
上図は騰落銘柄数をベースとした独自のもので、黒の幅が拡大→買い場、白の幅が拡大→売り場

中図は日経平均株価

下図は RCI（9 日ベース）で、   -80% ラインを上につき抜け→買い場

　　   　　 　　　   　　　　80％ラインを下につき抜け→売り場
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大 所 高 所

14日の米株式市場でダウは5日続伸し、3万4509ドルと7カ月ぶりの高値を付けた。

4 ～ 6 月期の好決算銘柄を中心に買いが入ったことや、インフレの鈍化が相場を支え

た。一方、日本市場は海外からの投資マネーの流入から上昇が続いていたが、調整局

面が続き下落傾向となっている。今月に入りＥＴＦの分配金支払いに伴い 1 兆円近く

の売り需要が発生することなどから 3 日に日経平均は 3 万 3753 円をつけてから下落

に転じた。毎年のイベントではあるが、夏枯れ相場へと続くきっかけでもあるとのこ

と。変調は他にも。12 日の円相場では１ドル 139 円台に上昇し輸出株関連銘柄中心

に国内株が売られ日経平均株価は 3万 2千円台を割り込むことになった。

日本の投資環境はＰＢＲ 1 倍割れへの問題意識や海外投資家からの資金流入で、

短期的に上昇してきたが、政府は突如「資産運用立国」を目指すと宣言。国内の運用

会社の金融再編を促すものなのか、もう一押し海外投資家に日本市場をアピールする

ための宣言なのか判然としない。しかし、確かなのは日本政府が株価を上昇させるこ

とに躍起になっていることだ。新ＮＩＳＡ制度もそうだが、国民が投資することで自

ら資産を増やすことを可能とする環境の整備を進めている。波乱はあっても長期的な

株価上昇の流れは続くと考えたい。		  （nil admirari）



た だ 一 筋

日経平均は７月 3 日の終値 33,753 円から大幅下落が続いた。しかし 12 日に米国
で 6月 CPI が発表されるとインフレ鈍化が確認され、想定されていた年内 2回の米国
の利上げ見通しが後退し長期金利が低下基調となった。これを受けダウ平均は上昇し、
ＮＡＳＤＡＱやＳ＆Ｐ 500 は年初来高値を更新した。日経平均も 32,000 円台割れか
ら反発となったが、円高が進んでいることもあり米国ほどの勢いはなかった。米国株
高と円高進行により日本株は方向感が乏しく、来週の日米の金融政策決定会合を控え
て神経質な展開が続きそうだ。特に日本はＹＣＣ修正懸念が強まっていることが大き
いが、日本株の先高観が崩れるわけではない。下値は丁寧に拾っていきたい。

国内では 21 日に 6 月消費者物価指数が発表されるほか、20 日にディスコやニデッ
クなどの決算発表が予定されている。海外では 17 日に中国の経済指標、18 日に米小
売売上高のほか、19 日にテスラやネットフリックス、ゴールドマン・サックスなど
の決算が相次ぎ、20 日に台湾 TSMC の決算も控えている。これらの経済指標や業績次
第では株価のさらなる上昇が期待でき、個別物色が強まる展開が見込まれる。

今年の春闘で大幅アップした賃金やコロナ禍で蓄積された家計貯蓄により、今後
消費は急拡大すると考える。外国人客の増加によりインバウンド消費も急回復するだ
ろう。これまでのコロナ禍と反対の動きとなり、経済活動の正常化が景気を大きく押
し上げそうだ。		  （塞翁が馬）



当 た り 屋 見 参

株式市況は、苦しい場面であると感じる。バフェット買いや東証の是正改革（プ

ライム市場創設、低ＰＢＲ銘柄の改善、直近のプライム市場の絞り込みなど）が材料

になり、日本株は上昇を演じてきた。ただ、ここに来て息切れ感が漂う。テクニカル

面を見ても日経平均は 7 月 3 日に高値を付けて以来下がりダブル天井を形成し、ここ

から高値を試すには相当の買いエネルギーが必要になってきた。また、25 ～ 26 日に

ＦＯＭＣ、27 ～ 28 日は日銀金融決定会合が行われる。今回のＦＯＭＣでは 0.25％の

利上げが見込まれ、これで利上げ打ち止めになるのではないかという観測が高まって

いる。そうなれば株高要因ではあるが、日銀が金融緩和策の修正に動けば、日本株の

もう一段高を試せない展開を予想する。

こうしたなか、ＩＮＰＥＸ (1605) に注目している。サウジアラビアとロシアの減

産により原油価格が堅調に推移している。また、中国の経済減速の織り込みも一巡し、

資源価格が今後持ち直すと見る。日経平均が 33 年ぶりの高値を付けたにも関わらず、

同社は昨年 6月の高値も上回っていない。注目してほしい。

		  （山が香る）



中 堅 の 視 座

今年に入り日本株は上昇が続き、特に 5 ～ 6 月の上昇は顕著だった。それが 7 月

に入り一転して下落が目立ち始めた。QUICK Money World の記事によると、2000 年以

降、ＴＯＰＩＸの７月の平均騰落率はマイナス 0.8％台であり、10 月ごろまで低調に

推移する傾向があるそうで、足元はその通りの動きとなっている。今後は月末に日銀

金融政策決定会合やＦＯＭＣを控えており、積極的に上値を追う投資家は少ないと考

えられる。また、国内外で 4 ～ 6 月期決算発表が始まっているため、個別物色の動き

が強まるだろう。

個別銘柄では7月20日に決算発表を予定するディスコ(6146)に注目している。ディ

スコの 7～ 9月期の連結業績見通しについては、生成人工知能向けの期待が強い一方、

足元ではメモリー向けを中心に半導体需要は低迷が続いている。決算発表を受けて、

需要の底入れ時期が見えてくるようなら、半導体関連株全体の買い安心感につながり

そうだ。

		  （ミルキー）



き ら き ら 星

大きな波が日本の株式市場に到来していると感じている。上昇要因としていろい

ろな理由が挙げられているが、個人的にはデフレからインフレへの転換が大きいと考

えている。30 年近く続いたデフレが終わりを迎え、長年誰も経験したことがないイ

ンフレに向かっていると感じている。モノの価格が上がり、企業の売上・利益が伸びる。

その結果、従業員の賃金が増え、その分を消費に回すことで、さらに物価が上がる。

インフレが続けばそれに合わせて、金利が上がる可能性がある。そして、金利や

物価が上がると予想するなら、企業は今のうちに低い金利でお金を借りて、設備投資

をしておかないといけないと考える。そうなれば、今まで数十年感じたことがない好

景気に日本が突入する可能性があるというわけだ。

その恩恵を真っ先に受けるのは「株式」だろう。現金の価値が下がり、モノの価

値が上がるときに、資産を守れるのは株式であると感じており、先ずは頭を切り替え

て、投資のタイミングを探りたい。

		  （NO.24）



デ ジ タ ル の 俯 瞰

前半戦最後のヤマは超えたか。というのは、アメリカの物価の話なのだが、6 月の
米消費者物価指数（CPI）は前年比 3.0％上昇と市場予想（3.1％上昇）を下回った。
7月利上げ予想は揺るがないものの、粘着的（sticky）なサービスインフレの寄与も
低下していることから、それ以降の利上げの織り込みは低下し、市場は素直に金利低
下＋株高で反応した。アメリカの主要指数は高値を更新しているが、ビッグテックに
金利低下は恵みの雨になる。

では日本はどうか。5、6 月は破竹の快進撃を見せたが、上記のような米金利低下
に加えて、YCC の見直しへの懸念から円高が進み、ややぐずついた空模様となってい
る。だが、それは日本の現状を見誤っているように思う。7 日に発表された 5 月の毎
月勤労統計を見ただろうか。物価変動を加味した実質賃金は前年同月比 1.2％減とな
り、これで 14 カ月連続のマイナスになる。賃上げのニュースが目につくようになっ
てはいるが所詮はまだこんなもので、デフレから脱出はしただろうが、このような状
況で引き締めに入ってくるとはとても思えない。

ならばソフトバンクグループ (9984) に注目をしよう。2021 年高値と 2022 年高値
とを結んだ抵抗線を超えてから、明らかに動きがよくなっている。あの窮地から突如
として AI ブームがやってくるあたり、孫正義氏の持って生まれた幸運には驚かざる
をえない。昨年来高値を超えてくれば、日本株の再進撃のシンボルストックになるだ
ろう。		  （パプリカ）



アナリストによる北陸企業便り
（近藤浩之）

＜ 3549　クスリのアオキホールディングス＞
今期（2024 年 5 月期）会社予想は売上高 4100 億円（前期比 +8.2％）、営業利益

178 億円（同 +9.7％）。既存店売上高が前期比 +3.1％と堅調に推移し、主に生鮮食品
の導入拡大、値上げが押し上げるとの想定だ。既に公表されている 6 月度の既存店売
上高は前年同月比 +11.1％と会社予想を大きく上回った。生鮮食品の導入拡大、値上
げの効果に加えて、風邪薬や化粧品の販売が好調だった。今後の既存店売上高も高
水準が続くとみて、今期売上高は会社予想比 +50 億円の 4150 億円（前期比 +9.5％）、
営業利益は同 +10 億円の 188 億円（同 +15.9％）に上振れると予想する。

来期（2025 年 3 月期）までに調剤専門薬局と超小型店を除いたすべての店舗で青果、
精肉の売場を導入する。そのための改装を小型店（300 坪型）で実施しており、今期
に 250 店舗、来期に約 100 店舗の改装を予定する。新規出店は生鮮食品の取り扱いを
増やすことが可能な中型店（400 坪型）を中心に据え、生鮮や惣菜を販売するテナン
トを導入した大型店（450 坪型）が展開できる好立地の確保を目的にした食品スーパー
のＭ＆Ａ（合併・買収）も継続する。

5月には、投資ファンドのオアシス・マネジメントが大株主になったと明らかになっ
た。オアシスは「株主価値を守るため、重要提案行使を行うことがある」としており、
動向に注目が集まる。投資判断はＮＥＵＴＲＡＬ。



 

罫 線 中 僧

出所：ブルームバーグ

      6857　アドバンテスト
7月 3日より、JPX プライム 150 指数の配信が始まりました。

東証プライム市場に上場する時価総額上位銘柄を対象に、財
務実績に基づく「資本収益性」と将来情報や非財務情報も織
り込まれた「市場評価」という、価値創造を測る 2 つの観点
から選定した銘柄が組み入れられています。採用されている
企業は日本を代表する企業という位置づけです。

この指数にも採用されているアドバンテストは、半導体デ
バイスが正常に動くかをテストする検査装置を手掛ける世界
上位メーカーです。テクニカルチャートの 1つである RCI（週
足）では、長・中・短期が 90 を超えて張り付いており上昇ト
レンドを示しています。株価は 5 月 25 日に窓開けし、同日の
高値 16,870 円から 7 月 5 日高値 20,980 円まで上昇しました。
7月 14 日も窓開けが示現し 21,840 円高値を付け、直近の高値
を更新しました。世界的な半導体需要から同社株への投資意
欲も継続しやすいと考えます。　　　 （Ｗ．Ｒ）

週足

月足



＊情報シャトル特急便は、投資家の参考となる情報提供を目的としておりますが、
投資にあたってはご自身の判断でなされるようお願いします。

国内株式等の売買取引には、約定金額に対して最大 1.201750%( 税込 )（1.201750%
に相当する金額が 2,612 円未満の場合は 2,612 円 ( 税込 )）の委託手数料をご負担
いただきます。株式は、株価の変動により損失が生じるおそれがあります。

非上場債券を当社が相手方となりお買い付けいただく場合は、購入対価のみお
支払いいただきます。債券は、金利水準の変動などにより価格が上下し、損失を生
じるおそれがあります。

投資信託にご投資いただくお客さまには、銘柄ごとに設定された販売手数料お
よび信託報酬等の諸経費等をご負担いただきます。投資信託は、主に国内外の株式
や公社債等の値動きのある証券を投資対象とし投資元本が保証されていないため、
当該資産の市場における取引価格の変動や為替の変動等により投資 1単位当りの価
値が変動します。したがって、お客さまのご投資された金額を下回ることもありま
す。 

外国株式・外国債券等は、為替相場の変動などにより損失が生じるおそれがあ
ります。

商品ごとに手数料等及びリスクは異なりますので、その商品等の上場有価証券
等書面、契約締結前交付書面やお客様向け資料をよくお読みください。


