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投資信託のお申込みに際しては、各ファンドの契約締結前交付書面（交付目論見書および
補完書面）をよくお読みになり、契約内容およびリスク・手数料等をご理解のうえ、お客様ご自身の
判断と責任においてお取引ください。

・投資信託は銀行預金ではなく、預金保険制度の対象ではありません。また、SMBC信託銀行で取扱う
投資信託は金融商品仲介口座を通じた取扱いの場合を除き、投資者保護基金の対象ではありません。
・投資信託は、元本・利回りの保証はありません。

●ファンドの購入・換金にあたっては各種手数料等（申込手数料、信託財産留保額、条件付後払申込手数料等）がかかり
ます。また、これらの手数料等とは別に信託・管理報酬、その他費用（監査報酬、信託事務諸費用、成功報酬等）がかかり、
信託財産を通じてご負担いただきます。お客様にご負担いただく手数料はこれらを足し合わせた金額となりますが、これら
手数料等はファンド毎に、また運用状況や保有期間等により異なるため、具体的な金額・計算方法を記載することができ
ません。各ファンドの手数料等の詳細は、契約締結前交付書面（交付目論見書および補完書面）でご確認ください。

●外貨建ての投資信託を円資金から該当通貨に交換したうえでお申込みの場合、別途、為替手数料が片道1円/往復２円
（上限）かかります。

●米国税法上の米国人(米国市民、米国居住者またはグリーンカード保有者)は、居住・非居住にかかわらず投資信託の取
引申込みができません。また、非居住者および当行への届出住所が日本国外のお客様についても同様となります。

●契約締結前交付書面（交付目論見書および補完書面）は、当行の支店等でご用意しております。

●プレスティア オンライン専用ファンドは、購入および換金のお申込みをインターネットバンキングに限定しています。当行の
支店およびプレスティアホン インベストメント（以下、支店等）での購入および換金に関するご相談およびお申込みは承って
おりません。

●支店等ではプレスティア オンライン専用ファンドの「契約締結前交付書面（交付目論見書および補完書面）」および、
「販売用資料」等をご用意しておりません。ホームページおよびインターネットバンキングでご確認いただけます。

価格変動･市場リスク
ファンドの基準価額は、組入れた株式・債券等の値動きの影響により、投資元本を下回ることがあります。
信用リスク
ファンドの基準価額は、組入れた株式・債券の発行者の経営・財務内容の変化およびそれらに関する外部
評価の変化等により、投資元本を下回ることがあります。
為替変動リスク
ファンドが表示通貨以外の通貨建ての資産に投資する場合、投資対象証券と表示通貨との為替の変動に
より損失を被ることがあります。また、外貨建ての投資信託の場合、基準価額も外貨建てで表示されるため、
外貨建てで元本を上回っていても為替の変動により円換算ベースでは、投資元本を下回ることがあります。
カントリーリスク
投資対象国・地域の政治、経済、社会情勢の変化により、市場が大きく動き、これにより投資元本を下回る
ことがあります。また、一般的に、投資対象先が新興諸国市場の場合には先進国市場への投資と比べ、
より大きな価格の動きを伴います。
これらのリスクおよび損益は、お客様ご自身のご負担となります。
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2024年8月6日
三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩
市川レポート

 8月5日の日経平均はブラックマンデー超えの歴史的急落、6日は一転して歴史的急騰の見通し。
 日経平均の下げは先物主導か、裁定買い取引解消などの現物売り誘発で5日はパニック相場に。
 投機主導なら急騰も然り、長期株高トレンド、金融・国内環境を踏まえれば過度な悲観は不要。
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8月5日の日経平均はブラックマンデー超えの歴史的急落、6日は一転して歴史的急騰の見通し

8月5日の日経平均株価は急落し、前週末比4,451円28銭（12.4%）安の31,458円42銭で取引を終
えました。下落幅は1987年10月20日の3,836円48銭（米国株の急落が世界に飛び火したブラックマンデー
翌日）を超え、過去最大となりました。しかしながら、翌6日はこの流れが一転し、日経平均の寄り付きは前日
比618円91銭（2.0%）高の32,077円33銭で取引が始まり、その後上げ幅は3,000円を超え急拡大して
います（9時47分時点）。

今回のレポートでは、改めてこの急落と急騰の背景を探り、今後の展開について考えます。まず、歴史的な急
落の根底には「米国景気の先行き不安」があり、それに起因する形で「米ハイテク株の続落」と「ドル安・円高の
進行」が重なり、日経平均はこの3つの売り材料に押されたと推測されます。次に、これほどまでに下げ幅が大きく
なった理由について考察します。

日経平均株価の歴史的な急落と急騰～一体何が起きており今後どうなるのか

【図表2：日銀当座預金残高の推移】【図表1：日経平均株価の長期上昇トレンド】

(注) データは2012年1-3月期から2024年7-9月期。ローソク足は四半期足で、2024年7-9月
期は8月5日まで。上値抵抗線は2013年5月高値と2018年1月高値を結んだ線。下値支
持線は2012年10月安値と2016年6月安値を結んだ線。

(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) データは2012年1月から2024年7月。
(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成



■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断
した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資
料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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日経平均の下げは先物主導か、裁定買い取引解消などの現物売り誘発で5日はパニック相場に

日本株市場の特徴として、市場全体の売買代金合計額に占める海外投資家のシェアが高いことがあげられま
す。2023年通年でみた場合、現物取引（東京および名古屋証券取引所合計）における海外投資家のシェ
アは約60%、金額は約1,199兆円です。先物取引（日経225先物、日経225mini、日経225マイクロ先物、
TOPIX先物、ミニTOPIX先物の合計）ではシェアが約75%に上昇し、金額は2,887兆円に達しています。

そのため、今回は海外投資家（投機筋など）が、かなりまとまった金額で先物を売り、日経平均の急落を主
導した可能性が高いとみています。これが、裁定買い取引の解消（詳細は3月12日付レポート参照）や、個
人投資家の信用買い残高（7月下旬で約18年ぶりの高水準）の整理などを通じた現物売りを誘発し、8月5
日は売りが売りを呼ぶ「パニック相場」となり、下げ幅が急拡大したと思われます。

投機主導なら急騰も然り、長期株高トレンド、金融・国内環境を踏まえれば過度な悲観は不要

日経平均の下げが投機筋による先物の売り主導であれば、比較的短期間で利益確定の買い戻しが予想され
ますが、多くの投資家が現物を売った後のため、戻り売りは少なく、上昇幅は急拡大しやすくなります。最後に、今
後の展開を考えます。8月5日に大きく下げた日経平均ですが、10年超続く長期上昇トレンドに回帰しただけで
（図表1）、過度に悲観する必要はないとの見方は不変です。

また、日銀当座預金には依然巨額の資金が滞留しており、潤沢な流動性は株価の支援材料です（図表
2）。今回の株安は米国景気の先行き不安が主因であるため、今後、米経済指標や米金融当局者の発言で
不安が和らげば、相場は落ち着く見通しです。日本では賃金と物価に改善の動きがみられ、資本効率改善など
企業の意識も大きく変化しています。株価水準が全体的に大きく下がった現在、冷静に日本株投資を考える余
地は十分あると思われます。


