
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

米株 VIX 指数、反動調整の低下余地 

ファンド期末対応一服、割高修正、適温復調など 

 
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、10 月以降の急上昇一服と反動的な

低下余地が注視されよう。米株急落を招いた各種フ

ァンドなどによる年末決算対応は一段落してきたほ

か、米国株は株価下落と金利上げ渋りなどで割高過

熱の修正が進捗してきた。12 月以降の米国指標は良

好な年末商戦などで底堅さが見込まれる一方、原油

急落や賃金の改善鈍化などでインフレ指標は抑制さ

れるという、部分的な適温経済の復調が期待される。 

 
VIX 低下、日足や週足の重要節目を下抜け 

 
 「10 月 24 日から開会されている臨時国会では、

昨年 2 月から野党が政権攻撃のロングラン材料とし

てきた森友・加計学園問題がようやく沈静化してき

た。野党は現在、外国人労働者の拡大に関連した出

入国管理法（入管法）の改正案で徹底抗戦している

が、森友・加計問題ほどの政策停滞や安倍晋三首相

の窮地にはつながっていない」――。 

 ある官邸関係筋はこのような解説を行う。実際に

入管法審議が紛糾しながらも、安倍政権の内閣支持

率は 23－25 日の読売新聞調査、17－18 日の朝日新

聞や毎日新聞調査などで、前回比上昇となっている。

ロシア外交などが評価されている側面もあるが、政

権基盤の安定化は政策の実行力にプラス効果を与え

ている。 

すでに安倍首相は12日、経済財政諮問会議で2019

年 10 月からの消費税増税に向けて、貿易摩擦や世界

減速などのリスクに危機感を表明した。景気が腰折

れしないよう、「しっかり対応できる規模」（同）の

内需拡大策を指示している。その後は 4 兆円規模の

パッケージ的な消費増税対策や、防災・減災・強靭

化の 3 カ年計画検討、日米貿易摩擦対策としての米

国からのステルス戦闘機「F35」100 機（1 兆円）購

入計画などが相次いで具体化されており、「経済面で

の危機管理対応はスピードアップされている」（前出

官邸筋）。 

 その中で 10 月から日本株の急落を誘発し、来年に

かけての世界減速不安を助長させてきた米国の株安

についても、一旦の落ち着き機運が見られ始めた。

リスク回避の尺度となる米株 VIX 指数は 27 日に

19.02 で終了し、直近最高である 11 月 20 日の 23.81

から低下している（リスク回避後退）。2015 年以来

の高水準となった 10 月 11 日の 28.84 のあとには、

リスク回避再燃でも段階的な上限の切り下がりへと

移行してきた。 

 VIX のテクニカル面でも、26 日からは重要節目ラ

インである日足・一目均衡表の雲上限 21.46 前後や

雲下限 19.51 前後を下抜けとなっている。実に米株

急落の直前である、10 月 3日以来の相場安定化とな

ってきた。同時に週足・一目均衡表でも、雲上限

29.43、雲下限 23.03 を下回る水準への低下に移行。

10 月以降の米株急落における VIX 急上昇にあって、

雲上限は強力な上限抵抗ラインとして上昇をブロッ

クしてきた。2009 年以降の長期に及ぶ米株上昇局面

の過去実績として、VIX が週足の雲上限や下限で上

昇をブロックされている限り、基調としてのリスク

選好と米国株の上向き方向が維持されている。 

 米国株は日柄面でも需給環境が改善しつつある。

10 月からは年末決算を控えたヘッジファンドやミ

ューチャル・ファンド（投信）などの各種投資家が、

米企業決算の当座の天井警戒などとあいまって、年

末期末対応の利益・損失の確定やヘッジ売り、ポジ

ション整理などに動いた。年末決算に向けた顧客か

らの償還・解約要請に備えて、狼狽的な損失回避策

やキャッシュ化も後押しされている。同時に個人投

資家からも税金対策として、早いもの勝ち的な処分

売りや利益・損失の合わせ切りが観測されてきた。 

 
PER と米金利が同時低下、過度な割高過熱は修正 

 
 しかし、12 月接近でクリスクマス休暇入りが迫る

なか、こうした年末決算対応もピークアウトしつつ

ある。10 月以降の下落幅が大きかった米フィラデル

フィア半導体株指数（SOXX）は、10 月 29 日に 2017

年 9 月以来の安値をつけてからは、下げ渋りと下値

固めへと移行してきた。 

 こうした年末決算対応についてはブルームバーグ

が 11 月 12 日、「ヘッジファンド、成績悪化で償還請

求に身構え」、「請求期限は 11 月 15 日、投資家は今

年既に 111 億ドル相当を引き揚げ」と報じた。いわ

ゆる「45 日ルール」により、「大半のヘッジファン

ドで、投資家は 45 日前に通知することによって四半

期に１回、資金を引き揚げることができる。年末の

償還請求を見込んでファンドの閉鎖を発表した運用

会社もある」（同）。その後、実際に 11 月 15 日前後

にかけては波乱相場が持続したが、現在は期日が通

過となっており、一旦の落ち着きが期待されやすい。 

 米国のミューチャル・ファンド（投信）について

も、季節要因として年末にかけて資金流出が増加す

るパターンが観測されてきた。米 ICI（投信協会）

によると、米国内で設定・販売されている米国内型、

グローバル型を含めた株式、債券投信の総計資金フ

ローでは、今年の 10 月 31 日週に－287.91 億ドルと

2015 年 12 月以来という大幅なネット資金流出が見
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られている。 

 最近の 11－12 月にかけて資金純流出が目立った

年によると、大幅流出のピーク週は 2016 年が 11 月

9 日週の－217.16 億ドル、2015 年が 12 月 16 日週の

－288.20 億ドル、リーマン・ショック時の 2008 年

が 11 月 26 日週の－239.69 億ドルとなってきた。今

年はすでに 11 月後半を迎えており、当座のピークア

ウトが注目されそうだ。 

 米国株については、バリエーション面での過度な

割高さが修正されてきた。ブルームバーグ統計によ

ると、S＆P500 総合の PER（株価収益率）は 27 日に

18.37 倍となった。過去比では依然として高水準な

がら、直近最高である 9月 20 日の 21.25 倍からは低

下に転じている。18 倍とは 2016 年 3 月以来の低水

準となるが、当時の S＆P500 は前年 2015 年 11 月の

高値から、2016 年 2 月の安値まで－14.5％の急落と

なったあと、底固めから反発へと移行。割高過熱の

修正が進捗したこともあり、2016 年 8 月の高値まで

約＋20％の上昇ラリーが点火されている。 

 米国株の割安感を左右する米 10 年債金利も、10

月 9 日の 3.26％を直近最高として、11 月 23 日には

3.03％と 9月以来の低水準に低下してきた。10 月以

降の米株急落は「10 年債金利 3.2％超え」で下落混

乱が後押しされており、3％前後での安定化は過度な

リスク回避の抑制につながりやすい。 

 米債金利への影響という点では、12 月以降の米国

インフレ指標は原油急落などで伸び悩みが見込まれ

る。平均賃金は 10 月に前年比＋3.1％となり、2009

年 4 月以来の高い伸び率を記録したが、前月 9 月の

ハリケーン被害による低迷の反動という特殊要因も

影響した。11 月の米国企業による決算発表では業績

見通しの慎重さが相次いでおり、連動する形で賃上

げペースも鈍化の可能性をはらむ。 

 その反面、11 月後半からスタートした米国の年末

商戦は、良好な出足となっている。10 月以降の金利

低下や資源相場の急落が、米国では消費支援材料と

なってきた。12 月以降の米国の内需関連指標は底堅

さが見込まれ、インフレ指標の落ち着きとの同時効

果で「部分的な適温経済の復調」が期待されそうだ。 
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米投信協会（ＩＣＩ）；米国投信の週間資金フロー（株式型＋債券型の合計）

米株ＶＩＸ指数；週足の一目均衡表

フロー（左軸）

ＶＩＸ（右軸）

先行スパン1＝23.03

先行スパン2＝29.43

↑純流入

↓純流出

流出↓

ＶＩＸ上昇↑

雲

雲でVIX

上昇一服

※

↓

 
 

5

15

25

35

45

55

65

75

85

350

450

550

650

750

850

950

1,050

1,150

1,250

1,350

A
u
g-
07

J
an-
08

J
u
l-08

D
e
c-0
8

J
u
n-0
9

N
o
v-
09

M
ay-1
0

O
ct-1
0

A
pr-
11

S
ep
-11

M
ar-
12

A
u
g-
12

F
eb-1
3

A
u
g-
13

J
an-
14

J
u
l-14

D
e
c-1
4

J
u
n-1
5

N
o
v-
15

M
ay-1
6

O
ct-1
6

A
pr-
17

S
ep
-17

M
ar-
18

A
u
g-
18

％円

米ヘッジファンド・リサーチ社；グローバル・ヘッジファンド指数（ＨＦＲＸ）

週足ＲＳＩ（過熱感を示す）、日経平均株価（÷２０で表示）

ＨＦＲＸ（左軸）

日経平均（左軸）

ＲＳＩ（右軸）

※下落過熱↓

過去下限

↑底入れ
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米株Ｓ＆Ｐ５００のＰＥＲ（株価収益率）

Ｓ＆Ｐ５００（単位・１０００ｐｔ）、米１０年債金利

ＰＥＲ（左軸）

Ｓ＆Ｐ５００（右軸）

米１０年債（右軸）

※ＰＥＲ低下

割高修正

※↓

※金利上昇

一服

※↓

株高↑

PER低下

↓

↓金利低下

株高↑
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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）

ＶＩＸ（右軸）

先行スパン１

先行スパン２

↑リスク回避↑
↓リスク選好↓

過剰慢心↓

反動
波乱

↑

雲

※雲との
乖離修正

※慢心調整一服

↑

↑

↓雲でブロック
↓雲でブロック
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