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木村喜由木村喜由木村喜由木村喜由ののののマーケットインサイトマーケットインサイトマーケットインサイトマーケットインサイト    

    

    

日本個人投資家協会日本個人投資家協会日本個人投資家協会日本個人投資家協会    理事理事理事理事    木村木村木村木村    喜由喜由喜由喜由    

                                                                                            （（（（日本日本日本日本テクニカルアナリストテクニカルアナリストテクニカルアナリストテクニカルアナリスト協会協会協会協会    理事理事理事理事））））    

異様異様異様異様なななな日本株日本株日本株日本株のののの出遅出遅出遅出遅れれれれ、、、、世界的景気不安世界的景気不安世界的景気不安世界的景気不安をををを凝縮凝縮凝縮凝縮かかかか    

景気敏感株景気敏感株景気敏感株景気敏感株のののの下落下落下落下落がががが目立目立目立目立つつつつ、、、、円高円高円高円高ででででダブルパンチダブルパンチダブルパンチダブルパンチ    

本稿本稿本稿本稿はははは 10101010 日引日引日引日引けけけけ後後後後にににに書書書書いているいているいているいている。。。。本日本日本日本日のののの日経日経日経日経 225225225225 はははは朝方朝方朝方朝方 9667966796679667 円円円円まであっまであっまであっまであっ

たがたがたがたが、、、、後場寄後場寄後場寄後場寄りりりり直前直前直前直前にににに日銀政策決定会合日銀政策決定会合日銀政策決定会合日銀政策決定会合のののの決定決定決定決定がががが据据据据ええええ置置置置きときときときと発表発表発表発表されたのとされたのとされたのとされたのと、、、、上上上上

海株価下落海株価下落海株価下落海株価下落をををを嫌気嫌気嫌気嫌気してしてしてして一気一気一気一気にににに 9505950595059505 円円円円までまでまでまで売売売売りりりり叩叩叩叩かれたかれたかれたかれた。。。。直近直近直近直近のののの底値底値底値底値はははは 7777 月月月月 6666 日日日日

9091909190919091 円円円円でででで固固固固まったもののまったもののまったもののまったものの、、、、そのそのそのその後後後後のののの高値高値高値高値はははは 14141414 日日日日 9807980798079807 円円円円にとどまりにとどまりにとどまりにとどまり、、、、三角保三角保三角保三角保

合合合合いのいのいのいのパターンパターンパターンパターンがががが続続続続いているいているいているいている。。。。    

7777 月安値月安値月安値月安値からからからから 5%5%5%5%もももも上上上上がっていないというのはがっていないというのはがっていないというのはがっていないというのは、、、、世界世界世界世界のののの株式市場株式市場株式市場株式市場のののの中中中中でもでもでもでも出遅出遅出遅出遅れれれれ

感感感感がががが突出突出突出突出しているしているしているしている。。。。NYNYNYNY ダウダウダウダウはははは先週先週先週先週 10702107021070210702 ドルドルドルドル、、、、11.3%11.3%11.3%11.3%上上上上がってがってがってがって 6666 月高値月高値月高値月高値をををを更更更更

新新新新。。。。ユーロユーロユーロユーロ問題問題問題問題でででで揺揺揺揺れたれたれたれたギリシャギリシャギリシャギリシャややややスペインスペインスペインスペインはははは安値安値安値安値からからからから 20%20%20%20%以上反発以上反発以上反発以上反発しししし、、、、ドイツドイツドイツドイツ

DAXDAXDAXDAX ははははリーマンショックリーマンショックリーマンショックリーマンショック後後後後のののの安値以来安値以来安値以来安値以来のののの戻戻戻戻りりりり高値高値高値高値をををを更新更新更新更新、、、、08080808 年年年年 9999 月上旬月上旬月上旬月上旬のののの水準水準水準水準。。。。

上海上海上海上海はははは一時下落一時下落一時下落一時下落したがしたがしたがしたがここここここここ 1111 かかかか月月月月でででで 15%15%15%15%以上上以上上以上上以上上げているげているげているげている。。。。台湾台湾台湾台湾、、、、韓国韓国韓国韓国もももも 7777 月以月以月以月以

降降降降ほぼほぼほぼほぼ一本調子一本調子一本調子一本調子のののの上上上上げげげげトレンドトレンドトレンドトレンドにあるにあるにあるにある。。。。    

最近日本株最近日本株最近日本株最近日本株のののの足足足足をををを引引引引っっっっ張張張張っているのはっているのはっているのはっているのは、、、、輸出型輸出型輸出型輸出型のののの景気敏感株景気敏感株景気敏感株景気敏感株であるであるであるである。。。。半導体半導体半導体半導体、、、、

電子部品電子部品電子部品電子部品、、、、自動車自動車自動車自動車、、、、工作機械工作機械工作機械工作機械、、、、鉄鋼株鉄鋼株鉄鋼株鉄鋼株などがそれになどがそれになどがそれになどがそれに当当当当たるたるたるたる。。。。5555 月以降月以降月以降月以降ははははギリシャギリシャギリシャギリシャ

危機危機危機危機にににに始始始始まるまるまるまる財政問題財政問題財政問題財政問題からからからから、、、、欧州欧州欧州欧州ではではではでは緊縮財政緊縮財政緊縮財政緊縮財政がががが優先優先優先優先されることになりされることになりされることになりされることになり、、、、世界景世界景世界景世界景

気気気気のののの不安不安不安不安がつのったがつのったがつのったがつのった。。。。そのそのそのその後後後後はははは米国景気米国景気米国景気米国景気のののの先行先行先行先行きききき不安不安不安不安がががが台頭台頭台頭台頭したしたしたした。。。。日本日本日本日本のののの景気敏景気敏景気敏景気敏

感株感株感株感株にとってにとってにとってにとって、、、、景気不安景気不安景気不安景気不安にににに加加加加ええええ、、、、ユーロユーロユーロユーロ安安安安、、、、ドルドルドルドル安安安安、、、、さらにさらにさらにさらに 6666 月月月月はおはおはおはお隣隣隣隣のののの中国中国中国中国のののの

株価急落株価急落株価急落株価急落とととと連続的連続的連続的連続的にににに悪材料悪材料悪材料悪材料がががが襲襲襲襲ったったったった。。。。    

国内経済国内経済国内経済国内経済のののの自律回復力自律回復力自律回復力自律回復力にはほとんどにはほとんどにはほとんどにはほとんど期待期待期待期待できないためできないためできないためできないため、、、、日本日本日本日本のののの景気景気景気景気はははは外需頼外需頼外需頼外需頼みみみみ、、、、

為替頼為替頼為替頼為替頼みにならざるをみにならざるをみにならざるをみにならざるを得得得得ないないないない。。。。そこにそこにそこにそこに疑問符疑問符疑問符疑問符がががが付付付付いたためにいたためにいたためにいたために、、、、海外投資家海外投資家海外投資家海外投資家ががががこれこれこれこれ

らのらのらのらの銘柄銘柄銘柄銘柄をををを積極的積極的積極的積極的にににに売売売売ったとったとったとったと見見見見るべきであろうるべきであろうるべきであろうるべきであろう。。。。    

ただしただしただしただし問題問題問題問題はそのはそのはそのはその水準水準水準水準であるであるであるである。。。。3333 月期決算企業月期決算企業月期決算企業月期決算企業のののの 4444－－－－6666 月決算月決算月決算月決算がほぼがほぼがほぼがほぼ出揃出揃出揃出揃ったったったった現現現現

状状状状ではではではでは、、、、日本企業日本企業日本企業日本企業のののの業績業績業績業績はははは円高円高円高円高にもにもにもにも拘拘拘拘らずらずらずらず大幅大幅大幅大幅なななな増益増益増益増益となりとなりとなりとなり、、、、通期予想純利益通期予想純利益通期予想純利益通期予想純利益のののの

34%34%34%34%をををを上上上上げているげているげているげている。。。。7777－－－－9999 月期月期月期月期はははは 4444－－－－6666 月月月月とととと同等程度同等程度同等程度同等程度はははは見込見込見込見込めるためめるためめるためめるため、、、、極端極端極端極端にににに下下下下

期期期期のののの業績業績業績業績がががが落落落落ちちちち込込込込まないまないまないまない限限限限りりりり、、、、通期業績通期業績通期業績通期業績はははは現在現在現在現在のののの予想予想予想予想をををを大幅大幅大幅大幅にににに上回上回上回上回ってってってって着地着地着地着地するするするする

公算公算公算公算がががが強強強強いいいい。。。。概算概算概算概算したしたしたした今期予想今期予想今期予想今期予想 PERPERPERPER はははは、、、、現時点現時点現時点現時点でもでもでもでも 15151515 倍台倍台倍台倍台でありでありでありであり、、、、おそらくおそらくおそらくおそらく

13131313----14141414 倍倍倍倍というのがというのがというのがというのが実際実際実際実際のところだろうのところだろうのところだろうのところだろう。。。。つまりつまりつまりつまりバリュエーションバリュエーションバリュエーションバリュエーションはははは極端極端極端極端にににに割安割安割安割安、、、、

それなのにそれなのにそれなのにそれなのに外国人外国人外国人外国人がががが売売売売っているのだっているのだっているのだっているのだ。。。。ここここのののの背景背景背景背景にはにはにはには、、、、日本日本日本日本だけでなくだけでなくだけでなくだけでなく、、、、世界的世界的世界的世界的にににに

景気敏感株景気敏感株景気敏感株景気敏感株をををを忌避忌避忌避忌避するするするする動動動動きがありきがありきがありきがあり、、、、それだけそれだけそれだけそれだけ世界世界世界世界のののの投資家投資家投資家投資家がががが景気景気景気景気のののの先行先行先行先行きにきにきにきに不安不安不安不安

をををを抱抱抱抱いているということであるいているということであるいているということであるいているということである。。。。    
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米国米国米国米国ハイテクハイテクハイテクハイテク株株株株もももも歴史的低歴史的低歴史的低歴史的低 PERPERPERPER にににに    

米国米国米国米国ではではではではマイクロソフトマイクロソフトマイクロソフトマイクロソフト、、、、インテルインテルインテルインテル、、、、IBMIBMIBMIBM、、、、ヒューレットヒューレットヒューレットヒューレット・・・・パッカードパッカードパッカードパッカード、、、、オラクオラクオラクオラク

ルルルルのののの 5555 社社社社ががががハイテクハイテクハイテクハイテクののののビッグビッグビッグビッグ 5555 としてとしてとしてとして注目注目注目注目されているがされているがされているがされているが、、、、長期間長期間長期間長期間にわたりにわたりにわたりにわたり市場平市場平市場平市場平

均均均均をををを大大大大きくきくきくきく上回上回上回上回るのがるのがるのがるのが普通普通普通普通だったこれらのだったこれらのだったこれらのだったこれらの予想予想予想予想 PERPERPERPER がががが、、、、最近最近最近最近ではではではでは市場平均市場平均市場平均市場平均をををを 1111----2222

割下回割下回割下回割下回っているっているっているっているというというというという。。。。情報通信情報通信情報通信情報通信をををを中心中心中心中心とするとするとするとするハイテクハイテクハイテクハイテク株株株株はははは世界経済世界経済世界経済世界経済のののの成長成長成長成長をををを主主主主

導導導導するとしてするとしてするとしてするとして、、、、高高高高めのめのめのめの PERPERPERPER でででで評価評価評価評価されるのがされるのがされるのがされるのが当当当当然然然然とととと考考考考えられていたえられていたえられていたえられていた。。。。    

すでにこれらのすでにこれらのすでにこれらのすでにこれらの銘柄銘柄銘柄銘柄はははは成熟期成熟期成熟期成熟期にににに入入入入ったためったためったためったため、、、、成長期成長期成長期成長期とととと同列同列同列同列にににに評価評価評価評価するのはするのはするのはするのは妥当妥当妥当妥当

ではないがではないがではないがではないが、、、、それにしてもそれにしてもそれにしてもそれにしても平均以下平均以下平均以下平均以下にににに評価評価評価評価されるということはされるということはされるということはされるということは、、、、投資家投資家投資家投資家がががが抱抱抱抱いていていていて

いるいるいるいる最近最近最近最近のののの景気不安景気不安景気不安景気不安がいかにがいかにがいかにがいかに根深根深根深根深いものかがいものかがいものかがいものかが窺窺窺窺われるわれるわれるわれる。。。。日本企業日本企業日本企業日本企業のののの株価株価株価株価はははは歴史的歴史的歴史的歴史的

にににに見見見見てててて割安割安割安割安ではあるのだがではあるのだがではあるのだがではあるのだが、、、、欧米欧米欧米欧米のののの巨大優良企業巨大優良企業巨大優良企業巨大優良企業でさえでさえでさえでさえ割安割安割安割安にににに評価評価評価評価されているされているされているされている今今今今

のののの地合地合地合地合いではいではいではいでは、、、、あまりあまりあまりあまり欲張欲張欲張欲張ったったったった考考考考えはえはえはえは持持持持つべきではなさそうだつべきではなさそうだつべきではなさそうだつべきではなさそうだ。。。。    

しかししかししかししかしテクニカルテクニカルテクニカルテクニカル的的的的にににに考考考考えるとえるとえるとえると、、、、世界世界世界世界のののの株式市場株式市場株式市場株式市場がががが揃揃揃揃ってってってって上値上値上値上値をををを模索模索模索模索しているしているしているしている

中中中中でででで、、、、日本株日本株日本株日本株だけがだけがだけがだけが低迷低迷低迷低迷をををを続続続続けるというのもおかしなことであるけるというのもおかしなことであるけるというのもおかしなことであるけるというのもおかしなことである。。。。今今今今のところはのところはのところはのところは

景気不安景気不安景気不安景気不安をををを材料材料材料材料にににに、、、、ドルドルドルドル売売売売りりりり、、、、あるいはあるいはあるいはあるいは債券買債券買債券買債券買いがいがいがいが市場市場市場市場のののの人気人気人気人気となっておりとなっておりとなっておりとなっており、、、、そそそそ

のののの副次的投資対象副次的投資対象副次的投資対象副次的投資対象としてとしてとしてとして日経日経日経日経 225225225225 先物売先物売先物売先物売りがりがりがりが活発化活発化活発化活発化しているようにしているようにしているようにしているように見見見見えるがえるがえるがえるが、、、、早早早早

晩晩晩晩、、、、ドルドルドルドル売売売売りもりもりもりも債券買債券買債券買債券買いもいもいもいも限界限界限界限界にににに到達到達到達到達するするするする。。。。そのそのそのその時点時点時点時点でででで改改改改めてめてめてめて日本株日本株日本株日本株のののの投資価値投資価値投資価値投資価値

をををを再考再考再考再考してみるとしてみるとしてみるとしてみると、、、、ちょっとちょっとちょっとちょっと売売売売られすぎというられすぎというられすぎというられすぎという認識認識認識認識がががが持持持持たれるのではないかたれるのではないかたれるのではないかたれるのではないか。。。。    

日本株日本株日本株日本株のののの下下下下げをげをげをげを主導主導主導主導しているのしているのしているのしているのはははは外国人外国人外国人外国人、、、、おそらくはおそらくはおそらくはおそらくはヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドなどのなどのなどのなどの短短短短

期的投資家期的投資家期的投資家期的投資家がががが中心中心中心中心とととと見見見見られるられるられるられる。。。。彼彼彼彼らはらはらはらは世界世界世界世界のあらゆるのあらゆるのあらゆるのあらゆる市場市場市場市場ををををウォッチウォッチウォッチウォッチしながらしながらしながらしながら、、、、

上上上上がりやすいがりやすいがりやすいがりやすい市場市場市場市場、、、、叩叩叩叩きやすいきやすいきやすいきやすい市場市場市場市場をををを見見見見つけつけつけつけ、、、、ドカンドカンドカンドカンとととと参入参入参入参入してくるしてくるしてくるしてくる。。。。日本株日本株日本株日本株がががが

ファンダファンダファンダファンダメンタルズメンタルズメンタルズメンタルズにににに関関関関するするするする報道報道報道報道にににに素直素直素直素直にににに反応反応反応反応せずせずせずせず、、、、通常通常通常通常ならならならなら上上上上がるはずのがるはずのがるはずのがるはずの日日日日にににに

大大大大きくきくきくきく下下下下がったりするのはがったりするのはがったりするのはがったりするのは、、、、9999 割方彼割方彼割方彼割方彼らのらのらのらの仕掛仕掛仕掛仕掛けけけけ的的的的なななな売買売買売買売買によるものとによるものとによるものとによるものと考考考考えてよえてよえてよえてよ

いいいい。。。。    

結局結局結局結局、、、、日本株自体日本株自体日本株自体日本株自体にににに、、、、独自独自独自独自のののの上昇上昇上昇上昇トレンドトレンドトレンドトレンドをををを生生生生みみみみ出出出出すほどすほどすほどすほどインパクトインパクトインパクトインパクトのあるのあるのあるのある材材材材

料料料料はははは見当見当見当見当たらないためたらないためたらないためたらないため、、、、外部環境外部環境外部環境外部環境のののの好転好転好転好転をををを待待待待つしかないつしかないつしかないつしかない。。。。これまでこれまでこれまでこれまでギリシャギリシャギリシャギリシャ危機危機危機危機

一巡一巡一巡一巡、、、、欧州欧州欧州欧州ストレステストストレステストストレステストストレステスト通過通過通過通過、、、、上海株反発上海株反発上海株反発上海株反発などなどなどなど、、、、それなりのそれなりのそれなりのそれなりの反発要因反発要因反発要因反発要因はあったはあったはあったはあった

がががが、、、、結果的結果的結果的結果的にはにはにはには不発不発不発不発にににに終終終終わっているわっているわっているわっている。。。。新規新規新規新規のののの売売売売りりりり材料材料材料材料がががが現現現現れてしまったからだれてしまったからだれてしまったからだれてしまったからだ。。。。    

それでもそれでもそれでもそれでも売売売売りりりり材料材料材料材料がががが枯渇枯渇枯渇枯渇すればすればすればすれば、、、、今今今今までとまでとまでとまでと同様同様同様同様にににに下下下下げげげげ過過過過ぎのぎのぎのぎの反動反動反動反動、、、、出遅出遅出遅出遅れれれれ修正修正修正修正

ということでということでということでということでヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドがががが注目注目注目注目してくるはずでしてくるはずでしてくるはずでしてくるはずであるあるあるある。。。。それまでじっくりそれまでじっくりそれまでじっくりそれまでじっくり忍忍忍忍のののの

一字一字一字一字でででで耐耐耐耐ええええ忍忍忍忍ぶしかないのかもしれないぶしかないのかもしれないぶしかないのかもしれないぶしかないのかもしれない。。。。注意注意注意注意すべきはすべきはすべきはすべきは、、、、投資家投資家投資家投資家のののの景気不安景気不安景気不安景気不安がががが一一一一

巡巡巡巡するするするする前前前前にににに、、、、一時的一時的一時的一時的にににに不安心理不安心理不安心理不安心理にににに火火火火がががが付付付付くくくく場面場面場面場面もありうることもありうることもありうることもありうること。。。。今今今今しばらくはしばらくはしばらくはしばらくは業業業業

績績績績がよいからといってすぐにがよいからといってすぐにがよいからといってすぐにがよいからといってすぐに飛飛飛飛びつくのはびつくのはびつくのはびつくのは控控控控えておきたいえておきたいえておきたいえておきたい。。。。    

((((了了了了))))    

★★★★このこのこのこのレポートレポートレポートレポートはははは経済環境経済環境経済環境経済環境およびおよびおよびおよび投資判断投資判断投資判断投資判断のののの参考参考参考参考となるとなるとなるとなる情報情報情報情報のののの提供提供提供提供をををを目的目的目的目的としたものでとしたものでとしたものでとしたもので、、、、投資勧誘投資勧誘投資勧誘投資勧誘をををを目的目的目的目的とととと

してしてしてして作成作成作成作成したものではありませんしたものではありませんしたものではありませんしたものではありません。。。。投資投資投資投資のののの最終決定最終決定最終決定最終決定はごはごはごはご自身自身自身自身のののの判断判断判断判断でなさるようにおでなさるようにおでなさるようにおでなさるようにお願願願願いいたしますいいたしますいいたしますいいたします。。。。    

★★★★このこのこのこのリポートリポートリポートリポートはははは木村喜由先生木村喜由先生木村喜由先生木村喜由先生のごのごのごのご好意好意好意好意によりによりによりにより当協会会員向当協会会員向当協会会員向当協会会員向けにいただきましたけにいただきましたけにいただきましたけにいただきました。。。。    

★★★★情報情報情報情報ののののスピードスピードスピードスピード化化化化がががが要求要求要求要求されるされるされるされる時代時代時代時代、、、、協会協会協会協会からのからのからのからのリポートリポートリポートリポートもももも出来出来出来出来るだけるだけるだけるだけ早早早早くおくおくおくお届届届届けするためにけするためにけするためにけするために、、、、    

    ＦＡＸＦＡＸＦＡＸＦＡＸ・・・・ＥＥＥＥメールメールメールメールのののの登録登録登録登録をおをおをおをお願願願願いしますいしますいしますいします。。。。まだのまだのまだのまだの方方方方はははは協会事務局協会事務局協会事務局協会事務局までごまでごまでごまでご連絡連絡連絡連絡くださいくださいくださいください。。。。    


