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• 結論を先に⾔うと「継続」、⾜元の急落は7⽉⽇銀利上げ観測浮上からの円キャリー取引巻き戻しを契機にTOPIX
買い持ちのほか、積み上がったポジションの調整と⾒る（図1）

• 円キャリー取引の趨勢を反映する在⽇外銀の本⽀店勘定は、⾜元、2007年の過去最⾼⽔準の約半分でしかな
い（図1）

• 2007年当時は円キャリー取引の巻き戻し+世界⾦融危機でTOPIXは▲57％暴落も、今局⾯では巻き戻すべき
ポジションの「⼭が⾼くないので⾕も深くないのでは︖」（図1）

• ⽶国9⽉利下げが織り込まれているが、過去の⽶利下げ数ヶ⽉前のTOPIXは不調となるアノマリーがある⇒今局⾯
もこれを踏襲中︖（図2）

• 但し、利下げ開始後のＴＯＰＩＸは、ＩＴバブル崩壊とリーマンショックの2回を例外に上昇基調をたどった⇒⽶利
下げでＴＯＰＩＸ上昇との⾒⽴て（図2）

【図表1】円キャリー取引巻き戻し
⇒ドル/円＆TOPIX買い持ちポジション巻き戻し︖

【図表2】9⽉⽶利下げ開始を織り込み
⇒利下げ開始前TOPIXは総じて不調 利下げ後上昇

（図表1〜3）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3】実質政策⾦利マイナス局⾯⇒株価上昇をサポート• ⽇本の実質政策⾦利が⼤幅なマイナス域にあることも
ＴＯＰＩＸをサポートするだろう（図3）

• 実質政策⾦利が現状と同じく⼤幅なマイナス域にあった
局⾯（2014年〜2015年）でのＴＯＰＩＸは実質
政策⾦利がプラス化する直前まで上昇した（図3）

• 当時のＴＯＰＩＸ上昇期間での実質政策⾦利平均
は約▲2％、⼀⽅、⾜元は約▲3％⇒当時よりもマイナ
ス幅⼤、この環境の中、TOPIX続落は想定しにくい（
図3）
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（図表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

• そもそも本決算でのTOPIX採⽤企業ガイダンスが約
▲2％程度と極めて慎重であり、市場の事前予想約
+5％弱と約7％程度の幅乖離があり株価ネガティブだ
った（図4）

• 今後は中間決算に向けて上⽅修正が⼊り、これを好
感し、株価は「秋⼝頃の底⼊れ、年末⾼」と⾒ている
（図4）

• グラフは本決算での企業ガイダンスと事前予想の乖離
が、今年の本決算並みに乖離（約7％程度︓事前
予想＞ガイダンス）だった年のTOPIXの年間推移（
図4）

• 本決算から中間決算にかけては「ダラダラ」するが、中
間決算期ごろを境に上昇に転じる傾向がある（図4）

【図表4】本決算での会社利益予想が慎重な年のTOPIXは
中間決算にかけて上⽅修正か︖⇒株価持ち直しへ
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