
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

米株 SOX の調整、2 割安や 13 週前後の傾向 

現状 18％安・9 週前後で終盤焦点、金利上昇一服も鍵 

 
米国の代表的なハイテク株指数であるフィラデル

フィア半導体株指数（SOX）は調整下落となっている

が、最近は価格調整で 2割安、日柄調整では 13 週前

後というパターンが見られてきた。現在は 3 月上旬

の高値からの反落が－18％安、期間は 9 週前後とな

っており、一旦の調整終盤が注視される。4 月から

の米企業による決算発表の一段落や、同じく 4 月か

らの米長期金利上昇の一服も底入れの鍵を握る。日

本の鉱工業生産でハイテク関連は、最新 3 月に在庫

の低位維持や生産の改善という循環回復の継続が示

された。 

 
過去 2年の SOX 下落、金利上昇鈍化で底入れ反発 
 

「日本経済の好循環に向けた成長戦略では、貿易

DX と物流 DX を組み合わせたサプライチェーン全体

でのデジタル化を加速させる（DX＝デジタル・トラ

ンスフォーメーション）」、「AI（人工知能）の開発や

利用を最大限促進しつつ、これに伴い増大が見込ま

れるデジタルインフラ関連の消費電力の抑制や分散

化を図るため、日本が強みを持つ低消費電力かつ高

速・大容量・低遅延なオール光技術等を活用した次

世代情報通信基盤の早期実現を目指す」、「デジタル

ライフラインの全国総合整備計画を通じて、新たな

価値創造を生み出す」――。 

岸田政権の経済財政諮問会議では、最新 4 月の会

合で改めて DX 等の活用による成長底上げ策が協議

された。その他に「今年度から実験が始まる自動走

行に EV（電気自動車）や FCV（燃料電池自動車）を

入れ込んで、DX も融合させる」、「経済特区・金融特

区の推進にこそ、場所の関係がない DX の活用が有

効」といった意見が示されている。 

世界的にも AI や DX に関連した官民の需要は潤沢

に残されたままだ。すでに米国株市場では昨年 11

月以降、こうした先行き需要を先食いする形で代表

的なハイテク株指数であるフィラデルフィア半導体

株指数（SOX）は大幅な上昇となってきた。しかし、

3 月 8 日を直近最高として反落に転換。関連企業の

将来収益を含めて、当座の好材料を過剰に織り込ん

できたこともあり、引き続き日柄調整による株価下

落や、日柄調整によるレンジ横這いの「持続余地」

が焦点となっている。 

一方で最近の SOX の相場サイクルとしては、価格

調整で 2 割安、日柄調整では 13 週前後というパター

ンが見られてきた。現在は 3 月 8 日週の高値から反

落となっているが、下落率は最大時で－17.8％を観

測。日柄では 3 月 8日週の翌週を 1 週目として、足

元の 5月 10 日週は 9週前後が経過している。一旦の

調整終盤入りと、底入れ反発が焦点となってきた。 

日本株市場での日経平均株価はハイテクの影響度

が大きいほか、米国の IT・ハイテク企業と取引のあ

る個別企業（銘柄）が少なくない。その点で連動相

関性があり、SOX の底入れ反発は日経平均にも影響

を及ぼす。 

目先の SOX は 4 月から株安要因となってきた米企

業による決算発表の一段落や、同じく 4 月から株価

を抑えてきた米長期金利上昇の一服も底入れを左右

していく。米 10 年債金利については、5 月 1日の米

FRBによるFOMCで利上げ再開の懸念が後退したこと

などもあり、金利が小幅低下となっている。当座は

米指標の改善鈍化や原油などの資源上げ渋り、米国

債増発への過度な警戒一服などにより、米 10 年債金

利のレンジ横這い化や調整低下が焦点となる。 

昨年 8月上旬からの SOX 下落の場合、米 10 年債金

利が10月 27日週の5％超えで急上昇が一服となり、

過熱調整に移行してきた翌11月3日週からSOXは底

入れ反発となった。2022 年 1 月からの SOX 下落局面

でも、米 10 年債金利が急上昇を経て、4％の節目超

えとなった前後から金利が上げ渋りに移行。SOX は

底入れ反発となった実績を有している。 

 
鉱工業生産のハイテク、良い在庫増と生産増余地 

 

最近の SOX の調整下落局面でいえば、昨年 8 月 4

日週の高値からの下落が、13 週後に底入れとなった。

同期間中における高値から安値の下落率は、最大で

－18.7％となっている。その前では 2022 年 8 月 5

日週からの反落が、10 週後の同年 10 月に－32.3％

の下落で一巡となっている。当時は厳密にいえば

2022 年 1 月から株安が長期化し、同年 10 月にかけ

て－48.6％、計 40 週後で底入れという計算にもなる。 

その前では 2021 年 2 月以降の株安で、1 番底を経

た 2番底が 12 週後、最大－15.6％の下落率を経て調

整一巡となっていた。コロナ危機の前には 2018 年 9

月以降の株安局面で、16 週後、－24.6％で株安一服

となっている。 

その中で日本の経済産業省による 3 月の鉱工業生

産では、ハイテクに関係する電子部品・デバイス工

業の在庫指数（2020 年＝100）が 81.0 となり、先月

の 77.6 から小幅な上昇となった。それでも昨年 1

月の 123.6 を直近最高として在庫は減少傾向にあり、

2021 年 5 月以来、約 3年ぶりの低水準で抑制された

ままだ。 

米日株式市場などでのハイテク関連株への影響で

いえば、在庫調整の進捗と在庫の軽減化は、現状か

らの「悪い在庫減による株安リスク」を低減させる。

（株）ジャパンエコノミックパルス 

Japan Economic Pulse Co., Ltd. 
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反対に「前向きな良い在庫の積み上げ余力」が、関

連株の上値余地や株高期間の寿命余地につながりや

すい。 

3 月に同セクターの生産は前年比＋14.1％となり、

前月の－0.5％から大きく上昇した。2021 年 7 月以

来 32 カ月ぶりの大幅プラスとなっており、循環的な

回復のモメンタム残存が示唆されている。 

当座の SOX については、短中期トレンド判断で参

考になる週足テクニカルで本格的な下落トレンド入

りか、そうしたリスクの回避による株安一服かを巡

る重要攻防に直面してきた。 

トレンドの方向性やトレンドの強弱度合いを示す

ADX 指数（Average Directional Movement Index、

平均方向性指数）の週足ベースによると、株高方向

の強さを示す＋DMI（当週の高値－前週の高値などで

算出、株高トレンド時に上昇）は、直近の株高ピー

クである3月 8日週の42.9％を最高として低下とな

り、5月 1 日時点では 23.4％に切り下がっている（株

高トレンドの強さ減退）。 

反対に株安方向の強さを示す－DMI（前週の安値－

当週の安値などで算出、Directional Movement Index、

株安トレンド時に上昇）は、3 月 8 日週の 11.5％か

ら 4 月 19 日週には 23.4％に上昇となってきた（株

安トレンドに強さ）。しかしその後は低下となり、5

月 1日時点では 18.9％に再低下となっている。 

過去の長期実績として、＋DMI が－DMI の水準を完

全に下回っていくと、デッド・クロス（SOX の下落

シグナル）が形成となり、株安トレンドの明確化と

長期化が見られてきた。しかし、足元の 5 月 1 日時

点では＋DMI が 23.4％、－DMI が 18.9％であり、双

方の格差は縮小でも＋DMI の上抜け状態が保たれて

いる（＋DMI＞－DMI）。このまま上抜け維持で下抜け

が回避されたり、下抜けでも一時的にとどまる場合、

SOX は底入れから反発となる株高転換が高確率で観

測されている。 
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米株フィラデルフィア半導体株指数（ＳＯＸ）；前月比と３カ月前比の下落率

※月間安値÷前月の月間高値、月間安値÷３カ月前の月間高値

前月比 ３カ月前比

－２０％や－３０％が下落メドに

 
 

24,000

25,800

27,600

29,400

31,200

33,000

34,800

36,600

2,500

2,780

3,060

3,340

3,620

3,900

4,180

4,460
D
e
c-2
2

J
an-
23

F
eb-2
3

M
ar-
23

A
pr-
23

M
ay-2
3

J
u
n-2
3

J
u
l-23

A
u
g-
23

S
ep
-23

O
ct-2
3

N
o
v-
23

D
e
c-2
3

J
an-
24

F
eb-2
4

M
ar-
24

A
pr-
24

M
ay-2
4

J
u
n-2
4 円

米株フィラデルフィア半導体株指数（ＳＯＸ）；月間の安値

月足の一目均衡表・転換線、７カ月と１４カ月の移動平均線

日経平均株価の月間安値

ＳＯＸ（左軸＝1日の安値4482） 転換線＝4184 7カ月平均＝4424

14カ月平均＝3948 日経平均（右軸）

直近の下値抵抗線に

※ＳＯＸは各ラインの維持や

各ライン方向への下落余地焦点

※↑
ＳＯＸと日経平均は

連動相関性
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米株フィラデルフィア半導体株指数（ＳＯＸ）；週間の安値

週足ADX指数（トレンドの強さを示す）；＋ＤＭＩと－ＤＭＩの差し引き格差

＋ＤＭＩ＝当週の高値-前週の高値などで算出(上昇の強さを示す)

－ＤＭＩ＝前週の安値-当週の安値などで算出(下落の強さを示す)

ＤＭＩ差し引き（左軸） ＳＯＸ安値（右軸）

※＋ＤＭＩの上抜け

維持攻防

＋ＤＭＩの下抜け定着↓

株安

長期化
＋ＤＭＩ下抜け回避や

一時的なら

株反発

↑
↑ 下抜け一時的や

回避

株高基調

持続

↑

↑

※

↑＋ＤＭＩ＞－ＤＭＩ↑

↓＋ＤＭＩ＜－ＤＭＩ↓

↑

下抜け深化

株急落

↓
↓

 
 

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

J
an-
14

J
u
n-1
4

N
o
v-
14

A
pr-
15

S
ep
-15

F
eb-1
6

J
u
l-16

D
e
c-1
6

M
ay-1
7

O
ct-1
7

M
ar-
18

A
u
g-
18

J
an-
19

J
u
n-1
9

N
o
v-
19

A
pr-
20

S
ep
-20

F
eb-2
1

J
u
l-21

D
e
c-2
1

M
ay-2
2

O
ct-2
2

M
ar-
23

A
u
g-
23

J
an-
24

J
u
n-2
4％

日本の鉱工業生産；電子部品・デバイス工業・在庫指数の前年比変化率

米株ＳＯＸの月間高値（２０２３年以降の高値レベルは表示外）

※悪い在庫増の前後で株高天井ピークの傾向

在庫（左軸） ＳＯＸ（右軸）

※良い在庫増から

悪い在庫増まで
在庫増の余力

※株高余地焦点

※↑

※
↑

↓

↓

↓

↑在庫増↑

↓在庫減↓

※SOXはフィラデルフィア半導株指数
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