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８月の日経平均は 32000 円を割れてさらに 31000 円割れを狙うも下旬は反発する展開と

なりました。この下旬の反発は、売坊流の基本戦略「225CALL 売り」にとっては想定内で

す。総じて大きな波乱なく８月を乗り切ったようにみえる日経平均ですが、９月の注目イベ

ントとして先生はCPI（消費者物価指数）を挙げています。 

 

 

＜資料P2＞ 

――８月の日経平均は32000円を割れて、さらに31000円割れを狙うも、下旬は反発す

る展開となりました。ただ、行って来いとなりながらも、６月高値から天底を少しずつ切り

下げて推移しています。日経平均は横ばいというよりも弱含みではないでしょうか？ 

 

円安となりましたが日経平均の予想 EPS（１株当たり利益≒企業業績）がジリ貧の状態です。

4-6 月期の決算発表が、まだまだ慎重な内容となったからです。したがって、次回、予想

EPSが上がるとすると、7-9月期の決算発表が始まる 10月以降でしょう。PER（株価収益

率≒成長性）も９月１日現在で 15.45 倍ですので、これ以上に拡大するほどの好材料は出

にくいかもしれません。 

 

 

――こうした相場は、225CALL 売り戦略にとって総じて都合の良い展開ではなかったでし

ょうか？ 

 

９月限の225CALL 売り戦略は、ほとんど心配することもなく、かなり安心してみていられ

る状況となりました。 

 

 

――ドル円レートが８月半ばから１ドル146円を挟んで横ばいなのも日経平均が頭重い理

由でしょうか？ 

 

一時、147 円台をつけていますが、この水準では企業業績への好材料と受け取られていな

い状況です。しかも、原油価格が上昇してきており、日本経済には逆風です。したがって、

日経平均も頭が重い状態です。 

 

 



――そのようななか、通常ドル円との相関性が高い金価格に反発がみられるのは、なぜでし

ょうか？ 

 

各国中央銀行が金を継続的に買っており、需給が締まっているからです。米ドルの信認が下

がり、米ドル一極集中の時代が終わりつつあるということでしょう。 

 

 

――米ドル指数から米ドルは依然として強い印象があります。しかし、これは実体経済とい

うよりも比較的積極的な政策金利の引き上げが投機筋を煽ったことによるもので、実際は

「張り子のトラ」ということでしょうか？ 

 

名目的な米国金利が高水準で推移するのであれば、政策金利の引き下げによる金利差縮小

があてにならないため、米ドルが強含んでいるということでしょう。再度、利下げ機運が出

てくると、金利差縮小から弱含みの展開となり得る状況でしょう。 

 

 

――９月限は荒れやすいメジャー限月ですが、今のところ波乱がありません。先生が波乱要

因として注目されていた日米韓首脳会談と BRICS 首脳会談が結果的に材料視されなかっ

たからでしょうか？ 

 

日米韓首脳会談とBRICS首脳会談では、大きなサプライズもありませんでした。一方、そ

うはいっても日経平均が33000円手前から31000円を割れそうな場面もありましたので、

波乱と言えなくもないでしょう。株価の波乱につながる追加材料もそれほどなく、PUT の

建玉も伸び悩みましたので、大きな波乱とはなりませんでした。次は 12月限でしょう。 

 

 

 

＜資料P3＞ 

――日米の政策金利決定会合をハイライトで表示しているのは、なぜでしょうか？ 

 

為替が大きく動く可能性があるからです。具体的にはドル円が 150 円を超えて円安が進む

か、日本の為替政策の変更で一気に 140 円を割り込む可能性があります。 

 

 

――ドル円が８月半ばから146円を挟んで横ばいで推移しているのも日米の政策金利決定

会合に不透明感があるからでしょうか？ 

 



次回の日銀金融決定会合まで日銀が動かないとの思惑から円を売りやすい環境が続いてい

ると考えています。特に、米国の長期債利回りが上昇すると、さらに売りやすくなります。 

 

 

――９月９～10 日にインドのニューデリーで G20 サミットが開催されますが、相場に変

動をもたらす政治イベントとなり得るでしょうか？ 

 

「BRICSプラス対G7」のバランスが変わるような展開になると、政治イベントとなる可能

性があります。ただし、中国の習近平国家主席が欠席するとの観測があります。 

 

 

 

＜資料P4＞ 

――先生が９月13日に発表される米８月分CPI（消費者物価指数）に注目しているのは、

なぜでしょうか？ 

 

クリーブランド連銀の CPI 予想が前回より0.6%も上昇する予想となっているからです。 

 

 

――クリーブランド連銀は米８月分 CPI の前年比上昇率が 3.8％にまで戻すと予想してい

ます。しかも、９月分も同水準で予想しています。ところが、米国株は目先反発しています。

米国株市場の参加者は、CPI が３％台で「高止まり」することを弱材料とみていないのでし

ょうか？ 

 

市場参加者の予想しているCPI の数字が、それほど高くないのではと推測しています。 

 

 

――対して米国債市場はCPI の底練り観から米国債が売られる（米国債利回りが上昇する）

展開があり得るということでしょうか？ 

 

８月分 CPI がクリーブランド連銀の予想並みに高い場合、米国債利回りは上昇すると考え

ています。２年債利回りは８月 25 日高値の 5.07％を超えてくると考えています。また、

10年債利回りも一段と上昇し、８月21日の 4.34％を超えてくる可能性が高くなるでしょ

う。 

 

 

――それは、さらなるドル高円安に影響し得るということでしょうか？ 



金利差拡大はドル高円安要因ですね。 

 

 

――ここでWTI原油価格の長期チャートを掲載したのは、なぜでしょうか？ 

 

足元のWTI原油価格に注目しているからです。WTI 原油価格の上昇は将来のインフレ上昇

要因ともなります。万が一、100 ドル水準に近づくと株価に大きな調整があるかもしれま

せん。 

 

 

――WTI 原油が６月に底入れして 80 ドルを固めてきているようにみえます。ロシアが８

月31日にOPEC（石油輸出国機構）プラスとさらなる原油輸出削減で合意したのも影響し

ているのでしょうか？ 

 

影響はあったと思います。 

 

 

 

＜資料P5＞ 

――粘着価格CPI と弾力価格CPIのチャートを掲載したのは、なぜでしょうか？ 

 

粘着価格 CPI の下落は、それほどでもありません。したがって、CPI 自体は２％台に落ち

ることなく、３～４％で高止まりする可能性が高いと考えています。その結果、政策金利

（FFレート）も高止まりするのではと懸念しています。 

 

 

――価格の粘着性が高い品目として挙げられるのは、家賃やサービス料でしょうか？ 

 

そのとおりです。特に家賃関係は下がりにくいのが特徴ですね。 

 

 

――家賃が上昇しているのは、住宅ローン金利の上昇で賃貸需要が増えているからでしょ

うか？ 

 

住宅ローン金利の上昇で賃貸需要は締まっていると考えています。 

 

 



――価格の弾力性が高い品目として挙げられるのは、食品やエネルギーでしょうか？ 

 

そのとおりです。 

 

 

――原油価格の上昇がエネルギー価格を押し上げ、CPI の上昇要因となり得るのでしょう

か？ 

 

直近の CPI 低下は石油価格の下げが寄与していました。しかし、その影響が今後はなくな

ってくる可能性があります。 

 

 

――９月５日現在、市場の大多数が９月 20 日の FOMC（米連邦公開市場委員会）で政策

金利（FFレート＝5.25～5.50％）の据え置きを予想しており、11月 1日と12月 13日

の FOMCでも過半数が据え置きを予想しています。パウエル FRB（米連邦準備理事会）議

長がインフレ抑制を１丁目１番地に掲げているにもかかわらず、米国株の市場参加者が楽

観に傾いて株価が戻したのは、なぜでしょうか？ 

 

先日の雇用統計で失業率が 3.8％に上昇したことが挙げられると思います。「景気が過熱し

ていないのであれば、金利上昇もないだろう」と連想でしょう。 

 

 

 

＜資料P6＞ 

――ここで米国の失業率推移を掲載したのは、なぜでしょうか？ 

 

失業率についての計算方法をしっかり見ておく必要があるからです。労働参加率が上がっ

てきていますので仕事を探している人が増えてきているということです。したがって、失業

率計算の分母が大きくなります。 

 

一方、このような人が仕事を見つけられなければ、失業者（分子）も大きくなります。結果

として失業率は上がりやすくなるわけです。 

 

 

――米国で労働参加率が低下したことが、失業率が抑えられている要因ということでしょ

うか？ 

 



失業者が仕事を探さなくなると分子と分母から除外されます。結果として、数字上の失業率

は下がることになります。 

 

 

――労働参加率がコロナショック前の水準に戻ってきたのは、コロナ過で就労を控えてい

た人たちが復帰してきたということでしょうか？ 

 

給付金がなくなり、そろそろ働く必要が出てきたということでしょう。 

 

 

――2007年の世界金融危機後に労働参加率が低下したのは、なぜでしょうか？ 

 

求人が減ったので、仕事を探すのをやめた結果でしょう。 

 

 

――９月１日に発表された雇用統計で８月分の失業率が 3.8％に上昇しました（７月分は

3.5％）。しかし、市場としては（当局としても）想定内でしょうか？ 

 

想定内だと思います。 

 

 

――失業率が４％を超えてくると、むしろ金融緩和が期待されて株価が上昇する展開もあ

り得るでしょうか？ 

 

あり得るシナリオです。しかし、失業率が上がるなか、同時に CPI が反発する状況となっ

てくると、FRBに利下げができるかは、かなり微妙だと思います。「高インフレで政策金利

を引き下げられないなか、失業率が上がってくる」というのが個人的に想定している米国の

スタグフレーション（景気後退＋高インフレ）のシナリオです。FRBは舵取りが、かなり難

しくなってくるでしょう。 
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