
『キラメキの発想』2025年７⽉７⽇放送⽤補⾜Q＆A 

 

ラジオNIKKEI『キラメキの発想』でOP売坊先⽣が使⽤した資料の補⾜Q&Aです。 

 

 

＜資料P2＞ 

――⽇経平均は６⽉下旬に 39000 円の抵抗線を突破すると一気に 41000 円近くにまで

吹き上げました。トランプ追加関税（相互関税）の一時停止期限（９⽇？）が迫るなか、世

界的な意外高です。今週末の７⽉11⽇は⽇経225 ミニ先物・OP７⽉限が満期となり残玉

がSQ（特別清算値）で決済されるSQ⽇となります。そこに向けて、どのような点に注目

されていますか？ 

 

トランプ関税については７月７日に 12カ国に通知の書簡が送付され、８月１日から課税と

報じられています。実際にそのとおりになるか、またどのような内容になるのかに注目して

います。 

 

 

――トランプ大統領は追加関税を執行して⽇本からの輸入品に対し合わせて 30％か 35％

の関税を課すと報じられています。⽇本株市場とドル円市場は、これを織り込んでいると先

生はみていますか？ 

 

100％織り込んだとは考えていません。警戒しておく状況が続いていると考えています。 

 

 

――ドル円はチャート的には下げ（円高）が進みそうにみえて底堅く、４⽉から140～150

円のレンジで横ばいとなり、かつ現在はレンジが収束してきています。売坊先生は、どのよ

うにみていますか？ 

 

米ドル離れ、米ドル安は進んでいると考えていますが、円安も進んでいます。方向感を決め

るのは難しい状況でしょう。ただし、ファンダメンタルズから中期的には円安を警戒してい

ます。 

 

 

 

＜資料P3＞ 

――NATO（北大西洋条約機構）首脳会議の開幕に合わせて開かれたオランダ国王夫妻主催

の夕食会に⽇本の閣僚が欠席し、韓国や豪州（オーストラリア）の閣僚が出席したことが



SNS で取りざたされています。これの何がグレイ・リノで、どのような影響を市場に与え

得ると売坊先生は考えますか？ 

 

日本の国際的な地位と信頼が下がっているのだと考えています。 

 

 

――トランプ大統領がインタビューで⽇本宛の書簡を送る話題になって「ディア・ミスタ

ー・ジャパン」と表現し、これもSNSで取りざたされています。これの何がグレイ・リノ

で、どのような影響を市場に与え得ると売坊先生は考えますか？ 

 

トランプ大統領は石破政権を親中派とみて、その存続の損得を計算していると考えていま

す。20日の参議院選挙（改選124議席）で自公が参院でも過半数割れ（獲得議席 50未満）

になるのも視野に入れておく必要がありそうです。 

 

 

――ジョージ・グラス駐⽇米国大使が「中国から合成麻薬のフェンタニルが名古屋経由で米

国に密輸されており、それに中国共産党が関与している」旨の投稿をしました。これの何が

グレイ・リノで、どのような影響を市場に与え得ると売坊先生は考えますか？ 

 

米国が日本に「立場を明確にせよ」と迫っているのでしょう。親中政策を続けていく場合、

米国のさらなる関税率引き上げなど思わぬ対応があり得ると考えています。対日関税が倍

増するなどの事態も考えておくべきでしょう。 

 

 

――中国の習近平国家主席が６・７⽇のBRICS首脳会議に欠席し、その失脚説や重病説が

出回っています。もし、これが本当であれば、どのような市場への影響が考えられるでしょ

うか？ 

 

中国新体制についての不確実性が高まりますので、世界の株式市場には逆風でしょう。 

 

 

――先生が先⽉指摘されたように 20 ⽇の参院選では自公の参院過半数維持が焦点となっ

てきました。もし過半数割れとなれば、どのような影響を株式・為替市場に与え得ると考え

ますか？ 

 

政治の継続性がなくなるという意味で、海外投資家がマイナスにとらえるかもしれません。

一方、消費税減税や廃止の流れとなると、政治と輸出企業との癒着などの解消もあり、経済



の持ち直しから中期的にはプラスになることも期待できるでしょう。 

 

なお、自公が過半数を維持した場合、親中と目される石破政権に対し米国の圧力が強まるこ

とも考えておくべきでしょう。 

 

 

 

＜資料P4＞ 

――２年物米国債利回りの長期推移を掲載したのは、なぜでしょうか？ 

 

FRB（米連邦準備理事会）が政策金利（FF レート）を引き下げると、２年債などの短期債

には、長期債とは異なり、金利低下圧力が多少かかります。そして、過去において２年債の

利回りが急低下してくる局面では景気後退（リセッション）入りが多かったです。 

 

 

――米国の大手先物取引所グループ「CME」に上場する FFレート先物の相場から逆算した

各 FOMC（連邦公開市場委員会）開催時の米政策金利予測『FEDウォッチ』を掲載したの

は、なぜでしょうか？ 

 

来年には、かなり引き下げられるとの予想があります。これだけ下がるとすれば、かなり景

気が悪いということでしょう。さらに、インフレ懸念もありますのでスタグフレーション

（景気後退＋高インフレ）が現実味を帯びてきます。 

 

 

――２年債利回り―10年債利回りの差を掲載したのは、なぜでしょうか？ 

 

過去、逆イールド（期間の長い債券の利回りのほうが低くなる）状態の解消後が、景気後退

入りのタイミングであることが多いことを示しています。 

 

 

――歴史的に逆イールド状態から順イールド（期間の低い債券の利回りのほうが高くなる）

状態に変わってきたことが米国の景気後退を示唆しているのは、なぜでしょうか？ 

 

過去の経験則です。単純化すると、短期債の利回りは政策金利に引っ張られるので低下しま

すが、長期債の利回り（長期金利）は米国への信頼低下から売られるので上昇するというこ

とですね。 

 



＜資料P5＞ 

――⽇米の経済不確実性指数（経済政策の不確実性に言及した記事の件数をもとに算出さ

れる指標）を掲載したのは、なぜでしょうか？ 

 

ここにきて不確実性がさらに高まっているからです。 

 

 

――米国の経済不確実性指数が上昇しているのは、やはりトランプ政権による“改革”が影

響しているのでしょうか？ 

 

ご指摘のとおりだと考えています。 

 

 

――ただ、トランプ“改革”が多くの米国民に支持されているひとつに、米国政府の財政が行

き詰っている懸念があるからではないでしょうか？ であれば、荒療治にせよ、放置にせよ、

景気後退・株価低迷は必然と考えられるのでしょうか？ 

 

米国民がすべて同意見ではありません。この改革によって既得権益を失ったり、過去の悪事

が追求されたりする勢力は抵抗しているわけですね。ご指摘のとおり、短期的な出血は想定

しておきたいと考えています。 

 

 

 

＜資料P6＞ 

――⽇経平均とHV（ヒストリカル・ボラティリティ）のチャートを掲載したのは、なぜで

しょうか？ 

 

こちらは通信講座でご紹介しているテクニカルチャートです。これによれば、かなり前から

「BUY」となっていますので、これを信じて投資していれば、今回の上げが取れたことにな

ります。 

 

株価が上がるか下がるかは五分五分だと仮定します。一方、OP 売りでは 95％対５％とか

の戦略を想定できます。 

 

 

――横に倒した正規分布の標準偏差を掲載したのは、なぜでしょうか？ 

 



正規分布を利⽤することで、戦略がうまくいく確率を把握できます。なお、正規分布してい

ないという意見もありますが、正規分布を否定するほど、かけ離れた分布ではありません。

正規分布との違い（ファットテール等）を加味して戦略を考えればいいと考えています。 

 

 

――「新たな視点」とは「ここまで上げなければよい」「ここまで下げなければよい」とい

う視点でしょうか？ 

 

その視点もあります。 

 

 

――相場が３標準偏差以上となる確率は、正規分布を前提とした場合、0.3％です。ただ、

感情を持つ人間によって営まれる相場は、これよりも高い確率になるわけですね？ 

 

これが正規分布との違いです。ファットテールと呼ばれる特徴です。 

 

 

――ファットテールを察知する理由からも売坊先生は政治経済イベント、グレイ・リノ、異

常値を⽇々探っているのでしょうか？ 

 

想定外のことが起こると人間はパニックに陥りやすいため、相場が荒れます。そこでグレ

イ・リノを考えておくことが運⽤には重要と考えています。収益につながりやすく、収益を

安定化させるのにも重要だということです。 

 

 

 

＜資料P7＞ 

――株式や FXの投資・トレードでは、いつ、どれくらいの損益になるか分からないから投

資対象を分散するのではないでしょうか？ オルカン（全世界株式投資）のような国際分散

では限界があるのでしょうか？ 

 

国際分散したとしても、いつ、どれくらいの損益になるかが分かりません。これが国際分散

投資の限界です。 

 

世界経済が地球規模で発展すれば（グローバル化）、国際分散投資は結果的に成功するかも

しれません。しかし、地球で養える人口に限界があるという前提では、国際分散投資の前提

が崩れることになります。 



――グローバル化による現実世界の経済発展はブロック化に進みつつある今、難しいと思

いますが、VR（仮想現実）空間が新たな世界的商機となる可能性については、どう思いま

すか？ 

 

可能性はあるでしょう。今までとかなり違った経済状況となるということですので、予見が

難しくなる世界です。 

 

 

――前もって「いつ、どれぐらいの損益になるか」分かる運⽤といえば、債券がありますが、

他にもあるのでしょうか？ 

 

リスクはありますが、近いものには（J-）REIT（不動産投資信託）なども入れられるかもし

れません。ただし、不動産投資も同様ですが、不動産の売却金額が分からないというリスク

は残ります。 

 

 

――OP売りはどうでしょうか？ 

 

OP売りも「買い方に権利行使されない場合」の収益が事前に分かります。したがって、行

使された場合のリスクをしっかりと把握し、その管理に注力することが重要です。 

 

 

――「リスクを把握する」というのは、そのトレードの最大利益と最大損失を把握し、その

振れ幅が自分にとって大きいかをみるということでしょうか？ 

 

数字的なものだけでなく、何にリスクを取っているのかを可能な限り理解しておくことが

重要です。最悪な状況を考えておくという視点も重要ですね。 

 

 

 

＜資料P8＞ 

――JPX（⽇本取引所）でも、かぶオプ（有価証券オプション）を上場していますが、残念

ながら「流動性がある」といえる市場は⽇経225株価指数OPだけです。しかし、米国の

取引所には個別株だけでなく、株式・商品（コモディティ）・ボラティリティ・債券 ETFの

OPもあるのですね。これらの流動性は、いかがでしょうか？ プレミアム（OP価格）を

現在値や理論値に近い値で指しておけば、通常はすぐに約定するものでしょうか？ 

 



例えば、下記のように NVDA（エヌビディア）OPの建玉残は７月３日現在、1950 万枚近

くあります。もちろん、流動性に乏しい銘柄もあります。その見極めが重要です。通常の相

場環境であれば、理論的な価格や現在値に近い指値であれば、約定にそれほど問題はないで

しょう。 

 

出所）barchart 

 

 

――FX-OPは FX業者との相対取引ですので、少し種類が違いますね？ 

 

ご指摘のとおりです。なお、売坊が注目している FX-OPは通常（プレインバニラ）型であ

り、上がるか下がるかを当てるバイナリー型ではありません。 

 

 

 

＜資料P9＞ 

――⽇経225OPの売買単位は１枚当たり1000倍（ミニは100倍）であるのに対し、米

国株・ETF-OPの売買単位は１枚当たり100株が基本なのですね？ 

 

ご指摘のとおりです。 

 

 

――売坊先生は常々、⽇経 225PUT の売りは「禁断」であり、OP 初心者は手を出すべき

ではないと警告されています。しかし、米国株PUTの売りはOP初心者向きと紹介されて

います。その大きな違いは何でしょうか？ 

 

米国株 PUT売りは株価が権利行使価格まで下落したときに、その行使価格で買えばいいだ

けです。したがって、証拠金が想定以上に急騰するリスクが、ほぼありません。資金繰りへ

の懸念が、ほぼないということです。つまり、リスクを事前に把握して運⽤できる方法があ

るということです。 

 

なお、日経225OPとは逆に、現物を持たずに米国株 CALLを売る場合、その仕組みをしっ

かり理解したうえで慎重にトレードをしなければなりません。 

 



――つまり、⽇経 225PUT は⽇経平均が 40000 円なら１枚当たり 40,000,000 円規模

の取引となるのに対して、米国株 PUT は１株が 10 ドルなら１枚当たり 1,000 ドル規模

の取引となるので、買い方に権利を行使されたら「買い取り上等」のトレードができるとい

うことでしょうか？ 

 

ご指摘のとおりです。米国株OPはこのような制度設計になっているので、個人投資家・ト

レーダーが安心して参入しているのでしょう。 

 

 

――⽇経225OPでは期近（期限が近いもの）の売買がほとんどです。米国株OPでは期先

（期限が先のもの）でも売買があるのでしょうか？ 

 

期限が２年先のOPも取引されています。 

 

 

 

＜資料P10＞ 

――「ターゲット買い」戦略とは何でしょうか？ 指値みたいなものでしょうか？ 

 

現在の株価よりも下の行使価格の PUT を売り、もしもそこまで値を下げたら現物を買いま

す。その意味では指値のようなものです。 

 

ただし、現物の指値と違うのは、その値段で買えたとき、PUT を売って受け取ったプレミ

アム（OP価格）の分だけ、さらに安く買えることです。 

 

また、そこまで株価が下げなくて買えなくても、PUT 売りで受け取ったプレミアムによる

収入があります。 

 

 

――どうせ米国株・ETF を安値買いするつもりならターゲット買い戦略で“お得”に購入し

ようという考え方でしょうか？ 

 

ご指摘のとおりです。PUT 売りによる収入分だけ安く買うということです。例えば、行使

価格が10.00 ドルの PUTを 1.00 ドルのプレミアムで売って、1.00 ドルの収入があれば、

権利を行使された場合、結果として 9.00 ドルで買えたことになります。 

 

 



――また、米国株・ETF-PUT売りだと、権利を行使されたときに必要な金額が分かってい

るうえに、受け取ったプレミアムから証拠金（もしくは丸代金）に対して、いつ、いくら儲

かるかが分かるということですね？ 

 

米ドルベースですが、必要な金額が分かるということですね。 

 

 

 

＜資料P11＞ 

――米国の低位株がPUT売りの対象となり得るのは、なぜでしょうか？ 

 

低位株は IV（インプライド・ボラティリティ）の高い銘柄が多く、IVが高いほどプレミア

ムは高めなので、期待収益率が高くなります。また、買い取った場合、大化けによる利益が

狙えます。 

 

例えば、通信講座では PLTR（パランティア・テクノロジーズ）が 8.00 ドルを割れていた

時に取り上げています。最近は一時 140.00 ドルを超えるまでに上昇していますので、ター

ゲット買い戦略で買い取っていれば、15倍以上になっているということです。 

 

 

――複数のシミュレーション結果を並べているのは、ここから自身の相場観・期待収益に合

った期限・権利行使価格のPUTを選んでいくためでしょうか？ 

 

ご指摘のとおりです。相場観に合わせて、また御自身のリスクへの考え方によって戦略を比

較し、選択肢を絞っていくということになります。 

 

 

――左下側にある「確率分析」とは、その期限（満期⽇）までに１標準偏差（68.27％）の

確率で株価が収まるレンジと考えられるのでしょうか？ 

 

正規分布を前提とした確率分布です。 

 

 

――右下側にある権利行使価格と標準偏差の表は、各権利行使価格における標準偏差（確率）

を示しているということでしょうか？ 

 

ご指摘のとおりです。 



＜資料P12＞ 

――米国の値嵩株がPUT売りの対象となり得るのは、なぜでしょうか？ 

 

米国株OPの特徴を理解しておくことで値嵩株に対する戦略も考えられます。 

 

 

――右下側にPLTRの IV（インプライド・ボラティリティ）を掲載したのは、なぜでしょ

うか？ 

 

米国株OPで運⽤していくときは、その IVの水準や特徴の理解が重要だと考えています。

ぜひ、このポイントをご確認していただければと思います。 

 

 

 

＜資料P13＞ 

――FX-OP を売った場合、権利を行使されたら、その価格で FX の建玉を保有することに

なるのでしょうか？ 

 

サクソバンク証券の場合、FXの建玉を持つ決済方法と差金決済で建玉を持たない方法が選

択できます。 

 

 

――シミュレーションで「行使価格÷SPOT-１％」とありますが、これは何を意味している

のでしょうか？ 

 

「その権利行使価格が現在値から何％離れているか？」を計算しています。CALL の場合は

現在値の何％上の権利行使価格かをプラス値で、PUT の場合は何％下の権利行使価格かを

マイナス値で表しています。 

 

 

――このシミュレーションには「CALL」「CALL＋PUT」とありますが、相場観に応じて

CALL 売りやストラングル売り（ストラドル売り）を仕掛ける場合もあるのでしょうか？ 

 

ご指摘のとおりです。通信講座の『週次レポート』ではメジャー通貨ペアの移動平均からの

乖離などの統計値をお伝えしています。以下は米ドル円の場合です。 

 



 

 

 

――左下側に RCI（順位相関指数）が併記されたチャートを掲載したのは、なぜでしょう

か？ 

 

仕掛けるタイミングとしてみているテクニカルチャートの一例です。 

 

 

――右下側にSWAP金利（スワップポイント）とその利回りを掲載したのは、なぜでしょ

うか？ 

 

各通貨ペアの魅力度を毎週確認しているからです。FX-OP と FX を組み合わせることで

SWAP金利を狙いながらのカバードCALLといった戦略をとれます。 

 

 

 

＜資料P14＞ 

――OP戦略ポートフォリオによる分散運⽤例を掲載したのは、なぜでしょうか？ 

 

分散投資というと買い保持のみの国際分散投資が思い浮かびます。しかし、ほかにも方法は

あります。 

 

いつ、いくら儲かるか分からない方法だけでなく、収益が計算できてリスクを管理していく

方法もあるということです。 

 

 

――各商品の期待収益率は運⽤資金に対する収益（リターン）でしょうか？ 

 

一例として示したものです。 

 



――戦略配分を１～10の例で示したのは、なぜでしょうか？ 

 

各人のリスク対リターンの考え方、リスク許容度によって、さまざまな組み合わせがあると

いうことを例示したかったからです。 
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