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米株 VIX、過剰楽観に「短期調整」警戒 

決算出尽くし、雇用時計、米債入札、前年比ドル高 

 
米株投資家の不安心理を示すシカゴ・オプション

取引所（CBOE）の VIX 指数（ボラティリティー・イ

ンデックス）は、過剰楽観に対する短期調整的な上

昇が注視される。通商摩擦や中国を始めとした世界

減速懸念を緩和させてきた米企業の決算発表は 7 月

後半でピークアウトするほか、1－2月の「米債金利

上昇発の米株安」再現リスクとして、8 月上旬の米

雇用統計や米国債・大型入札が警戒される。ドル実

効指数は 8 月から前年比上昇の流れになってくるこ

とも、企業収益への本格打撃が懸念されやすい。 

 
VIX の低下に過熱感、31日前後は「変化日」にも 

 
 「米フェイスブック株の大幅下落を受けて、玉石

混交で買われてきた米国のハイテク、情報通信など

の成長期待銘柄には、リアルな潜在需要の裏付けが

ある銘柄と、実体のない成長幻想期待で過大評価さ

れてきた銘柄の選別が進むだろう」――。 

 外国人投資家とネットワークを有する国内証券の

中堅幹部は、このような指摘を行う。 

 その中でも米株投資家の不安心理を示すシカゴ・

オプション取引所（CBOE）の VIX 指数（ボラティリ

ティー・インデックス）は 26 日に 12.14 となり、9

日以降の 12－14 レンジでの低位安定を維持させた。

今年2月には50.30と 2015年 8月以来の高水準に上

昇する場面もあったが（リスク回避）、改めて 2005

年以来の低位平穏という 14－17 レンジで推移した

2017 年時の落ち着きを取り戻しつつある。 

 しかし、米国株市場では 7 月からの通商摩擦懸念

や中国を始めとした世界減速リスクを緩和させてき

た決算発表が、7月後半からピークアウトしていく。

過去実績として決算発表の一段落は、「一旦の好材料

出尽くし」や「決算イベント終了による売り方の安

心感」などで米国株が短期下落に転じるケースが少

なくない。最近の決算発表月の NY ダウでいえば、4

月は 17 日高値で 5 月 3日まで調整下落が続いた。昨

年 7 月の場合は 8 月 8日まで慣性的な株高が延命さ

れたものの、その後は 9 月 8 日まで価格調整と日柄

調整の停滞相場が観測されている。 

 しかも今年の場合、今回の 4－6月期決算で「減税

効果による収益押し上げの一旦のピーク」が警戒さ

れている。続く今後の 7－9 月期については、1）11

月の米国・中間選挙に向けた政治不透明感の高まり、

2）中国を始めとした世界経済減速の本格化、3）輸

入関税応酬の本格影響、4）雇用拡大と緩やかな賃金

上昇による米企業の人件費負担増加――などが警戒

されやすい。 

 米国企業にとっては、ドルの総合力を示すドル実

効指数（インターコンチネンタル取引所）の高止ま

りも今後は懸念材料となる。今月 7 月には 95.65 ま

で上昇する場面があり、約 1 年ぶりの高値を回復し

てきた。今後については昨年8月の月間高値が94.14

と低い水準にあり、「月間ドル高値の前年比」で 8

月以降は前年比ドル高への反発公算となっている。 

実に 2017 年 6 月以来となるもので、今後の米国企

業による収益の前年比は、前年比ドル高の影響が本

格的に影響を及ぼしていく。すでに 26 日には米カー

ド会社のビザ、マスターカードの決算発表で、「ドル

高による海外での利用額減少」や「ドル高・現地通

貨安による海外収益のドル換算目減り」などが悪材

料になっていた。 

 VIX のテクニカル面でも過熱感を示す RSI（相対力

指数）は月足ベースで 26 日に 46％となり、昨年 12

月の 45％以来という低下の行き過ぎ警戒ゾーンへ

と移行しつつある。VIX の日足・一目均衡表では 7

月 31 日にかけて「変化日」を示す雲ネジレが観測さ

れているほか、雲ネジレは 15.41－15.58 と上方向に

位置しており（26 日終値 12.14）、ネジレの上抜けを

試すような短期リスク回避の VIX 上昇波乱は無視で

きない。 

 
貿易戦争、米政府高官から態度軟化・協調の発言 

 
 同時に VIX の週足・一目均衡表では、重要な上限

ラインである雲の上限と下限が急激に切り上がり始

めた。雲の上下限は 27 日週に 13.21、13.30 前後に

位置しているが、8月 3日週からは 29.43、29.51 方

向に急上昇となっている。現状の 12.14 からは大き

く乖離していくことで、短期筋やシステム系取引な

どからは「雲との乖離是正」を狙った VIX 上昇仕掛

けが入るリスクをはらむ。 

 米国株市場の材料面では、再上昇してきた米 10

年債金利の動向が注視される（債券価格は下落）。今

年1－2月は米債金利の急上昇が米株急落とVIX急上

昇を促しており、中国を始めとした新興国などへの

打撃懸念もあって、ショック再現のリスクには注意

を要する。 

 とくに米 10 年債金利は 5 月以降、通商摩擦への不

透明感や、その経済打撃懸念による FRB の利上げ鈍

化観測などで金利が再低下となってきた。しかし、

現在は 25 日に米国と EU が通商問題で歩み寄りを見

せたほか、米中の通商摩擦も米国による対中国・追

加関税の発動判断メドである 8 月下旬まで小休止と

なっている。過度な通商摩擦警戒の揺り戻しが、米

10 年債金利の上昇圧力として残る。 

 ちょうど米債金利の低下と裏表で急落してきた
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MSCI 新興国株指数（ドルベース）は、2016 年以降の

重要下限ラインである 20 カ月移動平均線や月足・一

目均衡表の基準線などで一旦の下げ止まりとなって

きた。 

貿易戦争と米国第一主義については、米政府高官

から態度軟化や協調路線への戦略修正が示唆され始

めた。米国家経済会議（NEC）のクドロー委員長は

26 日、「世界の貿易システムを台無しにしてきた中

国との戦いで米国と EU は同盟国となる」とし、「EU

のユンケル委員長は中国問題を巡り、トランプ米大

統領を支援していく意志があることを示した」と語

っている。26 日には米通商代表部（USTR）のライト

ハイザー代表が、北米自由貿易協定（NAFTA）の加盟

国による同協定の見直しに関して、「8 月中旬に暫定

合意に達することは可能」と歩み寄りの見通しを示

した。 

 その中で米国債市場の波乱材料としては、8 月の

上旬にかけて 3 日の米 7 月雇用統計のほか、四半期

定例となる米国債の大型入札が警戒される。このう

ち雇用統計と賃金に関しては、26 日の 6月耐久財受

注で設備投資の先行指標となるコア資本財受注（非

国防、航空機を除く）が前月比で 3 カ月連続でのプ

ラスになった。減税効果などを受けた、企業による

前向きな先行投資姿勢を示唆されている。 

 米国では同じ 6 月指標で労働参加率も改善したが、

過去実績としてコア資本財受注と労働参加率の前年

比は一定の相関性を有してきた。企業の設備投資増

強に連動して雇用の質が改善すると、米国では生産

性や潜在成長率が底上げされ、FF 政策金利の中立水

準を上方修正させていく。その意味で 8 月以降の米

国指標では、FRB 利上げ余地拡大と米債金利のレン

ジ上方修正が後押しされる可能性も無視できない。 
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米株ＶＩＸ指数；日足の一目均衡表、日足ADX指数（トレンドの強さを示す）

+DMI=当日の高値-前日の高値(上昇の強さを示す）

ＶＩＸ（左軸）

先行スパン１

先行スパン２

+DMI（右軸）

※7/31から

雲ネジレ

※

↓

※低下過熱 ↓

↑上昇

↑

↑

↑

↑上昇過熱・リスク回避↑

↓低下過熱・リスク選好↓

雲

 
 

8

11

14

17

20

23

26

29

32

35

38

-180,000

-150,000

-120,000

-90,000

-60,000

-30,000

0

30,000

60,000

90,000

J
an-
12

A
pr-
12

A
u
g-
12

D
e
c-1
2

M
ar-
13

J
u
l-13

N
o
v-
13

F
eb-1
4

J
u
n-1
4

O
ct-1
4

J
an-
15

M
ay-1
5

S
ep
-15

J
an-
16

A
pr-
16

A
u
g-
16

D
e
c-1
6

M
ar-
17

J
u
l-17

N
o
v-
17

F
eb-1
8

J
u
n-1
8

O
ct-1
8

米ＣＢＯＥ・ＶＩＸ先物ポジション

（非商業部門、ネット）

ＶＩＸの週足・一目均衡表

ポジション（左軸）
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米国の資本財受注（非国防、航空機除く）前年比

労働参加率の前年比変化幅、ＦＦ金利・政策誘導目標（単位・１０％）

資本財（左軸）

参加率（右軸）
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米国の信用乗数（マネーサプライ÷マネタリーベース、セントルイス連銀算出）

前年比変化幅、米１０年債金利の前年比変化幅（１年遅行、単位・１０％）

ＭＳＣＩ新興国株指数、２０カ月移動平均線

信用乗数（左軸）

米１０年債（左軸）

新興国株（右軸）

２０カ月平均

※信用乗数改善

新興国株安一服
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