
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

米株 SOX は 7 月「8 年連続陽線」、再現にらむ 

月初安で月末高、期末と期明けや決算発表など焦点 

 
米株市場での代表的なハイテク株指数・フィラデ

ルフィア半導体株指数（SOX）は 2016 年以降、7 月

は月初値を月末値が上回る「月足陽線」が 8 年連続

で観測されてきた。今年は昨年末からの急上昇や AI

（人工知能）関連株ブームに過熱警戒感があるほか、

米 FRB の金融政策や米大統領選、各国政治情勢の行

方などに不透明感があるものの、再現の余地が注目

される。当座は暦年の半期や四半期の期末に伴うポ

ートフォリオ調整等と 7月からの期明け新規投資、7

月 12 日前後からの決算発表などが焦点になる。 

 
暦年下期明けや 7－9月期明け、資金流入余地 

 
 「7 月からの新たな四半期（7－9月期）、新たな暦

年の下半期（7－12 月期）は、米株市場に大量の資

金が一気に流入する時期となる」、「パッシブな株式

配分の資金が流れ込み、初夏にかけての持続的な株

価上昇につながる」――。 

米金融大手ゴールドマン・サックスのグローバ

ル・マーケッツ部門は 6 月 5 日、顧客向けリポート

でこのような見通しを示した（ブルームバーグが引

用で紹介）。最近の季節要因として米株市場では、「個

人投資家が 7月に参加してくる傾向」もあるという。 

その前段階として米株市場では 6 月後半以降、4

－6 月の期末や暦年の上半期末といった要因もあり、

期末対応のポートフォリオ・リバランスやヘッジ対

応、一旦の利益・損失確定、ポジション整理などが

観測され、株売り優勢の場面が見られている。 

米株市場での代表的なハイテク株指数・フィラデ

ルフィア半導体株指数（SOX）は、6 月 20 日から反

落に転換。期末のリバランスなどもあり、大きく上

昇してきた AI（人工知能）関連株が売りに押される

一方、出遅れ銘柄などの押し目買い物色が観測され

ている。 

その分だけ期末要因が一段落となったあとは、7

月からの期明けに伴う新規の資金配分が注目されそ

うだ。こうした季節的な米株の需給改善もあり、SOX

は 2016 年以降、7 月は月初値を月末値が上回る「月

足陽線」が 8 年連続で観測されてきた。今年も再現

が注目されやすい。 

今夏の場合、昨年末からの SOX 急上昇や AI 関連株

ブームに過熱警戒感が残されているほか、米 FRB の

金融政策や米大統領選、欧州など各国での政治リス

ク、地政学リスクの行方などに不透明感が漂ってい

る。7 月の米株市場では、12 日前後から本格化する

米国企業の 4－6 月期・決算発表も警戒されそうだ。

それでも FRB の利上げ停止（現状維持）と先行きの

利下げ準備は維持されるほか、米国の内外でハイテ

クの業況は循環的な回復局面にあり、少なくとも 7

月の後半にかけては再上昇の余地がある。 

SOX の昨年 2023 年 6－7 月の場合、今年 6 月と近

い形で 6 月 16 日を高値に反落へと転じた。しかし、

その後は 7月 6日が、結果論として 7月の月間安値

となる形で反発に移行。月間の高値をつけた 7月 31

日まで株高が続くという、「月初安・月末高」が 7

月に観測されている。 

その前の SOX「7 月相場」でいえば、2022 年 7 月

は 5 日に月間安値、29 日に月間高値を記録。以下、

2021 年 7 月は 19 日が安値、30 日が高値、2020 年 7

月は 1日が安値、30 日が高値、2019 年 7 月は 9 日が

安値、24 日が高値、2018 年 7 月は 2 日が安値、27

日が高値、2017 年 7 月は 3日が安値、27 日が高値―

―などとなっている。基本的には「月前半に安値、

月後半に高値」というパターンが目立ってきた。 

 
6 月末時で前年末比大幅プラス、年末高を支援 
 
しかも今年 7 月にこうした直近パターンが崩れた

としても、SOX には 12 月末にかけて「年末高」の可

能性が残されている。米株 SOX では過去の長期実績

として、年下期の 7－12 月に FRB の利上げが無い限

り、「現状維持」や「利下げ」という政策対応の中で

は、12 月末値が 6 月末値を高確率で上回ってきた。 

 例えば昨年は 7 月を最後に利上げが休止となった

が、SOX の同年 12 月末値は 6 月末値比＋13.7％の上

昇となっている。2019 年には 7－12 月に利下げが 3

回実施されたが、12 月末値は 6月末比で＋26.8％の

大幅プラスとなっていた。 

 しかも今年の上半期の場合、SOX の年間成績は折

り返しの 6 月時点で、昨年末比＋30.9％の大幅高と

なっている（6 月 25 日の終値時点）。過去に 6 月末

の半年前比（前年末比＝2 四半期前比）が 2 桁プラ

スといった好成績の場合、慣性的な勢いのまま同年

12 月末には 6月末比（半年前比＝2四半期前比）で

プラスとなる傾向が目立っている。その意味で今年

の SOX は先行き上下動があっても、12 月末には 6月

の現状水準を上回る株高余地が無視できない。 

SOX が 6 月末時に年初来プラスとなった場合、12

月末に 6 月末比でプラスになるという傾向について

は、「買い遅れの投資家による押し目買い需要が増加

していく」、「年上期の好成績で投資家のリスク許容

度が改善するほか、年後半に株安があっても耐久力

がある」、「米国では年末商戦に向けて景気が持ち上

がりやすく、ハイテク関連でも新製品の開発・投入

が増加する」――といった要因がある。 

 米国内外でのハイテク業況でいえば、SEMI（国際
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半導体製造装置材料協会）が 6 月 18 日、「世界の半

導体製造産業の生産能力は、絶え間なく増加する半

導体需要に対応するため、2024 年に前年比＋6％、

2025 年には＋7％の増加となり、過去最大の生産能

力となる見通し」という強気の予測を取りまとめた。

ハイテクの循環を示す前年比でいえば、2021 年の＋

9％から 2022 年に 8％、2023 年に 5％へと減速した

あと、2024－25 年にかけて伸び再拡大の見通しとな

っている。米国内外でのハイテク関連株についても、

来年に向けた伸びシロ余地の残存が注目されやすい。 

米国の鉱工業生産では最新 5 月にコンピュータ・

電子製品製造業が前年比＋4.9％となり、4 月の＋

4.0％から改善した。2022 年 12 月の－3.1％などを

最低ボトムとして、循環的な回復のサイクルが持続

となっている。米国では 4 月の製造業受注でも、電

子部品が前年比＋9.5％と前月の＋6.7％からプラス

幅を拡大させた。21 カ月ぶりの大幅プラスとなって

いる。 

現在の SOX については、スピード面や水準面で高

値過熱感が根強く警戒されている。それでもトレン

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）によると、月足ベースで「株高過熱の行き

過ぎ」はまだ抑制された状態だ。 

株高モメンタムの強さを示す＋DMI（当月の高値－

前月の高値などで算出、株高トレンド時に上昇）は、

6 月が 25 日時点で 33.1％となっている。直近最低で

ある2022年 10月の13.8％からは株高過熱方向の上

昇が続き、2021年 12月以来の高水準となってきた。 

 それでも過去に SOX でバブル的な高騰過熱が激化

し、その後に反動急落となった局面では、前段階と

して＋DMI が 40％の節目を超える警報シグナルが発

せられていた。現状はまだ、そこまでの上昇となっ

ていない。 

具体的に過熱行き過ぎが示唆された過去上限ゾー

ンとしては、2021 年 1 月の 41.8％、2018 年 1 月の

43.6％、2000年 3月の58.5％（ITバブル崩壊の月）、

その前に警報シグナルを発していた 2000 年 1 月の

44.2％といった大幅な上昇ケースが見られている。 
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四半期ベース；米株ＳＯＸ指数の期末値

２四半期前比の騰落率、同騰落率を半年（２期）先行させたもの

※ＳＯＸはフィラデルフィア半導体株指数

半年（２期）先行させたもの ２四半期前比

※↑

※６月末に前年末比（半年前比）プラス時は

同年末に６月末比プラスの傾向

※今年６月末は

前年末比プラス

※年末に６月末比プラスの可能性

※→

↑６月末に

前年末比プラス

同年末は

６月末比プラス

プラス

↑成績↑

↓マイナス成績↓
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米株ＳＯＸの週間安値、１３週移動平均線を中央値の

ボリンジャーバンド、２６週移動平均線

※直近の上限や下限の節目メドに

ＳＯＸはフィラデルフィア半導体株指数

各ラインの数値は６月２５日時点

ＳＯＸ安値（２５日終値５４６７） バンド上限＝５７６４ １３週平均＝５０２６

バンド下限＝４２８８ ２６週平均＝４７９０

※各ラインの維持や

各ラインまでの下落を経た

下げ止まり焦点

↑

※

※上限と下限が切り上がりのトレンド

↑

過去は上限や下限のメドに
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米国の鉱工業生産；コンピュータ･電子製品製造業の前年比

製造業受注；電子部品の前年比、米株ＳＯＸの前年比騰落率

※ＳＯＸはフィラデルフィア半導体株指数、月末値の前年比較

電子製品（左軸） 電子部品（左軸） ＳＯＸ（右軸）

※生産や受注は前年比改善

前年比の株高持続支援

↑

※

※↑↑生産・受注改善↑

↑株高↑

↓生産・受注悪化↓ ↓株安↓

連動

相関性
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米株ＳＯＸの月間安値、月足ＡＤＸ指数（一方向のトレンドの強さを示す）

＋ＤＭＩ＝当月の高値－前月の高値などで算出(上昇基調の強さを示す)

※ＳＯＸはフィラデルフィア半導体株指数

+DMI（左軸） ＳＯＸの月間安値（右軸）

※株高過熱の

行き過ぎは抑制株高

過熱

株安

↑株高過熱

株安↓

↑

↓

↓

※

株高過熱↑
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