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投資家のパニック⼼理の度合いは︖

Vol.46 2024.8.6号
パニック相場は投資チャンスとの⾒⽅も可

• 投資家⼼理の逆バリ指標である「FEAR＆GREED指数」は8/5に陰の極（25割れ）の19に到達（図①）
• 過去は20割れでS&P500は反発した経緯あり（図②）⇒パニック売り⼀巡との⽰唆も。買い⽬線で臨むことも⼀
考（図①）

• 6⽉⽶ISM製造業指数が46台に悪化し「⽶景気リセッション懸念」が台頭、株価下落を誘引に、悲観⾊が強まった
• 景気悲観を反映するようなISM46台を着けた⽉にS&P500に投資した場合、その3、6、9、12ヶ⽉後の平均株価
騰落率はプラスだった（図②）

• ⇒パニック、陰の極、総悲観は、過去を紐解くと、実は投資のチャンスであったのが歴史からのスタディ

（図表1〜2）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

【図表1】FEAR&GREED指数「陰の極」20割れ到達⇒⽶株調整⼀巡の⽬安

【図表2】ISM製造業指数46台到達もしくは46割れとなった初⽉に
Ｓ＆Ｐ５００に投資した場合の騰落率

Jul-90 -9.5 3.1 9.5 11.0 湾岸戦争
Dec-91 7.5 4.1 5.2 4.5 ━
Oct-95 9.4 12.5 10.1 21.3 ━
Dec-98 20.9 26.5 35.0 19.5 ━
Dec-00 -8.1 -19.2 -14.8 -13.0 ITバブル崩壊
Mar-03 14.9 17.4 31.1 32.8 ━
Oct-08 -14.7 -9.9 1.9 7.0 リーマンショック
Apr-20 12.3 12.3 27.5 43.6 ━
Mar-23 8.3 4.3 16.1 27.9 ━
平均 4.6 5.7 13.5 17.2 ━
Jul-24 ？ ？ ？ ？ ━

当時の環境
①から3ヶ月後の
S&P500騰落率

①から6ヶ月後の
S&P500騰落率

①から9ヶ月後の
S&P500騰落率

①ISM悪化局面で46台到達
もしくは46割れした初月

①から12ヶ月後
のS&P500騰落率
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（図表3〜4）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

震源地 ⽇本株の動向は︖

• 円キャリートレードのポジション調整を誘発したのは、年内
計2回以上︖利上げを織り込ませた「⽇銀植⽥総裁の
発⾔」だろう

• これと平衡して⽇本株ロングのポジション調整も同時進⾏
、市場⼼理が急激に悪化

• ⽇経平均の1⽇の下げ幅は1987年のブラックマンデー越
えのパニック売りとなった（図③）

• 今後の相場展開についてはパニック売りの先例であるブラ
ックマンデーが参考になる（図③）

• パニック相場の時はファンダメンタルズはサイドラインだからだ
• ブラックマンデーの時は暴落後、約60⽇で⼆番底をつけ
反発した経緯がある。これを今局⾯に当てはめると秋⼝
以降の戻りが視野に（図③）

【図表3】ブラックマンデーを前例にするなら秋⼝以降に上昇︖

⽶リセッション⼊りで株下落の真意を探る

• リセッション⼊り⇒株下落は過剰反応と⾒ている
• ⽶リセッション＆株価暴落を⽰唆するサインとして「名⽬潜在成⻑率－⽶10年⾦利3ヶ⽉平均」の▲0.5％越え（
図④）が挙げられる

• 7〜9⽉期の⽶10年⾦利3ヶ⽉平均を7⽉末値と8/5のNY終値で暫定的にはじいた値を⽤いた名⽬潜在成⻑率
との格差は+0.1％（図④）

• つまり、この切り⼝からすると⽶リセッション懸念⇒株価暴落は過剰反応との⽰唆（図④）
【図表4】⽶リセッションと株価暴落の誘因 「名⽬潜在成⻑率-10年⾦利▲0.5％越え」

※青字は株価下落率 赤字は「名目潜在成長率－10年国債利回り（3ヶ月平均）」のマイナス値
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年内、⽶利下げ計5回、⽇本2回利上げの織り込みは過剰では︖

• 年内「⽶利下げ計５回、⽇本2回利上げ」を市場が織り込んだ結果が141円台への円急騰⇒⽇本株暴落だ
• この織り込みは過剰と⾒ている
• ⽶国のインフレデータは輸⼊物価に約6ヶ⽉遅れて推移する傾向があるが、夏場のインフレ揺り戻しを⽰唆（図⑥）
• リセッション懸念も上述の通り過剰反応との⾒⽴て
• ⽇本はどうか︖需給ギャップのマイナス幅が拡⼤する中で今回利上げを断⾏したが、年内追加利上げは正当化しにく
いのでは︖（図⑦）

• 今回の利上げは「円安抑制利上げ」の側⾯が強いと⾒る、現状のドル/円⽔準が続けば、追加利上げの必要性は
後退するのでは︖（図⑦）

• 以上を総括すると「⽶利下げ計５回、⽇本計2回利上げ」これを織り込んだ141円台は過剰反応と⾒る

（図表5〜7）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

【図表6】各物価指標は輸⼊物価に約6ヶ⽉ほど遅れて推移
⇒夏場の物価揺り戻しに要注意

【図表7】次の⼀⼿（利上げ）は需給ギャップのプラス化※を
確認してから︖

【図表5】1年後の景気後退確率ピークアウト＆⻑短⾦差逆
イールド解消⽬前

• つまり、この切り⼝からすると⽶リセッション懸念⇒株価
暴落は過剰反応との⽰唆（図④）

• NY連銀「1年後のリセッション確率」は頭打ち、その傍
らで⻑短⾦利差は順イールド前夜⇒リセッション懸念
は過剰反応（図⑤）

• 過去は1年後のリセッション確率が上昇する傍ら⻑短
⾦利差の逆イールド域突⼊がリセッション⼊りのサインだ
ったが、今回は異なる（図⑤）
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