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テクニカル指標から見た当面の日経平均  

 ～一旦は落ち着くも、当面は不安定継続～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

シニア・フェロー 嶌峰 義清（℡：050-5474-7489） 

要旨 

 

やや落ち着きを見せ始めてきた株式市場 

トランプ米大統領による相互関税、

及び上乗せ税率が発表された 4月 2日

（米国時間）以降、世界のマーケットは

大きく動揺した。なかでも株式市場の混

乱ぶりは目立ち、トランプ関税発表を受

けたあとの 4月 3日以降の日経平均株価

は終値が前日比 900円を超える変動が続

いた（4月 7日から 4月 11日までは 5

日連続で前日比 1000円以上）。しか

し、4月 14日の終値は前日比 396.78円

高と 8営業日ぶりに“小さい”変動幅と

なり、翌 15日も同＋285.18 円にとどま

ったことから、ようやく株価の急変動も

収束し始めているように見受けられる。 

日経平均株価の変動率を示す日経 VI（ボラティリティインデックス）をみると（図表 1）、4月 14

日には 38.91ポイントと足元の水準はまだ“高い”と言えるものの（日経 VIは、平時であれば 20～30

ポイント程度で推移）、4月 9日につけた 56.61ポイント（終値ベース）をピークに、その後は一進一

退ながら低下基調を辿っている。 

株式市場がやや落ち着きを見せてきた背景には、混乱のきっかけとなったトランプ関税の上乗せ部

分について、90日間の実施延期が決定されたことが大きい。これにより、関税引き下げ、ないしは撤

回のための交渉期間が設けられ、その間は中国を除く各国は相互関税のうち基本税率となる 10％にと

どまることとなった。10％とはいえ、これまでには課せられていなかった関税がかかっているうえ、

米中間では超高関税が課せられていることもあり、世界経済には相応の悪影響が出る状況には変わり

はないものの、今期の小幅減益予想を織り込んだといえる水準にまで下落していた日経平均株価にと

っては（Investment Navigator「動揺する株式市場の行方～織り込むべき水準は達成も、深刻な景気

● テクニカル分析から日経平均株価を判断すれば、売られすぎの状態にあるとはいえ、明確にトレンドが

上昇に転じているとまでは言えないものの、その可能性は高まりつつある。 

● 今後はトランプ関税に関するニュースに一喜一憂しながらの展開がしばらく続くものの、関税引き上げの

影響や、各国交渉の行方に対する不透明感もあって、上値の重い展開が続こう。 



 2 / 8 

 

 

 

 Investment Navigator／市場分析レポート 

後退なら一段安もある～」（25/4/9）https://www.dlri.co.jp/report/macro/431638.htmlをご参

照）、一旦落ち着くチャンスだったとも言えよう。 

そこで、テクニカル指標からは足元の株式市場についてどのようなシグナルを送っているのか確認

する。なお、以下で取り上げるテクニカル分析については「資産運用のキホン～その 20：代表的なテ

クニカル分析～」（25/3/13）https://www.dlri.co.jp/report/macro/423634.htmlをご参照ください

（一部の判断は上記レポートでは言及していないものがある点にご注意）。 

 

オシレーター指標は「一旦は上昇したものの、トレンドが転換したとは言えない」ことを示唆 

相場の転換点を示唆すると言われるオシレーター指標の代表的なものの一つである MACDをみると

（図表 2）、 

① MACD、及びシグナルともマイ

ナス圏にあり、両者の下降ト

レンドが続いていることから

は、相場は下落トレンドにあ

ると判断される 

② ヒストグラムはここのところ

下げ止まっているものの、明

確に上昇（マイナス幅が縮

小）に転じたとまでは言えな

いため、相場のトレンドの転

換点を通過したとまでは言え

ない 

③ MACDは下降トレンドが続いて

おり、この状況で相場が上昇

していれば両者が逆行したダ

イバージェンス状態にあるた

め、売りのサインとなる 

以上の点から、MACDでは相場が下落

トレンドから脱したとまでは言い切れな

い、と判断される。 

  

https://www.dlri.co.jp/report/macro/431638.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/423634.html
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次に RSIを確認する（図表 3）。RSIでは、その水準が 70％を超えれば買われすぎ、30％を下回れ

ば売られすぎのサインであると考えられている。 

最近の日経平均の RSIを見ると、4月 4日に 30％を下回り翌 5日は 11.89％と、日経平均株価が過

去最大の下落（前日比▲4451.28 円）

を記録した 2024年 8月 5日以来の低水

準をつけた（同日の RSIは

11.31％）。その後は上昇基調に転じ、

4 月 10日以降は 30％を超える水準での

推移が続いている。RSIのシグナルか

らは、 

① 4 月 4日に RSIは 30％を下

回って売られすぎのシグナ

ルをつけたが、その後上昇

したことで、現在は（相場

の短期的な動きとして）売

られすぎとは言えない 

② 相場のトレンドが転換して

いることを示し、売り買い

のシグナルとされる RSIと

株価の逆行（ダイバージェ

ンス）は発生していない 

③ RSI は 50％以下の水準での

推移が続いていることか

ら、現状では相場は下降ト

レンドにあると判断される 

以上の点を勘案すると、RSI からは日経平均株価が（短期的に）反転上昇トレンドに転じたとは見

なせない。 

 

次にストキャスティクスを確認する。ストキャスティクスも代表的なオシレーター指標の一つで、

RSI と同様に相場の買われすぎ（80％以上）や売られすぎ（20％以下）を判別するほか、二本の指標が

クロスする形状から買いや売りのシグナルを見極められるとされるものだ。ストキャスティクスには

以下の三本のラインを使用する。 

 

・％K =（直近の価格－過去 n 日間の最安値）÷（過去 n 日間の最高値－過去 n 日間の最安値）× 100 

・％D = ％K の単純移動平均 

・Slow％D = ％D の単純移動平均 

・ｎには一般的に 9（日間）を使用 
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（図表 4）は 24年 9月以降の日経平均株価とストキャスティクスを表したものだ。グラフ中段がフ

ァストストキャスティクス（%Kと%D）、下段がスローストキャスティクス（%Dと Slow%D）のグラフと

なる。一般的に、ファストストキャスティクスは相場への反応は敏感なもののダマシが多く、スロー

ストキャスティクスは相場への反応は若干鈍いもののダマシが少ないとされる。 

この点から判断すると、 

① ファストストキャスティクスは 4月 1日に%D が 20％を下回り、売られすぎゾーンに突入 

② スローストキャスティクスは 4月 2日に Slow%Dが 20％を下回り、売られすぎゾーンに突入 

③ ファストストキャスティクスは 4月 10日に%D が 20％を上回り、売られすぎゾーン解消 

④ スローストキャスティクスは 4月 11日に Slow%Dが 20％を上回り、売られすぎゾーン解消 

⑤ 4 月 8日に%Dが Slow%Dを上回るゴールデンクロスが発生し、強い上昇サインが発生 

となり、足元は上昇トレンドにあると判断される。 
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トレンド系指標は「売られすぎ感はあるものの、トレンド反転とは言えない」ことを示唆 

次にトレンド系のテクニカル指標としてボリンジャーバンドと一目均衡表を確認する。 

ボリンジャーバンドをみると（図表 5）、 

① 日経平均株価は－2σを下回る売られすぎの状態から反発しているものの、足元はまだ－1σ

付近にあって反転の動きが終わったとは言えない（過去においては、－2σ付近でのバンド

ウォークからの反発局面では中央線（20日移動平均線）までの上昇が見られた） 

② ボリンジャーバンドが拡大するエクスパンションが継続し、価格の変動が大きい（ボラティ

リティが高い）状態が続いていることを示唆 

③ ただし、バンドの上限と下限である±2σの水準と中央線との乖離率であるバンドウィドウ

スは昨年 8月 8日につけた最高水準（ボージと呼ぶ）に近い水準（昨年 8月 8日は 0.277、

足元（4 月 14日）は 0.241）にまで達している。加えて翌 15日には 0.240とわずかながら

も前日水準を下回ったことから、バンドウィドウスの今上昇局面におけるボージをつけた可

能性がある。バンドウィドウスの低下（＝ボージの発生）は、ボリンジャーバンドが拡大す

るエクスパンションから縮小に転じることを意味し、今回の局面では相場の下降トレンドが

終了したことを示唆 

以上の点から、日経平均の下降トレンドは一旦終了に近づいていると考えられる。ただし、トレン

ド終了後は一旦もみ合い相場になることが多く、中期的な上昇トレンドに転じるとまでは言えない。 
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次に、一目均衡表を見ると（図表 6）、日経平均株価は 2月 7日に雲を下抜けて以降、雲の下での

推移が続いている。 

足元の状態から判断すると 

① 株価は雲の下にあ

り、基準線も下回っ

ていることから軟調

な展開が継続 

② 基準線は横ばいで推

移しており、相場は

もみ合い局面 

③ 雲の下限は今後徐々

に水準を切り下げ、5

月下旬には 34,000円

程度まで低下。雲を

上抜けない場合は同

水準が高値抵抗水準 

④ 雲は先行きも比較的

厚い状況が続く（雲

の上限と下限を示す 2

本の先行スパンの差は最小で 589円）ため上値抵抗力は比較的強い 

といったことが判断される。基準線（4月 15日終値ベースで 34,582円）を明確に上回れば、暫く

は上昇トレンドが続く可能性はあるものの、その場合でも 37,000円台半ばには雲の抵抗水準が控えて

いる。 

 

トランプ発言に一喜一憂しながらも、景気面への悪影響見極められるまで冴えない相場継続か 

以上の各種テクニカル指標からは、総じて見れば日経平均株価は短期的には売られすぎの状況にあ

り、明確にトレンドが転換したとまでは言えないものの、その状況は近づいていると判断される。 

すでに 10％の相互関税が各国に課せられているうえ、中国には 145％。中国側は米国に 125％の関

税を課しており、景気への影響はこれだけでも十分に大きい。90日間の上乗せ関税猶予期間はあるも

のの、その間に各国の交渉がうまくまとまるとは言い切れない。先行き不透明な中では、生産活動も

貿易取引も抑制的なものとなろう。そもそも、トランプ政権の関税政策について“ディール（取引）

によって何らかの果実が得られれば相互関税も撤回される”との見方もあれば、“品目別に除外され

るものはあっても、相互関税が撤廃されることはない”との見方まで様々あり、関税政策が短期間で

終わるのか、長期間（少なくとも現政権下）継続するのかによって、描かれる世界観も異なってこよ

う。 

このようにリスクがとりにくい状況では、何らかの結論が出るまでは株価が“関税前”の展開に戻

ることは考えにくい。相互関税発表後の下落が急激なものだっただけに、相場が上昇に転じても戻り

売り圧力をこなすには時間がかかるだろう。 
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このように、暫くは上値が重い展開が続きそうだ。一方で、短期的には日替わりとも評されるトラ

ンプ大統領の発言に一喜一憂する展開が続こう。足元でも、半導体関連に関する別枠での関税（週内

発表、数ヶ月内に実行）、自動車・同部品に対する関税の一時免除など、適用除外となるものが出て

きている。その中には、関税を当面ゼロにするものがある一方で、相互関税となる 10％を超える税率

を課されるものも出てくる可能性がある。 

投資家の立場から見れば、値動きが大きい展開は短期間のうちに大きな利益を生む機会であること

は否定しないものの、大きな損失を抱えるリスクも十分にある。一方で、先行きの展開が読めないだ

けに、大きく下落したところで慌てて売却することにも機会損失リスクは潜む。 

今後株式市場を左右する要素としては、トランプ政権の関税関連政策に関する発言などを除くと、

短期的には①月次で発表される 4月分以降の米国の物価統計（輸入物価を含む）、消費関連統計（消

費者の景況感を示す統計を含む）、②月次で発表される日本の貿易、生産関連統計、③4月分以降の中

国の貿易、生産関連、消費関連統計、などが挙げられる。また、中期的には①日米間の為替相場に関

する政策、②日米中央銀行の金融政策、及びこれに関する当局者発言、③各国首脳などによる対米交

渉、あるいは新たな貿易制度に関する発言、などが重要視され、株式市場の展開を左右していこう。 

 

【補論】移動平均、サポートラインから見た中長期的なテクニカルポイント 

日経平均の月足チャートと移動平均線の動きを見ると（図表 7）、株価は 3月に 24ヶ月移動平均線

を下回った後、4月にはトランプ関税を受けて急落した。本稿執筆時点（4月 15日）での 4月の日経

平均の安値は 30792.74円だが、60ヶ月移動平均線（30422.50 円）に非常に近い水準となる。この水

準を切り下がると再び急激に下げ足を強めるリスクはあるが、当面はこの水準が下値支持線と見なす
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ことができる。逆に、月足終値（月末値）で同移動平均線を切り下がって終わるようであれば、場合

によっては長期的な下降トレンド入りを意識する必要が出てこよう。 

一方、月足チャートにトレンドラインを引いたものが（図表 8）だ。2013年以降、日経平均株価は

緩やかな上昇チャネル①内（図中水色の線：二本は並行）で推移していたが、2020年のコロナ禍で一

時これを切り下がった。しかしその後上昇に転じると、その後は 2013年来のチャネル①よりも角度が

急な上昇チャネル②（図中青色の線：二本は並行）内での推移となった。チャネル②は今局面で一時

切り下がったものの、足元では再びチャネル内に収まっている。当面は、チャネル②の下限線が月足

終値ベースでの支持線として生きていると見込まれるものの、これを切り下がった場合にはチャネル

①の下限線（足元で 30,000 円弱）となる。 

 

 


