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日経平均株価（18日終値:8,550円）が、保ち合いを上放れる様相を呈している。1月18日時点では、25日移動平均

（8,452円）のみならず、13週移動平均（8,521円）、1月SQ値（8,470円）等の抵抗ラインもクリアしているためである。こ

の日の売買代金は、SQ以外では12月7日以来の1兆円大台回復となり、ボリューム面も回復しつつある。

欧州中央銀行（ECB）が昨年末に、欧州523金融機関に対して4,891億ユーロの流動性供給オペを実施したことで、欧

州の金融環境が大きく変化した可能性が指摘されている。無論、財政統合が最終的な着地点とされるユーロ圏の構

造問題について、その克服にメドがついた訳ではない。しかし、銀行の資金繰りが改善したことで、主要国の国債入

札・資金調達が順調に進捗し始めたため、欧州の金融システムは一時に比べれば、安定を取り戻し始めている。その

結果、投資家のリスク許容度も回復しつつある。

米国では、雇用、住宅等、経済の回復振りが目立ち始めており、企業業績も堅調に推移している。それを受けて、同

国株式市場では、ＮＹダウが昨年7月以来の水準を回復している。同国株が落ち着きを取り戻したことで、欧州発でネ

ガティブな報道がなされても、米国市場の時間帯に吸収されるケースも期待でき、市場参加者の不安後退に一役

買っていると考えられる。
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BloombergデータをもとにSBI証券が作成。13週移動平均は、日足チャート上へ反映させる関係上、

65日移動平均で代用しており、週足ベースでの数値と異なっている。
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　　　　　　BloombergデータをもとにＳＢＩ証券が作成。2012年1月18日現在
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B lo om b ergデ ータ をもとにＳＢ Ｉ証券が作成。
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東証一部 ・配当利 回り
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世界的な投資家のリスク許容度回復が、日本株の相対的な位置付けを再認識させる契機となる可能性がある。即ち、

株価の下落率が世界の中でも比較的大きいことや、ＰＢＲ（株価純資産倍率）でみると、１倍を割り込んでおり、他の

市場に比べても低いこと等の「条件」に、大きな変化はみられない。東証一部の配当利回りから国債利回りを差し引

いた格差が、リーマン・ショック以来で最大級に達しており、株式の債券に対する割安感は強い。今後は株価の上昇

を経て、その格差が再縮小するというシナリオも有力視される。


