルバー」レシオは先週 12 月 12 日週 780.3 倍と「リー

マンショック」時の過程で付けた 07 年 12 月 31 日週 786.6 倍以来、約 18 年振りに 800 倍台を割り

込んでいますが、「リーマンショック」直後に記録した 09 年 3 月 2 日週 500.9 倍まで一気に低下す

る可能性も高まってきています。実は、この「NY ダウ/米シルバー」レシオは、以前から T-Model が

重要指標と指摘している「NY ダウ/米ゴールド」レシオの先行指標でもあり、「NY ダウ/米ゴールド」

レシオで重要分岐点である「11 倍」を早期に割り込み（先週 12 月 12 日週 11.2 倍）、「〇〇ショッ

ク」が始まる可能性が高まっていることを同時に意味しています。ただ、実際に「〇〇ショック」が始

まると注意が必要なのが、ドルキャッシュの需要急増から高パフォーマンスの金・銀の利益確定急

増で急落調整が予想されることです。実際、「リーマンショック」時にも金・銀が利益確定で半年ほど

低迷しているからです。 

 

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 10 月 3 日週-2.9％→10 月 10 日週+11.4％→10 月 17 日週+11.4％→10
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月 24 日週 0％→10 月 31 日週+31.4％→11 月 7 日週+8.6％→11 月 14 日週+17.1％→11 月 21

日週+24.3％→11 月 28 日週+15.7％→12 月 5 日週+22.9％→12 月 12 日週+20.0％と、「トランプ

関税ショック」のあった 25 年 4 月 14 日週以来、約半年ぶりに一気に「マイナス圏」に急落した 10

月 3 日週-2.9％の後、11 週連続で「プラス圏」を維持しています。不自然なまでの株価吊り上げが

行われているのは、やはり T2 の『「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「マイナス圏」に陥ることを避けるために実行されているかのようです。以前から『「天井圏」を

割り込むとリバウンド終了のサインとなる可能性が高い』、『「+40％超の上限ゾーン」、かつ「+50％」

を超えて「天井圏」を示した後、24 年 8 月 9 日週の「令和のブラックマンデー」や 25 年 4 月 11 日

週安値 30792 円まで-23％急落した「トランプ関税ショック」が起きています。「マイナス圏」への下

落はそのような「〇〇ショック」がいつ起きてもおかしくないかたちが出来つつあることを示唆してい

ます。』と指摘したことが正しいことを証明したかたちです。また、これも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 10 月 3 日週+38.1％→10 月 10 日週

+31.9％→10 月 17 日週+26.4％→10 月 24 日週+18.6％→10 月 31 日週+15.0％→11 月 7 日週

+10.0％→11 月 14 日週+13.3％→11 月 21 日週+15.5％→11 月 28 日週+16.2％→12 月 5 日週

+20.0％→12 月 12 日週+18.1％と、24 年 9 月 30 日週以来、約 11 か月弱振りに 7 週連続で

「+40％超の上限ゾーン」を超えた後、11 週連続で割り込んでいます。以前から、『同指標の「移動

平均ベース」の「天井圏」を割り込むとリバウンド終了のサインがより鮮明化し、急落調整のサインが

迫っていることを意味するため要注目です。』と指摘してきました。バイデン政権時代から「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」を利用して、「株価操

縦」が行われ、T-Model『円キャリートレード指数』は先週 25 年 12 月 12 日週 1.59 倍と 1991 年以

来、34 年振りの高水準に達しています。トランプ政権になっても再び、「円キャリートレード」を利用

した「相場操縦」が行われている実態が浮き彫りです。特に、急落危機が懸念されていた今 8 月以

降、「円キャリートレード」の利用を再度、強めて、米国株式市場は「バフェット指数（金融時価総額/

名目 GDP）」が 2 倍を超えて過去最高に達し、「AI バブル」の様相となっています。ただ、「AI バブ

ル」の一角で日経平均寄与度トップから日経平均株価 5 万円達成の立役者となったソフトバンクグ

ループ（SBG）の株価が史上最高値 10 月 29 日 27695 円まで 3 か月で 2 倍に急騰させた後、11

月 21 日安値 17020 円まで約 4 割弱の急落、また米国市場でも「AI バブル」の一角である米オラク

ルが史上最高値 9 月 10 日 345 ドルから 11 月 25 日安値 185 ドルまで 46％急落し、いずれも「弱

気相場」入りしています。また、過剰流動性に敏感な資産である「ビットコイン」も 10 月 6 日史上最

高値 12 万 6186 ドルから 11 月 21 日安値 8 万 697 ドルまで-36％下落しており、近い将来、「円キ

ャリートレード」の巻き戻しが起きる兆候ではないかとの見方も海外で出始めています。これまで世

界の過剰流動性を支えてきたのは、先進国で唯一、「実質政策金利」を大きくマイナス圏に放置し

続けている日銀の「円キャリートレード」であることは明らかで、日銀が今週 18～19 日の金融政策
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決定会合で、今年 2 回目となる 0.25％程度の利上げを決定した場合、「円キャリートレード」がどう

なるかが注目されます。2025 年の年間利上げ幅は合計 0.5％程度と 35 年振りの大きさ、また

0.75％は 1995 年以来、約 30 年間の金利水準で、上限となっていた「0.5％の壁」を突破することか

ら今回の利上げは「歴史的利上げ」となりそうです。 

 

今週は、経済指標では、国内は、12 月 15 日に 12 月日銀短観、10 月第 3 次産業活動指数、16

日に 12 月 S&P グローバル製造業 PMI、17 日に 11 月貿易統計、10 月機械受注、11 月訪日外客

数、19 日に 11 月消費者物価、海外では、15 日に中・11 月小売売上高、11 月鉱工業生産、11 月

都市部固定資産投資、欧・10 月ユーロ圏鉱工業生産、米・12 月 NY 連銀製造業景気指数、12 月

住宅市場指数、16 日に欧・12 月ユーロ圏製造業・サービス業 PMI、独・12 月 ZEW 景況感指数、

米・11 月雇用統計、10 月小売売上高、12 月 NY 連銀ビジネスリーダーズサーベイ、12 月 S&P グ

ローバル製造業・サービス業 PMI、17 日に独・12 月 Ifo 景況感指数、18 日に米・11 月消費者物

価、12 月フィラデルフィア連銀製造業景気指数、10 月対米証券投資、新規失業保険申請件数、

19 日に米・11 月中古住宅販売件数などが発表予定。16 日発表の米 11 月雇用統計は非農業部

門雇用者数が前月比＋5.0 万人程度、失業率は 4.4％、平均時給は前年比＋3.6％と予想されて

います。このほかのイベント・トピックスとしては、国内は、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、18 日に欧・欧州中央銀行(ECB)が政策金利発表、ラガルド総裁が記者

会見、英・イングランド銀行(英中央銀行)が政策金利発表、19 日に露・ロシア中央銀行が政策金利

発表、など。日銀は 12 月 18-19 日に金融政策決定会合を開催し、政策金利の引き上げを決定す

る可能性が高まっていますが、円買い要因となるかが注目されます。 
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12 月 1 日週 12 月 8 日週 12 月 15 日週 12 月 22 日週 

¥50,491.87 ¥50,836.55   

17.60% 2.80% 0.00% 8.10% 

 

 

 

 

 

9月29日
週

10月6日
週

10月13日
週

10月20日
週

10月27日
週

11月3日
週

11月10日
週

11月17日
週

11月24日
週

12月1日
週

12月8日
週

12月15日
週

12月22日
週

日経平均 ¥45,769.5 ¥48,088.8 ¥47,582.1 ¥49,299.6 ¥52,411.3 ¥50,276.3 ¥50,376.5 ¥48,625.8 ¥50,253.9 ¥50,491.8 ¥50,836.5

RU-RD 11.1% -16.7% -46.6% 25.0% -20.0% 10.9% 50.9% -50.0% 14.6% 17.6% 2.8% 0.0% 8.1%

-100.0%

-80.0%

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

¥42,500

¥43,000

¥43,500

¥44,000

¥44,500

¥45,000

¥45,500

¥46,000

¥46,500

¥47,000

¥47,500

¥48,000

¥48,500

¥49,000

¥49,500

¥50,000

¥50,500

¥51,000

¥51,500

¥52,000

¥52,500

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 51817 円～52853 円（+2％かい離） 

下値メド 49964 円～48964 円（-2％かい離） 

 

＜NY ダウ＞  

上値メド 49215 ドル～50199 ドル（+2％かい離） 

下値メド 47923 ドル～46964 ドル（-2％かい離）  

 

＜ドル円＞  

上値メド 156.19 円～157.75 円（+1％かい離） 

下値メド 154.57 円～153.02 円（-1％かい離）  

 

＜ドルユーロ＞  

上値メド 1.1774～1.1891（+1％かい離） 

下値メド 1.1673～1.1556（-1％かい離） 

 

＜ユーロ円＞  

上値メド 182.50 円～184.32 円（+1％かい離） 

下値メド 181.06 円～179.24 円（-1％かい離）
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10月27日週 11月3日週 11月10日週 11月17日週 11月24日週 12月1日週 12月8日週 12月15日週

日経平均 ¥52,411.34 ¥50,276.37 ¥50,376.53 ¥48,625.88 ¥50,253.91 ¥50,491.87 ¥50,836.55

高値 ¥52,411.34 ¥52,636.87 ¥51,513.16 ¥50,574.82 ¥50,322.14 ¥51,028.42 ¥51,127.69

安値 ¥49,838.98 ¥49,073.58 ¥50,246.60 ¥48,235.30 ¥48,511.95 ¥49,215.96 ¥49,926.27

上値上 ¥51,024 ¥54,015 ¥54,039 ¥53,331 ¥51,659 ¥50,571 ¥52,212 ¥52,853

上値下 ¥50,024 ¥52,956 ¥52,980 ¥52,286 ¥50,647 ¥49,580 ¥51,189 ¥51,817

下値上 ¥48,078 ¥51,089 ¥50,791 ¥49,229 ¥48,265 ¥47,813 ¥49,087 ¥49,964

下値下 ¥47,116 ¥50,067 ¥49,775 ¥48,244 ¥47,299 ¥46,856 ¥48,105 ¥48,964

¥43,500

¥44,000

¥44,500

¥45,000

¥45,500

¥46,000

¥46,500

¥47,000

¥47,500

¥48,000

¥48,500

¥49,000

¥49,500
¥50,000

¥50,500

¥51,000

¥51,500

¥52,000

¥52,500

¥53,000

¥53,500

¥54,000

¥54,500

日経平均

10月27日週 11月3日週 11月10日週 11月17日週 11月24日週 12月1日週 12月8日週 12月15日週

NYダウ $47,522.12 $46,912.30 $47,457.22 $45,752.26 $47,716.42 $47,850.94 $48,704.01

上値上 $48,396 $49,641 $48,935 $48,783 $48,385 $48,045 $49,717 $50,199

上値下 $47,448 $48,668 $47,976 $47,827 $47,437 $47,103 $48,743 $49,215

下値上 $46,111 $47,501 $47,112 $46,874 $46,076 $45,605 $47,143 $47,923

下値下 $45,118 $46,550 $46,169 $45,936 $45,154 $44,692 $46,200 $46,964

高値 $48,040.64 $47,697.33 $48,431.57 $47,202.56 $47,750.77 $48,133.54 $48,886.86

安値 $47,347.28 $46,495.62 $46,863.05 $45,728.93 $46,108.01 $47,263.92 $47,462.94

$41,000

$42,000

$43,000

$44,000

$45,000

$46,000

$47,000

$48,000

$49,000

$50,000

$51,000

NYダウ
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10月27日週 11月3日週 11月10日週 11月17日週 11月24日週 12月1日週 12月8日週 12月15日週

上値上 ¥155.00 ¥156.41 ¥157.32 ¥157.28 ¥158.81 ¥160.15 ¥158.16 ¥157.75

上値下 ¥153.47 ¥154.87 ¥155.77 ¥155.73 ¥157.24 ¥158.57 ¥156.60 ¥156.19

下値上 ¥149.68 ¥151.77 ¥152.85 ¥153.39 ¥155.55 ¥155.93 ¥154.14 ¥154.57

下値下 ¥148.18 ¥150.25 ¥151.32 ¥151.85 ¥153.99 ¥154.37 ¥152.59 ¥153.02

ドル円 ¥154.00 ¥153.40 ¥154.54 ¥156.39 ¥156.30 ¥155.34 ¥155.81

高値 ¥154.44 ¥154.48 ¥155.04 ¥157.89 ¥157.18 ¥156.20 ¥156.95

安値 ¥151.53 ¥152.80 ¥153.22 ¥154.40 ¥155.63 ¥154.32 ¥154.88

¥141

¥143

¥145

¥147

¥149

¥151

¥153

¥155

¥157

¥159

¥161

ドル円

10月27日週 11月3日週 11月10日週 11月17日週 11月24日週 12月1日週 12月8日週 12月15日週

上値上 € 1.1836 € 1.1778 € 1.1690 € 1.1749 € 1.1767 € 1.1719 € 1.1813 € 1.1891

上値下 € 1.1719 € 1.1662 € 1.1575 € 1.1633 € 1.1651 € 1.1603 € 1.1697 € 1.1774

下値上 € 1.1523 € 1.1517 € 1.1451 € 1.1496 € 1.1530 € 1.1477 € 1.1575 € 1.1673

下値下 € 1.1407 € 1.1401 € 1.1336 € 1.1381 € 1.1414 € 1.1362 € 1.1459 € 1.1556

ドルユーロ € 1.1572 € 1.1548 € 1.1629 € 1.1534 € 1.1600 € 1.1642 € 1.1739 

高値 € 1.1669 € 1.1594 € 1.1657 € 1.1625 € 1.1608 € 1.1684 € 1.1764 

安値 € 1.1522 € 1.1469 € 1.1541 € 1.1491 € 1.1506 € 1.1590 € 1.1615 

€ 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 10 月 3 日週-2.9％→10 月 10

日週+11.4％→10 月 17 日週+11.4％→10 月 24 日週 0％→10 月 31 日週+31.4％→11 月 7 日週

+8.6％→11 月 14 日週+17.1％→11 月 21 日週+24.3％→11 月 28 日週+15.7％→12 月 5 日週

+22.9％→12 月 12 日週+20.0％と、「トランプ関税ショック」のあった 25 年 4 月 14 日週以来、約半

年ぶりに一気に「マイナス圏」に急落した 10 月 3 日週-2.9％の後、11 週連続で「プラス圏」を維持

しています。不自然なまでの株価吊り上げが行われているのは、やはり T2 の『「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「マイナス圏」に陥ることを避けるために実行され

ているかのようです。以前から『「天井圏」を割り込むとリバウンド終了のサインとなる可能性が高い』、

『「+40％超の上限ゾーン」、かつ「+50％」を超えて「天井圏」を示した後、24 年 8 月 9 日週の「令和

のブラックマンデー」や 25 年 4 月 11 日週安値 30792 円まで-23％急落した「トランプ関税ショック」

が起きています。「マイナス圏」への下落はそのような「〇〇ショック」がいつ起きてもおかしくないか

たちが出来つつあることを示唆しています。』と指摘したことが正しいことを証明したかたちです。ま

10月27日週 11月3日週 11月10日週 11月17日週 11月24日週 12月1日週 12月8日週 12月15日週

上値上 180.27 181.12 180.27 180.94 184.62 185.04 183.71 184.32

上値下 178.49 179.33 178.49 179.15 182.8 183.21 181.9 182.5

下値上 175.03 177.08 175.99 177.02 180.34 180.41 179.79 181.06

下値下 173.27 175.3 174.23 175.24 178.53 178.6 177.99 179.24

ユーロ円 ¥177.62 ¥177.41 ¥179.58 ¥180.02 ¥181.06 ¥180.85 ¥182.92

高値 ¥178.81 ¥177.97 ¥179.97 ¥181.98 ¥181.51 ¥181.46 ¥183.15

安値 ¥176.60 ¥175.66 ¥177.20 ¥179.22 ¥179.84 ¥180.04 ¥180.44

¥165

¥167

¥169

¥171

¥173

¥175

¥177

¥179

¥181

¥183

¥185

ユーロ円
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た、これも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 10

月 3 日週+38.1％→10 月 10 日週+31.9％→10 月 17 日週+26.4％→10 月 24 日週+18.6％→10 月

31 日週+15.0％→11 月 7 日週+10.0％→11 月 14 日週+13.3％→11 月 21 日週+15.5％→11 月 28

日週+16.2％→12 月 5 日週+20.0％→12 月 12 日週+18.1％と、24 年 9 月 30 日週以来、約 11 か

月弱振りに 7 週連続で「+40％超の上限ゾーン」を超えた後、11 週連続で割り込んでいます。以前

から、『同指標の「移動平均ベース」の「天井圏」を割り込むとリバウンド終了のサインがより鮮明化し、

急落調整のサインが迫っていることを意味するため要注目です。』と指摘してきました。バイデン政

権時代から「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」を

利用して、「株価操縦」が行われ、T-Model『円キャリートレード指数』は先週 25 年 12 月 12 日週

1.59 倍と 1991 年以来、34 年振りの高水準に達しています。トランプ政権になっても再び、「円キャ

リートレード」を利用した「相場操縦」が行われている実態が浮き彫りです。特に、急落危機が懸念

されていた今 8 月以降、「円キャリートレード」の利用を再度、強めて、米国株式市場は「バフェット

指数（金融時価総額/名目 GDP）」が 2 倍を超えて過去最高に達し、「AI バブル」の様相となってい

ます。ただ、「AI バブル」の一角で日経平均寄与度トップから日経平均株価 5 万円達成の立役者と

なったソフトバンクグループ（SBG）の株価が史上最高値 10 月 29 日 27695 円まで 3 か月で 2 倍に

急騰させた後、11 月 21 日安値 17020 円まで約 4 割弱の急落、また米国市場でも「AI バブル」の

一角である米オラクルが史上最高値 9 月 10 日 345 ドルから 11 月 25 日安値 185 ドルまで 46％急

落し、いずれも「弱気相場」入りしています。また、過剰流動性に敏感な資産である「ビットコイン」も

10 月 6 日史上最高値 12 万 6186 ドルから 11 月 21 日安値 8 万 697 ドルまで-36％下落しており、

近い将来、「円キャリートレード」の巻き戻しが起きる兆候ではないかとの見方も海外で出始めてい

ます。これまで世界の過剰流動性を支えてきたのは、先進国で唯一、「実質政策金利」を大きくマイ

ナス圏に放置し続けている日銀の「円キャリートレード」であることは明らかで、日銀が今週 18～19

日の金融政策決定会合で、今年 2 回目となる 0.25％程度の利上げを決定した場合、「円キャリート

レード」がどうなるかが注目されます。2025 年の年間利上げ幅は合計 0.5％程度と 35 年振りの大き

さ、また 0.75％は 1995 年以来、約 30 年間の金利水準で、上限となっていた「0.5％の壁」を突破す

ることから今回の利上げは「歴史的利上げ」となりそうです。 
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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 
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10月27
日週
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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 
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