
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

米国株、パッシブ「投げ売り」進捗にらむ 

コロナ・バブル下で残高膨張、反転逆流の一服焦点 

 
 米国株はコロナ・バブル下でインデックス連動「パ

ッシブ型」の投資家やファンドが増長してきたが、1

月からはその反動逆流が株安の一因となっており、

当座は投げ売りの進捗と一服が焦点になる。引き続

き米国株は複合リスクが重石となるが、2020 年春か

ら指数連動型ファンドなどの成績を過剰に押し上げ

てきた大手 IT ハイテク関連の個別株や指数は一旦

の急落一服となってきた。IT ハイテクの影響度が低

い輸送株や銀行株との相対倍率は 2020 年春の水準

に回帰しつつあるほか、1－3 月の期末対応の一服も

注目される。 

 
上がれば買う、買えば上がる過熱、調整が進展 
 
 「米国株は 2020 年春のコロナ危機以降、過剰流動

性などもあって、上がれば買う、買えば上がるとい

う、インデックス連動『パッシブ型』の投資家やフ

ァンドが増長してきた。しかし今年 1 月以降はその

逆流反転に見舞われ、個別株の業績無視、バリエー

ション無視の形で米国株全体が売り込まれている。

今後はそうした理屈抜きの投げ売りやヘッジ売りに

ついて、一旦の進捗と一服が注目される」――。 

 米国系の資産運用会社幹部は、このような指摘を

行う。 

パッシブ膨張については昨年 12 月、日本経済新聞

が 2021 年のマーケット総括として、「世界の株式と

債券に投資するファンドへの流入から流出を差し引

いた純流入額は合計で 1.4 兆ドル（約 160 兆円＝当

時）と、過去最高を更新した。けん引したのは株価

指数に連動する『パッシブ』運用だ」と指摘。緩和

マネーが追い風になる一方、「個別企業の分析を通じ

た適正な株価が形成されにくくなる懸念がある」と

いった警告を発している。 

その後の今年 1 月以降の米国株は複合リスクによ

り、「個別企業の分析を通じた適正な株価」判断が機

能しない形で全体株の急落が進んできた。昨年まで

に急膨張してきたパッシブ型の投資家やファンドに

よる理屈抜きの投げ売りやヘッジ売りが一因となっ

ている。 

一方で足元では 1－3月の大きなリスク・イベント

であった 3月 15－16 日の米 FRB・FOMC が終了となっ

た。同時に 1－3月の四半期末である 3月の後半にか

けては、各種投資家による期末対応の利益・損失確

定売りや現金化、ポジション手仕舞いなどの「一旦

の一段落」が注目されやすい。 

2020 年春からのコロナ・バブル以降、各種 ETF（上

場投信）など指数連動型ファンドの成績を過剰に押

し上げてきたのが、大手 IT ハイテク関連の個別株や

指数だ。1 月からはパッシブ系などの投げ売り余波

などで急落してきたが、足元では下げ渋りとなって

いる。 

例えば GAFAM 指数は 1 月 3日以降の急落を経て、2

月 24 日に昨年 6月以来の安値をつけてからは、微妙

に下値を切り上げている。同指数は Alphabet

（Google）、Apple、Meta（Facebook）、Amazon、

Microsoft の 5 社で構成されるものだ。また、IT ハ

イテクの中心企業で構成されるナスダック 100 につ

いても、16 日時点の年初来成績は－14.5％の大幅マ

イナスながら、2月 24 日を安値に底這いとなってい

る 

このうちコロナ危機後のリモート特需、デジタル

特需などで大きく上振れしてきたナスダック 100 に

ついては、IT ハイテク銘柄を含まない米銀株 KBW 銀

行株指数との相対倍率（ナスダック 100÷米銀株）

が、17 日時点で 107.1 となっている（数字が小さい

ほど米銀株が劣勢）。週末値ベースでは 2 月 11 日週

の 100.8 をボトムとして、ナスダック優位と米銀株

の劣勢に底入れ機運が見られ始めた。 

 

ハイテク株÷米銀株や輸送株、コロナ前へ調整 
 

同倍率は 2020年 9月に 156 超え、昨年 12月に 124

超えといった過去最高水準のナスダック上振れ乖離

が進んできた。しかし、直近最低である 2月の 100.8

とは、2020 年 2 月以来の低水準となっている。同年

3月のコロナ危機以降に加速されてきたITハイテク

株の過剰な上昇と、IT ハイテク株が組み入れられた

各種インデックスの過剰な上振れ、連動したパッシ

ブ系の膨張過熱に関して、足元では「行き過ぎの反

動調整進捗」が示唆されつつある。ちょうどその「ナ

スダック 100÷米銀株」の相対倍率は、2013 年から

長期下限ラインとなってきた 200 週移動平均線まで

の低下で下げ渋りとなっている。正常化への一旦の

回帰進捗を示唆するものだ。 

同様に IT ハイテク株指数では、NYSE（NY 証券取

引所）・FANG＋指数についても、他の伝統的な株価指

数からの過剰上振れが一服となってきた。同指数の

構成銘柄は GAFAM のほか、Netflix や Nvidia、Tesla

などを加えたものだ。 

FANG＋と IT ハイテク銘柄が含まれない NY ダウ輸

送株指数（鉄道、トラック、物流、航空など）の相

対倍率（FANG÷輸送株）は、16 日時点で 0.378 とな

っている（数字が小さいほど輸送株が劣勢）。前週 3

月 11 日週の週末値 0.372 から切り上がり、2020 年 3

－4月からの大幅なFANG上振れに一旦の底入れ機運

が見られつつある。0.37 とはコロナ危機直前である
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2020 年 2 月以来の低水準だ。過度な過熱の修正と正

常化への回帰に向かい始めた。しかも FANG＋自体も

1 月からの急落を経て、2017 年以降の長期上昇トレ

ンドの下限ラインである 130 週移動平均線で下落一

服となりつつある。 

 2020 年春からのコロナ・バブル以降、インデック

ス型投資やパッシブ型投資の基準となる株価指数を

大きく押し上げてきたのが、米国の大手 IT ハイテク

株であった。こうした個別企業の成長期待と個別株

の上昇が各種指数を押し上げたほか、こうした有力

株は時価総額が大きく、組み入れ比率が大きい分だ

け、インデックス型のミューチャル・ファンド（投

信）や ETF（上場投信）に資金が流入するたびに、

機械的に有力個別株が押し上げられるという共振ス

パイラルが加速されてきた。 

 その分だけ今年 1 月以降は、逆流回転が助長され

ている。インデックス型の投資家による投げ売りが

個別有力株の下落を助長し、有力株の下落がインデ

ックスの成績悪化を通じて一段の売りを誘発させる

という構図だ。目先はその投げ売り一服が注目され

やすい。 

米投資信託協会（ICI）によると、株式・債券に投

資するミューチュアル・ファンド（投信）と ETF（上

場投信）の合計ネット資金流出入は、株式 ETF など

インデックス連動型からの資金流出もあって、1 月

19 日週からは流出超の傾向が続いてきた。しかし、

3月2日週の－141億ドルが直近最大のマイナス額と

なる形で、3 月 9日週は＋40 億ドルの流入超へと転

じている。 

トレンドを示す 9 週間のネット累計でいえば、昨

年9月の＋1686億ドルをピークに流入減が加速され

てきた。しかし、最新 3 月 9 日週は＋157 億ドルに

まで減少してきたところで、流入減のモメンタムは

鈍化しつつある。過去実績として同ネット累計の流

入減一服や流出増の一服は、リスク回避の尺度であ

り、米株投資家の不安心理を映すシカゴ・オプショ

ン取引所（CBOE）ボラティリティー（VIX）指数の上

昇ピークアウト（＝リスク回避と米株安の一服）と

明確な相関性を有している。 
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米株ナスダック１００指数

ナスダック１００÷ＫＢＷ銀行株指数

相対倍率、相対倍率の２００週移動平均

相対倍率（左軸）

２００週平均

ナスダック（右軸）

ナスダック上振れ

の過熱修正進捗

長期抵抗線攻防

↓

↑ナスダック優位↑

↓ナスダック劣勢↓

相対倍率の下値抵抗線に
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ＮＹＳＥ（ＮＹ証券取引所）・ＦＡＮＧ＋指数

１３０週移動平均線

ＦＡＮＧ＋指数÷ＮＹダウ輸送株指数の相対倍率

相対倍率（左軸）

ＦＡＮＧ指数（右軸）

１３０週平均

※ＦＡＮＧ＋は

下値抵抗線攻防
上振れ過熱は修正

※↓

※

↓

↑ＦＡＮＧ優位↑

↓ＦＡＮＧ劣勢↓

↑下値抵抗線に
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ＮＹＳＥ（ＮＹ証券取引所）・ＦＡＮＧ＋指数、ナスダック１００

ＮＹダウ輸送株指数、ＫＢＷ銀行株指数

各週末値の６週前比騰落率

ＦＡＮＧ ナスダック 輸送株 銀行株

※大幅安は一服↑

※輸送株などは

先行反発

※
↑

昨年は３月末前後

で底入れ
↑
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米投信協会（ＩＣＩ）；週間の資金流出入

ミューチャル・ファンド（投信）と上場投信（ＥＴＦ）

株式型＋債券型の合計；９週間ネット累計、米株ＶＩＸ

流出入（左軸）

ＶＩＸ（右軸）

↓↓
↓ 流入減

進展

↓

↓

流入減
進展

ＶＩＸ低下

↓

流入減
進展

ＶＩＸ

低下

↑ＶＩＸ上昇・リスク回避↑

↓ＶＩＸ低下・リスク選好↓

↑流入↑
↓流出↓

※
↓

※ＶＩＸ低下焦点
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