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 日経平均は75日移動平均線が上値抵抗線となり、2月以降は戻り高値が毎月切り下がる状況。
 下落リスクはあるが日経平均は長期上昇トレンド形成中で27,000円台程度なら調整の範囲内。
 30,000円の回復には主要国の経済正常化や米金融政策の正常化が波乱なく進むことが必要。
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日経平均は75日移動平均線が上値抵抗線となり、2月以降は戻り高値が毎月切り下がる状況

今月の日経平均株価は、15日に一時29,480円85銭の月間高値（取引時間中、以下同じ）をつけまし
たが、15日、16日に開催された米連邦公開市場委員会（FOMC）がタカ派的な内容だったことなどから、米
国の早期利上げ懸念が強まり、日経平均株価は21日、27,795円86銭の月間安値をつけました。その後、す
ぐに値を戻したものの、29,000円台では上値の重い展開が続いています。

日経平均株価の75日移動平均線をみると、4月下旬以降、比較的強い上値抵抗線として作用しており
（図表1）、これが29,000円台の定着を阻害する1つの要因になっていると思われます。また、年初からの戻り
高値は、30,714円52銭（2月16日）、30,485円00銭（3月18日）、30,208円89銭（4月6日）、
29,685円41銭（5月10日）、29,480円85銭（6月15日）と、水準が毎月切り下がってきています。

日経平均株価の戻り高値と突破のための支援材料

【図表2：リビジョン・インデックスの推移】【図表1：日経平均株価と75日移動平均線】

(注) データは2021年4月15日から6月28日。
(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2019年6月19日から2021年6月23日。東証株価指数（TOPIX）構成銘柄につい
て、アナリストが業績予想を上方修正した銘柄の比率が多ければ数値が大きくなり、下方修正し
た銘柄の比率が多ければ数値が小さくなる。

(出所) Datastreamのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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下落リスクはあるが日経平均は長期上昇トレンド形成中で27,000円台程度なら調整の範囲内

これらの点を踏まえると、日経平均株価が30,000円を回復するには、まず75日移動平均線をしっかりと上抜
け、少なくとも6月と5月の戻り高値を順に超えていく必要があることが分かります。ただ、市場は現在、米国の物
価動向や米金融政策の正常化ペースを慎重に見極める時間帯に入っており、日経平均株価が直ちに30,000
円を回復することは、やや難しいように思われます。

一般に、上値の重い展開が長く続けば、反落のリスクは次第に大きくなります。しかしながら、6月9日付レポート
「日経平均株価の長期トレンドを確認する」でお伝えした通り、日経平均株価は長期上昇トレンドを形成中です。
そのため、日経平均株価がこの先、5月や6月にみられたように、再び27,000円台へ下落しても、調整の範囲
内と考えることができます。

30,000円の回復には主要国の経済正常化や米金融政策の正常化が波乱なく進むことが必要

ここで、日経平均株価が、75日移動平均線を上抜け、戻り高値を順次回復し、30,000円に向かうための材
料を整理しておきます。まずは、主要国でワクチンの接種が一段と普及し、感染の再拡大が抑制されるなか、「経
済活動の正常化」が順調に進展することです。そして、米国については、インフレが一時的にとどまり、労働市場の
緩やかな改善が続くなか、「金融政策の正常化」が市場の波乱なく進むことです。

これらが実現する過程や、実現の期待が形成される段階において、日経平均株価は上昇基調を強めることが
予想されます。この時、国内企業の業績についても、一段の改善が見込まれるため、リビジョン・インデックス（図
表2）の更なる上昇（アナリストが業績予想を上方修正した銘柄の比率が上昇）など、金融相場から業績相
場への移行を示唆する動きが顕著にみられるようになると考えます。

■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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