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米
国
の
労
働
者
も
つ
い
に
楽
観
と
い
う

名
の
「
宴
」
に
参
加
し
始
め
た
。
し
か

し
、
米
企
業
は
そ
れ
で
も
強
烈
な
収
益
増

加
の
果
実
を
維
持
で
き
る
だ
ろ
う
か
？

ブ
ル
（
強
気
）
と
ベ
ア
（
弱
気
）
の
材
料

が
混
在
す
る
米
国
の
株
式
市
場
は
今
、
大

き
な
分
岐
点
に
差
し
掛
か
っ
て
い
る
。

「
雇
用
な
き
経
済
回
復
」。
数
カ
月
に
わ

た
っ
て
低
迷
し
た
米
国
の
雇
用
統
計
は
、

回
復
途
上
に
あ
る
同
国
経
済
の
懸
念
材
料

と
し
て
考
え
ら
れ
て
き
た
。
そ
の
た
め
、

米
国
の
消
費
者
は
支
出
を
抑
え
、
米
連
邦

準
備
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
は
イ
ン
フ
レ
を

回
避
し
よ
う
と
金
利
を
引
き
上
げ
な
か
っ

た
（
こ
れ
が
ド
ル
安
の
一
因
と
な
っ
た
）。

し
か
し
、
雇
用
指
標
の
低
迷
は
、
別
の

側
面
を
反
映
し
て
い
た
。
記
録
的
な
高
さ

に
あ
る
労
働
者
の
生
産
性
と
あ
い
ま
っ
て
、

米
企
業
は
人
件
費
の
削
減
に
成
功
し
、
さ

ら
な
る
増
益
を
実
現
さ
せ
て
き
た
の
だ
。

だ
が
現
在
、
米
国
の
労
働
者
も
徐
々
に

宴
へ
と
参
加
し
始
め
て
い
る
。
今
年
６
月

ま
で
の
10
カ
月
間
で
１
５
０
万
人
の
雇
用

が
増
加
し
た
。
こ
れ
は
、
雇
用
市
場
が
新

し
い
参
加
者
を
吸
収
し
、
多
く
の
失
業
者

を
仕
事
に
復
帰
さ
せ
る
に
十
分
な
数
字
で

あ
る
。
お
そ
ら
く
、
こ
の
傾
向
を
最
も
明

ら
か
に
示
し
て
い
る
の
が
Ｂ
Ｃ
Ａ
リ
サ
ー

チ
社
の
数
字
で
あ
ろ
う
。
自
発
的
に
仕
事

を
離
れ
た
人
々
の
比
率
は
、
過
去
10
年
で

最
低
の
10
％
未
満
か
ら
急
上
昇
を
描
い
て

い
る
。

消
費
者
信
頼
指
数
は
、
他
の
指
標
が
好

調
と
な
っ
て
か
ら
も
数
カ
月
は
同
意
付
か

な
か
っ
た
が
、
今
は
上
昇
基
調
に
あ
る
。

８
月
の
Ａ
Ｐ
―
Ｉ
Ｐ
Ｓ
Ｏ
Ｓ
消
費
者
信
頼
指

数
は
１
０
４
・
８
に
上
昇
し
た
（
前
月
は

９
２
・
０
、
前
年
同
月
は
８
９
・
０
＝
図

１
参
照
）。
少
な
く
と
も
消
費
は
悪
化
し
て

お
ら
ず
、
改
善
し
て
い
る
の
は
間
違
い
な

い
。た

だ
し
、
株
価
の
最
終
決
定
要
因
で
あ

る
と
認
知
さ
れ
、
実
際
に
そ
う
な
の
は
、

企
業
収
益
だ
。
経
済
ア
ナ
リ
ス
ト
の
カ
ー

リ
ー
・
ガ
ー
ナ
ー
氏
が
指
摘
す
る
。

「
夏
終
盤
ま
で
の
株
式
市
場
の
方
向
は
、

今
度
の
決
算
発
表
に
か
か
っ
て
い
る
。
４
―

６
月
期
の
収
益
が
印
象
的
な
水
準
で
あ
り

続
け
れ
ば
、
夏
の
米
株
市
場
は
上
昇
を
描

く
は
ず
だ
」

どうなる米国株価!?
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た
弱
材
料
が
将
来
、
深
刻
な
問
題
と
し
て

顕
在
化
す
る
不
安
を
価
格
で
示
し
て
い
る

の
か
も
し
れ
な
い
。

す
で
に
米
企
業
の
収
益
が
落
ち
て
い
る

証
拠
が
い
く
つ
か
あ
る
。
主
要
銘
柄
の
収

益
報
告
（
例
え
ば
、
ゼ
ネ
ラ
ル
エ
レ
ク
ト

リ
ッ
ク
社
な
ど
）
が
ど
れ
も
素
晴
ら
し
く
、

そ
の
こ
と
が
７
月
に
か
け
て
相
場
を
押
し

上
げ
た
が
、
比
較
的
小
規
模
の
企
業
が
い

く
つ
か
収
益
警
告
を
発
し
て
お
り
、
市
場

の
期
待
感
を
弱
め
て
い
る
。
事
実
、
メ
リ

ル
リ
ン
チ
は
７
月
、
２
０
０
５
年
の
世
界

の
半
導
体
関
連
株
の
格
付
け
を
セ
ク
タ
ー

ご
と
引
き
下
げ
た
。

し
か
し
、
ガ
ー
ナ
ー
氏
は
「
押
し
目
買

い
は
ゲ
ー
ム
の
一
部
」
と
指
摘
す
る
。

「
１
９
５
０
〜
99
年
ま
で
、
米
株
市
場
で

９
度
の
強
気
相
場
が
あ
っ
た
が
、
ど
の
上

昇
ト
レ
ン
ド
も
16
カ
月
目
付
近
で
修
正
が

入
っ
て
い
る
。
ダ
ウ
（
工
業
株
30
種
平
均
）

の
場
合
、
平
均
し
て
４
カ
月
16
％
の
修
正

だ
。
現
在
の
シ
ナ
リ
オ
で
は
、
先
例
に
倣

い
そ
う
に
見
え
る
。
今
回
の
修
正
は
、
上

昇
に
転
じ
て
17
カ
月
目
に
な
っ
て
始
ま
っ

た
。
ダ
ウ
は
今
年
初
め
の
高
値
か
ら
10
％

近
く
下
げ
て
い
る
」

Ｃ
Ｔ
Ａ
（
先
物
投
資
顧
問
）
キ
ー
ナ

ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
社
の

注
目
は
企
業
収
益
（
過
去
数
四
半
期
で

年
換
算
20
％
の
伸
び
を
み
せ
て
い
る
）
が
、

改
善
す
る
雇
用
市
場
か
ら
ど
の
よ
う
な
影

響
を
う
け
て
い
る
か
だ
。

雇
用
は
も
ろ
刃
の
剣
で
あ
る
。
雇
用
の

増
加
は
、
長
い
目
で
見
れ
ば
確
か
に
良
い

こ
と
だ
。
し
か
し
、
消
費
支
出
の
増
加
に

置
き
換
え
ら
れ
る
ま
で
（
ま
た
、
そ
う
で

な
け
れ
ば
）
企
業
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

を
妨
げ
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
の
た
め
企

業
収
益
の
著
し
い
成
長
が
終
焉
、
も
し
く

は
少
な
く
と
も
減
速
す
る
と
唱
え
る
ア
ナ

リ
ス
ト
も
い
る
。

ま
た
、依
然
と
し
て
歴
史
的
低
水
準
と
は

い
え
、短
期
市
場
金
利
の
指
標
と
な
る
フ
ェ

デ
ラ
ル
フ
ァ
ン
ド（
Ｆ
Ｆ
）金
利
の
誘
導
目

標
が
０
・
２
５
％
引
き
上
げ
ら
れ
て
年

１
・
５
％
と
な
り
、公
定
歩
合
も
０
・
２

５
％
引
き
上
げ
ら
れ
、年
２
・
５
％
と
な
っ

た
。次
回
９
月
21
日
の
連
邦
公
開
市
場
委
員

会（
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
）で
、さ
ら
に
０
・
２
５
％
の

利
上
げ
が
あ
る
と
み
ら
れ
て
い
る
。金
利
上

昇
に
よ
る
借
入
費
用
の
上
昇
は
、他
の
条
件

が
す
べ
て
同
じ
で
あ
れ
ば
、企
業
の
成
長
を

阻
害
す
る
だ
ろ
う
。

さ
ら
に
、
悪
影
響
が
懸
念
さ
れ
る
の
が
、

エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
の
明
ら
か
な
高
騰
だ
。

米
株
市
場
の
最
近
の
失
速
は
、
こ
う
し

ロ
ブ
・
キ
ー
ナ
ー
氏
は
、
結
局
の
と
こ
ろ
、

ダ
ウ
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
の
厚
さ
に
跳

ね
返
さ
れ
、
米
株
市
場
は
上
昇
に
転
じ
る

だ
ろ
う
と
予
測
す
る
。

「
目
先
の
動
き
は
現
在
の
情
報
に
基
づ
く
。

し
か
し
、
長
期
的
な
動
き
は
、
フ
ァ
ン
ダ

メ
ン
タ
ル
に
影
響
さ
れ
る
。
Ｓ
＆
Ｐ
（
５

０
０
株
価
指
数
）
は
秋
の
大
統
領
選
挙
時

に
レ
ン
ジ
を
上
放
れ
、
１
１
６
０
の
抵
抗

圏
を
超
え
る
可
能
性
が
あ
る
」

ガ
ー
ナ
ー
氏
も
強
気
だ
。
だ
が
、
ひ
と

つ
補
足
す
る
。

「
長
期
投
資
家
に
と
っ
て
、
現
在
の
価
格

は
割
安
だ
ろ
う
。
ポ
ジ
シ
ョ
ン
・
ト
レ
ー

ダ
ー
は
、
企
業
が
収
益
の
堅
調
を
維
持
し

て
い
る
と
み
れ
ば
、
押
し
目
買
い
の
機
会

と
考
え
る
は
ず
だ
。
た
だ
し
、
実
際
の
フ

ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
が
評
価
さ
れ
、
報
告

さ
れ
る
か
な
り
前
で
は
、
株
式
市
場
は
フ

ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
を
軽
視
し
、
予
測
で

動
い
て
い
る
。（
目
先
は
）
予
測
、
少
な
く

と
も
予
測
の
影
響
を
考
慮
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
」

米
商
品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）

が
発
表
す
る
建
玉
明
細
（
Ｃ
Ｏ
Ｔ
）
の
デ

ー
タ
を
利
用
し
て
、
市
場
が
将
来
を
ど
う

解
釈
し
て
い
る
か
に
つ
い
て
洞
察
し
よ
う

と
す
る
人
た
ち
が
い
る
。
市
場
傾
向
が
価

格
で
現
れ
る
前
に
、
ま
た
そ
の
支
持
材
料

と
な
る
経
済
デ
ー
タ
が
発
表
さ
れ
る
か
な

り
前
に
、
大
口
法
人
玉
の
変
化
で
、
強
気

も
し
く
は
弱
気
の
動
き
を
予
測
で
き
る
と

考
え
て
い
る
か
ら
だ
。

ス
ト
ッ
ク
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
タ
イ
ミ
ン
グ
・

ド
ッ
ト
コ
ム
（StockIndexTim

ing.com

）

の
編
集
者
、
ジ
ョ
ー
ジ
・
ス
レ
ザ
ッ
ク
氏

に
よ
る
と
、
株
価
指
数
先
物
の
正
味
の
当

業
者
玉
（
商
業
玉
）
は
、
大
口
投
資
家
の

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
ヘ
ッ
ジ
状
況
を
示
す

と
い
う
。
こ
う
し
た
大
口
投
資
家
が
市
場

の
下
落
に
対
し
て
ヘ
ッ
ジ
を
か
け
る
た
め

に
先
物
を
利
用
し
て
い
る
と
す
れ
ば
、
正

味
の
当
業
者
玉
は
、
買
い
の
減
少
も
し
く

は
売
り
越
し
で
反
映
さ
れ
る
だ
ろ
う
。

氏
は
、正
味
の
当
業
者
玉
が
12
カ
月
で
最

大
に
達
す
る
状
況
を
探
し
て
い
る
。こ
の
状

況
は
、米
株
市
場
の
大
き
な
転
換
点
を
警
告

す
る
信
頼
で
き
る
指
標
に
な
る
と
い
う
。

ス
レ
ザ
ッ
ク
氏
の
数
字
で
は
、
当
業
者

玉
は
圧
倒
的
な
売
り
越
し
だ
。
主
要
株
価

指
数
先
物
の
ヘ
ッ
ジ
玉
を
合
計
す
る
と
、

６
月
末
で
約
５
万
４
０
０
０
枚
の
売
り
越

賢
者
の
資
金
の
動
向

対峙する強気と弱気
James T. Holter

ど
う
な
る
米
国
株
価
!?

雌
雄
を
決
す
る

ブ
ル

ベ
ア
の
格
闘

VS
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し
と
な
り
、
過
去
12
カ
月
の
最
大
枚
数

（
約
５
万
５
７
０
０
枚
）
に
近
づ
い
た
。

こ
う
し
た
数
字
の
計
算
に
は
、
い
く
つ

か
の
手
順
が
あ
る
。
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
は
、
フ
ル

規
格
の
商
品
と
そ
の
「
ミ
ニ
」
商
品
の
数

字
を
分
け
て
発
表
し
て
い
る
が
、
枚
数
当

た
り
の
デ
ー
タ
で
発
表
す
る
。
し
か
し
、

Ｅ
ミ
ニ
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
売
り
１
枚
は
、

そ
の
５
倍
の
大
き
さ
で
あ
る
フ
ル
規
格

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
売
り
１
枚
と
同
じ
意
義

を
も
た
な
い
。
氏
は
、
こ
う
し
た
商
品
の

建
玉
を
標
準
化
し
て
合
計
し
て
い
る
。

ブ
リ
ッ
シ
ュ
・
レ
ビ
ュ
ー
の
編
集
者
、

ス
テ
ィ
ー
ブ
ン
・
ブ
リ
ー
ゼ
氏
も
ま
た
、

商
品
の
規
格
に
合
わ
せ
て
調
整
し
な
が
ら
、

建
玉
残
高
の
数
字
を
統
合
し
、
よ
り
大
き

な
市
場
の
視
点
を
得
よ
う
と
す
る
。
そ
し

て
、
統
合
し
た
数
字
と
ウ
ィ
ル
シ
ャ
ー
５

０
０
０
総
合
株
価
指
数
を
比
較
し
て
い
る
。

「
こ
の
指
数
は
米
国
で
最
も
総
合
的
な
株
価

指
数
」
だ
か
ら
だ
。

し
か
し
、
そ
の
有
効
性
の
一
方
で
、
こ

う
し
た
総
合
値
を
批
判
的
に
見
る
の
も
現

実
的
に
理
解
で
き
る
と
い
う
。「
大
き
な
信

頼
を
置
く
だ
け
の
歴
史
が
な
い
」
た
め
だ
。

そ
れ
で
も
、
総
合
値
は
、
各
先
物
商
品
、

特
に
当
業
者
が
利
用
を
好
む
立
会
い
場

（
ピ
ッ
ト
）
で
取
引
さ
れ
る
フ
ル
規
格
商
品

（
通
称
「
ビ
ッ
グ
」）
に
反
映
さ
れ
て
い
る

も
の
を
裏
付
け
る
と
き
、
シ
グ
ナ
ル
へ
の

信
用
感
が
増
す
と
氏
は
説
明
す
る
。
批
判

的
な
視
点
で
慎
重
に
見
て
も
、
Ｃ
Ｏ
Ｔ
の

数
字
は
弱
気
で
あ
る
。

氏
に
よ
る
と
、
Ｅ
ミ
ニ
電
子
市
場
と
立

会
場
で
取
引
さ
れ
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
１
０
０

株
価
指
数
先
物
は
、
と
も
に
正
味
の
当
業

者
玉
が
大
幅
な
買
い
越
し
か
ら
急
激
に
下

げ
て
い
る
。
一
方
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
先
物

は
、
ど
ち
ら
も
か
な
り
の
弱
気
だ
。
ダ
ウ

先
物
の
Ｃ
Ｏ
Ｔ
の
数
字
は
、
ビ
ッ
グ
が
少

し
弱
気
で
あ
る
の
に
対
し
、
統
合
値
は
非

常
に
弱
気
で
あ
る
。

「
米
株
市
場
の
天
井
と
な
っ
た
02
年
３
月

を
振
り
返
る
と
、
正
味
の
建
玉
残
高
は
現

状
と
似
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
」

夏
終
盤
の
弱
気
を
正
確
に
予
測
し
て
い

る
と
す
れ
ば
、「
賢
者
の
資
金
」
は
事
実
、

賢
い
の
か
も
し
れ
な
い
。
夏
終
盤
は
得
て

し
て
底
入
れ
す
る
傾
向
が
あ
る
か
ら
だ
。

た
だ
し
、
大
統
領
選
の
年
は
、
後
半
も
下

落
が
続
き
、
歴
史
的
標
準
に
反
す
る
可
能

性
が
あ
る
。

『
２
０
０
４
年
ス
ト
ッ
ク
・
ト
レ
ー
ダ
ー

ズ
・
ア
ル
マ
ナ
ッ
ク
』
に
よ
る
と
、
か
つ

て
農
業
が
米
国
経
済
の
牽
引
役
で
あ
っ
た

と
き
、
収
穫
期
の
８
月
は
最
高
の
月
で
あ

っ
た
が
、
過
去
15
年
間
で
は
、
最
も
弱
気

シ
ー
ズ
ナ
ル
な
戦
い

図1 AP/Ipsos消費者信頼指数

図2 ダウのダウン

2002年1月～2004年8月
2004年8月＝104.8

100

50
2002年 2003年 2004年
1月 7月 1月 7月 1月 7月

Source: Ipsos-Insight

ダウは主要株価指数の中で最も下げ幅が大きい。しかし、値動きは続い
て強気となるパターンにかなり似ている。この場合、古典的なチャート
分析では、フラッグがまもなく上昇トレンドの再開となる。
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Source: Pricecharts.com (Commodity Price Charts)
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の
月
の
ひ
と
つ
で
あ
る
と
い
う
。
Ｓ
＆
Ｐ

５
０
０
と
ダ
ウ
に
と
っ
て
は
最
悪
の
月
で
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
と
っ
て
は
２
番
目
に
悪
い

月
で
あ
る
。

「
８
月
は
ウ
ォ
ー
ル
街
が
空
虚
に
な
る
」

と
言
う
の
は
、
ア
ル
マ
ナ
ッ
ク
の
編
者
で

ハ
ー
シ
ュ
・
オ
ー
ガ
ニ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
代
表

の
ジ
ェ
フ
リ
ー
・
ハ
ー
シ
ュ
氏
だ
。
夏
終

盤
の
数
週
と
９
月
の
営
業
期
間
近
は
、
一

般
的
に
相
場
が
枯
れ
や
す
い
と
指
摘
す
る
。

「
８
月
の
最
終
週
に
も
、
か
な
り
や
っ
か

い
な
急
落
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
」

た
だ
し
、
ア
ル
マ
ナ
ッ
ク
で
は
一
方
で

「
選
挙
年
の
例
外
」
を
補
足
す
る
。
大
統
領

選
の
あ
る
年
の
８
月
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に

と
っ
て
２
番
目
に
成
績
の
良
い
月
で
あ
り
、

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
に
と
っ
て
４
番
目
に
良
い

月
な
の
だ
。

「
１
９
５
２
年
以
来
、
選
挙
年
の
年
末
ま

で
の
７
カ
月
間
は
、
決
断
し
な
か
っ
た
２

０
０
０
年
を
除
い
て
、
上
昇
し
て
い
る
」

氏
に
よ
る
と
、
歴
史
的
傾
向
は
、
８
月

か
ら
９
月
に
か
け
て
の
弱
気
は
、
買
い
を

仕
込
む
に
は
絶
好
の
時
期
と
示
唆
し
て
い

る
と
い
う
。

多
く
の
市
場
ウ
ォ
ッ
チ
ャ
ー
は
、
米
大

統
領
選
が
近
づ
く
に
つ
れ
、
株
式
市
場
を

売
買
手
段
か
ら
経
済
指
標
に
変
装
し
て
し

ま
う
。
ど
う
し
て
そ
う
な
る
か
の
答
え
が
、

前
出
の
ス
ト
ッ
ク
・
ト
レ
ー
ダ
ー
ズ
・
ア

ル
マ
ナ
ッ
ク
に
あ
る
。

ア
ル
マ
ナ
ッ
ク
に
よ
る
と
、
全
国
党
大

会
か
ら
選
挙
日
ま
で
の
米
株
市
場
の
成
績

は
、
現
職
再
選
の
可
能
性
を
う
ま
く
予
測

し
て
い
る
と
い
う
。

１
９
０
０
年
以
来
、
現
職
が
再
選
さ
れ

た
16
回
の
大
統
領
選
の
う
ち
、
14
回
で
ダ

ウ
が
そ
の
間
は
っ
き
り
と
上
昇
し
た
。
現

職
の
党
が
選
挙
で
勝
っ
た
年
は
、
党
大
会

か
ら
選
挙
ま
で
、
ダ
ウ
の
平
均
上
昇
率
は

株
は
す
べ
て
を
語
る

図3 大きな市場のスイング
S&P500は三つのチャートの中で最もはっきりしないように見える。昨年
初めからの上昇が最も抑えられている。

Jan-Mar Apr-Jun Jul-Sep Oct-Dec Jan-Mar Apr-Jun Jul-Sep Oct-Dec Jan-Mar Apr-Jun Jul-Sep
2002 2003 2004

Source: Pricecharts.com (Commodity Price Charts)
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注：市場センチメント指数はMarket Vane Bullish Consensus、COTのデータはCFTCから。

図4 ハイテクしっかり
ナスダック100株価指数はダウやS&P 500よりも回復している。しかし6月末
の当業者の建玉残高が大幅な買い越しから急激に減っており、「賢者の資金」
は自分たちの建玉をよそに動かす時期と考えていることを示唆している。

Jan-Mar Apr-Jun Jul-Sep Oct-Dec Jan-Mar Apr-Jun Jul-Sep Oct-Dec Jan-Mar Apr-Jun Jul-Sep
2002 2003 2004

Source: Pricecharts.com (Commodity Price Charts)
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８
・
６
％
で
あ
る
。
一
方
、
１
９
３
２
年

に
48
・
６
％
上
昇
し
た
異
常
値
を
抜
く
と
、

現
職
の
党
が
負
け
た
年
の
平
均
成
績
は
マ

イ
ナ
ス
１
・
６
％
だ
。

２
０
０
４
年
は
、民
主
党
大
会
が
７
月
29

トレーダーのアンチョコ

・雇用市場の改善を確認して、米連邦準備理事会（FRB）は金利を引き上げている。

しかし、金利上昇は、記録的水準にある消費者負債、そして個人消費に悪影響をも

たらす可能性がある。グリーンスパンFRB議長とその仲間たちが小刻みにフェデラ

ルファンド（FF）金利の誘導目標を引き上げる方針であるのは明らかと考えられる。

・ともあれ仕事には賃金がある。6月、予想以下とはいえ11万2,000人の雇用増となっ

た。過去10カ月で150万人の増加だ。働く消費者は、債務者であろうがなかろうが、

支出する傾向がある。

・インフレが戻ってくる可能性が高い。価格が急騰すれば、個人消費や企業の借入・

投資を狂わせる可能性がある。ダブルパンチとなれば、米株の強気相場は続きそう

にない。

・消費者信頼指数は強基調である。AP-Ipsos消費者信頼指数は7月92.0から8月104.8に

上昇した。前年同月は89.0だった。

・企業収益が堅調である。数四半期連続で年換算20％を超える割合で上昇している。

・企業収益が減速する可能性がある。エネルギー費用の高騰、金利の上昇、ドル安に

よる輸出拡大効果の衰退、人件費の上昇は、収益報告をさらに抑える結果となるは

ずだ。

・弱材料に非常に多くのサプライズがあり、米株市場にのしかかっている。

・教科書で言う強気のペナントを主要株価指数、特にダウで形成中である。これは続

いて前回と同様の動きになると示唆している。この場合、昨年3月から今年4月まで

の3000ドル近く上昇した強気相場の再開となる。

・「賢者の資金」である当業者（商業筋）の手口は売り越しで、売り玉が増加してい

る。この状況は一般的に株価悪化の前兆である。

・市場センチメント指数はしばらく上昇しており、天井圏にある。これは得てして下

落に先立つ。

・8月は過去15年間でS&Pとダウにとって最悪の月であり、ナスダックにとって2番目

に悪い月である。ただし、選挙年では8月は比較的良い成績となる傾向がある。

・1952年以来、選挙の年は（2000年を除いて）S&P500が年末までの7カ月間に平均

7.1％上昇している。

米経済統計（9月）
・8月の失業率：9月3日

・生産者物価指数：9月10日

・消費者物価指数：9月16日

・連邦公開市場委員会（FOMC）：9月21日

不測要素
・テロ攻撃。7月8日、トム・リッジ米国土安全保障省長官は、アルカイダが2004年の

大統領選を混乱させるため米国で「大規模攻撃」を計画していると警告した。もし

こうした事態が起これば、他のすべてが無意味になる。

Sources: International Monetary Fund, Stock Traders Almanac, Commodity Price

Charts, Bullish Review, CNN, First Call.

日
に
、共
和
党
大
会
が
９
月
２
日
に
終
わ
る
。

テ
ロ
へ
の
不
安
と
国
家
安
全
保
障
へ
の
関

心
が
急
激
に
高
ま
っ
て
い
る
現
在
、米
株
市

場
や
一
般
経
済
に
と
っ
て
、誰
が
選
挙
に
勝

と
う
と
そ
れ
ほ
ど
重
要
で
は
な
い
と
主
張
す

る
声
も
あ
る
。し
か
し
、ハ
ー
シ
ュ
氏
は
、そ
れ

は「
木
を
見
て
森
を
見
ず
」で
あ
り
、株
式
市

場
の
性
質
を
無
視
し
て
い
る
と
主
張
す
る
。

「
市
場
は
誰
よ
り
も
賢
い
。
あ
る
ト
レ
ー

ダ
ー
が
教
え
て
く
れ
る
の
は
ひ
と
つ
だ
け

だ
。
あ
る
投
資
家
が
教
え
て
く
れ
る
も
ひ

と
つ
だ
け
だ
。
し
か
し
、
大
事
な
の
は
彼

や
彼
女
ら
が
ど
こ
で
現
金
を
か
け
て
い
る

か
で
あ
り
、
そ
れ
を
す
べ
て
教
え
て
く
れ

る
の
が
株
式
市
場
だ
」

ファンダメンタルズ

テクニカル分析

シーズナル傾向

ど
う
な
る
米
国
株
価
!?

雌
雄
を
決
す
る

ブ
ル

ベ
ア
の
格
闘

VS
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１
９
８
２
年
４
月
、
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ

ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
の
立
会
い

場
（
ピ
ッ
ト
）
で
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
株
価
指

数
先
物
（
Ｓ
＆
Ｐ
）
の
取
引
が
始
ま
っ
た

と
き
、
米
経
済
は
ス
タ
グ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン

の
最
中
に
あ
っ
た
。
イ
ン
フ
レ
と
景
気
後

退
が
共
存
す
る
状
態
だ
。

わ
ず
か
数
カ
月
前
に
「
レ
ー
ガ
ノ
ミ
ク

ス
」
が
導
入
さ
れ
た
ば
か
り
で
、
ダ
ウ
工

業
株
30
種
平
均
が
８
０
０
ド
ル
の
レ
ン
ジ

で
取
引
さ
れ
、
Ｓ
＆
Ｐ
が
１
０
３
ポ
イ
ン

ト
の
水
準
に
あ
っ
た
。

Ｓ
＆
Ｐ
先
物
は
当
初
、
一
貫
し
て
現
物

指
数
よ
り
２
〜
ポ
イ
ン
ト
安
で
売
ら
れ
て

い
た
。
こ
の
相
関
性
は
米
株
市
場
へ
の
弱

気
の
見
通
し
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
。
し

か
し
、
82
年
８
月
９
日
、
米
株
市
場
で
最

大
級
の
強
気
相
場
が
始
ま
る
と
、
こ
の
日

を
境
に
、
米
国
人
の
株
式
と
株
価
指
数
に

対
す
る
見
方
は
１
８
０
度
変
わ
っ
た
の
で

あ
る
。

当
時
、
私
は
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
フ
ロ
ア
・
ト
レ

ー
ダ
ー
と
し
て
１
年
目
で
、
米
財
務
省
短

期
証
券
（
Ｔ
ビ
ル
）
や
通
貨
市
場
で
の
売

買
に
関
心
が
あ
っ
た
。
多
く
も
同
じ
嗜
好

で
、
Ｓ
＆
Ｐ
先
物
が
新
規
上
場
し
た
82
年

４
月
16
日
、
取
引
所
当
局
は
ト
レ
ー
ダ
ー

を
Ｓ
＆
Ｐ
ピ
ッ
ト
に
送
り
込
ん
で
取
引
さ

せ
る
の
に
難
渋
し
た
。
宣
伝
用
の
写
真
を

撮
り
終
わ
る
と
、
ピ
ッ
ト
か
ら
急
に
人
気

が
な
く
な
っ
た
ほ
ど
だ
。
世
界
最
大
級
の

流
動
性
を
誇
る
現
在
と
は
、
隔
世
の
感
が

あ
る
。

た
だ
、
注
意
し
て
ほ
し
い
の
は
、
当
時
、

価
格
や
経
済
デ
ー
タ
の
情
報
を
正
確
か
つ

タ
イ
ム
リ
ー
に
表
示
す
る
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

が
な
か
っ
た
点
だ
。
米
株
市
場
で
ブ
ル

（
強
気
）
が
吼
え
続
け
た
20
年
、
テ
ク
ノ

ロ
ジ
ー
は
驚
異
的
に
進
化
し
、
個
人
ト
レ

ー
ダ
ー
が
プ
ロ
と
同
じ
土
俵
に
立
つ
こ
と

を
可
能
に
し
た
。
そ
れ
が
立
会
場
外
で
の

短
期
売
買
の
普
及
に
つ
な
が
り
、
今
日
の

隆
盛
が
あ
る
の
だ
。

短
期
売
買
で
一
貫
し
て
収
益
を
出
す
た

め
に
一
体
化
す
べ
き
三
つ
の
要
素
が
あ

る
。

①
健
全
な
資
金
管
理

②
ト
レ
ー
ダ
ー
に
優
位
性
を
も
た
ら
し
、

成
功
す
る
可
能
性
が
あ
る
売
買
手
法

③
①
と
②
を
一
貫
し
て
実
行
す
る
自
制
心

（
自
己
規
律
）

健
全
な
資
金
管
理
で
リ
ス
ク
を
制
御
す

る
の
は
、
一
貫
し
て
収
益
を
出
す
の
に
欠

か
せ
な
い
ア
プ
ロ
ー
チ
の
根
本
で
あ
る
。

チ
ッ
プ
を
す
べ
て
な
く
し
た
ら
、
ゲ
ー
ム

が
で
き
な
く
な
る
。

自
制
心
は
必
要
だ
。
も
し
自
制
心
が
な

け
れ
ば
、
ど
ん
な
に
優
れ
た
資
金
管
理
だ

ろ
う
が
売
買
手
法
だ
ろ
う
が
意
味
が
な

い
。
失
敗
す
る
だ
ろ
う
。

売
買
手
法
は
お
そ
ら
く
、
ト
レ
ー
ダ
ー

が
そ
の
構
築
に
最
も
時
間
を
費
や
す
部
分

だ
と
思
う
。

こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
で
40
年
、
私
は
自
分
の

売
買
手
法
を
「
パ
タ
ー
ン
認
識
に
よ
る
ス

イ
ン
グ
売
買
」
と
表
現
し
て
い
る
。

パ
タ
ー
ン
認
識
は
、
多
く
の
方
法
に
応

用
さ
れ
、
一
般
大
衆
か
ら
大
き
な
支
持
を

得
て
い
る
。
こ
れ
は
ア
ン
ド
リ
ュ
ー
・
ロ

ー
の
業
績
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
。
マ

サ
チ
ュ
ー
セ
ッ
ツ
工
科
大
学
で
応
用
数
学

の
学
位
を
得
た
ロ
ー
は
、
価
格
パ
タ
ー
ン

に
数
学
的
確
率
が
内
在
す
る
か
発
見
す
る

た
め
、
66
年
か
ら
の
株
価
の
３
万
を
超
え

る
パ
タ
ー
ン
を
研
究
し
た
。

そ
の
結
果
を
著
し
た
『A

N
on

Random
W
alk
dow
n
W
allStreet

（
ウ

ォ
ー
ル
街
の
非
ラ
ン
ダ
ム
・
ウ
ォ
ー
カ

ー
）』
に
は
、
ダ
ブ
ル
ト
ッ
プ
（
２
番
天

井
）
や
ダ
ブ
ル
ボ
ト
ム
（
２
番
底
）、
ヘ

ッ
ド
・
ア
ン
ド
・
シ
ョ
ル
ダ
ー
ズ
（
三
尊
）

な
ど
に
類
似
し
た
価
格
パ
タ
ー
ン
が
、
ペ

ナ
ン
ト
や
フ
ラ
ッ
グ
同
様
に
含
ま
れ
て
い

る
。
熱
心
な
テ
ク
ニ
カ
ル
分
析
者
が
数
十

年
に
わ
た
っ
て
確
認
し
て
き
た
こ
う
し
た

パ
タ
ー
ン
に
、
学
問
的
信
用
を
も
た
ら
し

た
わ
け
だ
。

私
は
Ｓ
＆
Ｐ
先
物
を
、
上
場
以
来
、
日

常
的
に
ト
レ
ー
ド
し
て
き
て
い
る
。
20
年

に
わ
た
っ
て
４
〜
５
ポ
イ
ン
ト
ご
と
の
ス

イ
ン
グ
を
研
究
し
て
き
た
経
験
か
ら
、
マ

ー
ケ
ッ
ト
は
一
貫
し
て
拡
大
と
縮
小
の
過

程
に
あ
り
、
こ
の
過
程
を
一
貫
し
て
繰
り

返
し
て
い
る
と
い
う
強
い
確
信
が
あ
る
。

株
式
や
株
価
指
数
の
デ
イ
・
ト
レ
ー
ド

は
、
強
い
自
制
心
と
健
全
な
勤
労
意
欲
を

必
要
と
す
る
。
そ
の
上
で
、
結
果
的
に
成

功
す
る
た
め
に
は
、
ゲ
ー
ム
を
知
ら
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。
も
ち
ろ
ん
、
突
発
的
な

ニ
ュ
ー
ス
が
原
因
で
値
動
き
が
常
軌
を
外

れ
る
こ
と
は
あ
る
。
し
か
し
、
す
ぐ
に
上

げ
下
げ
の
連
続
に
戻
る
だ
ろ
う
。

日
中
の
市
場
は
、
ト
レ
ン
ド
日
と
非
ト

レ
ン
ド
日
に
よ
っ
て
特
徴
付
け
ら
れ
る
。

自
分
が
追
随
す
べ
き
日
中
の
ト
レ
ン
ド
が

ど
れ
か
分
か
っ
て
い
れ
ば
、
ト
レ
ー
ド
の

総
合
結
果
は
非
常
に
改
善
さ
れ
る
だ
ろ

う
。市

場
で
最
も
基
本
的
な
パ
タ
ー
ン
の
ひ

と
つ
が
、
平
行
チ
ャ
ネ
ル
現
象
で
あ
る
。

価
格
が
同
じ
だ
け
上
下
に
動
く
。
こ
れ
は

常
に
価
格
に
も
時
間
に
も
当
て
は
ま
る
。

現役トレーダーによる短期売買の一考察
Larry Pesavento
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フ
ィ
ボ
ナ
ッ
チ
級
数
に
よ
っ
て
、
他
の
す

べ
て
の
価
格
ス
イ
ン
グ
と
関
連
す
る
。
こ

の
数
字
に
は
１
・
６
１
８
の
平
方
根
１
・

２
７
と
０
・
６
１
８
の
平
方
根
０
・
７
８

６
も
含
ま
れ
る
点
に
留
意
し
て
ほ
し
い
。

こ
れ
ら
四
つ
の
比
率
、
０
・
６
１
８
、

０
・
７
８
６
、
１
・
２
７
、
１
・
６
１
８

こ
の
パ
タ
ー
ン
を
最
初
に
記
録
し
た
の

は
Ｈ
・
Ｍ
・
ガ
ー
ト
レ
イ
だ
。
ト
レ
ー
ド

の
古
典
『Profits

in
the
Stock

M
arket

』

は
１
９
３
７
年
に
初
め
て
出
版
さ
れ
た
。

そ
し
て
20
年
後
、
フ
ラ
ン
ク
・
タ
ブ
ス
が

同
じ
価
格
パ
タ
ー
ン
を
『T

ubbs
Stock

M
arket

C
ourse

』
と
し
て
売
り
出
し
た
。

さ
ら
に
20
年
を
経
て
、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
リ

ン
ゼ
イ
が
『T

rident:
A
T
rading

Strategy

』
を
著
し
、
再
び
脚
光
を
当
て

て
い
る
。

二
つ
の
並
行
す
る
価
格
ス
イ
ン
グ
か
ら

成
る
そ
の
パ
タ
ー
ン
は
、
ひ
と
つ
が
Ａ
Ｂ
、

も
う
ひ
と
つ
が
Ｃ
Ｄ
で
示
さ
れ
る
。
稲
妻

の
形
に
似
て
い
る
（
図
参
照
）。
ミ
ニ

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
先
物
の
５
分
足
を
調
べ
れ

ば
、
い
く
つ
か
の
Ａ
Ｂ
＝
Ｃ
Ｄ
ス
イ
ン
グ

が
出
現
し
て
い
る
と
、
す
ぐ
に
分
か
る
だ

ろ
う
。
時
間
と
価
格
の
両
方
で
こ
の
パ
タ

ー
ン
を
測
定
で
き
る
。
フ
ィ
ボ
ナ
ッ
チ
比

率
は
ま
た
、
仕
掛
け
と
利
食
い
の
目
標
を

選
択
す
る
の
に
利
用
で
き
る
。
平
行
す
る

価
格
ス
イ
ン
グ
が
一
貫
し
て
対
称
的
な
の

に
注
目
し
て
ほ
し
い
。
こ
の
現
象
は
、
取

引
の
活
発
な
す
べ
て
の
株
式
、
商
品
、
外

国
為
替
に
現
れ
て
い
る
。

ま
ず
、
平
行
す
る
価
格
ス
イ
ン
グ
を
判

別
す
る
。
そ
れ
ぞ
れ
の
価
格
ス
イ
ン
グ
は
、

は
、
拡
張
と
縮
小
を
続
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト

を
構
成
す
る
価
格
ス
イ
ン
グ
の
か
な
り
の

部
分
を
占
め
て
い
る
だ
ろ
う
。
こ
の
種
の

分
析
は
、
日
足
、
週
足
、
月
足
に
も
広
げ

ら
れ
る
。

こ
う
し
た
パ
タ
ー
ン
を
上
手
に
応
用
す

れ
ば
、
適
当
な
資
金
管
理
技
術
を
加
え
る

の
と
同
じ
く
ら
い
成
功
が
見
え
て
く
る
だ

ろ
う
。
Ａ
Ｂ
＝
Ｃ
Ｄ
パ
タ
ー
ン
の
完
成
は
、

点
Ｄ
で
の
売
買
の
お
膳
立
て
と
な
る
。
ト

レ
ー
ド
を
仕
掛
け
る
の
は
、
点
Ｄ
を
完
成

し
た
と
き
だ
。
た
だ
し
、
下
落
ト
レ
ン
ド

に
お
け
る
点
Ｃ
で
の
売
り
、
あ
る
い
は
上

昇
ト
レ
ン
ド
に
お
け
る
点
Ｃ
で
の
買
い
も

ま
た
、
成
功
す
る
戦
略
に
な
る
可
能
性
が

あ
る
。

サ
ン
プ
ル
を
研
究
し
、
自
分
に
あ
っ
た

パ
タ
ー
ン
を
判
断
し
て
ほ
し
い
。
た
だ
し
、

念
を
押
し
て
お
き
た
い
の
は
「
適
当
な
資

金
管
理
な
し
に
成
功
す
る
売
買
手
法
は
な

し
」
と
い
う
こ
と
だ
。
損
小
利
大
の
重
要

性
を
幾
千
も
の
ト
レ
ー
ダ
ー
に
何
千
回
も

説
い
て
き
た
。
い
か
な
る
売
買
手
法
を
選

ぼ
う
と
、
優
れ
た
資
金
管
理
と
リ
ス
ク
管

理
の
適
用
こ
そ
が
ト
レ
ー
ド
の
勘
所
な
の

だ
。

Larry
P
esavento

（
ラ
リ
ー
・
ペ
ザ
ベ
ン
ト
）

ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
チ
ュ
ー
タ
ー
・
ド
ッ
ト

コ
ム（T

radingT
utor.com

）代
表
。
こ
の

道
40
年
の
ベ
テ
ラ
ン
・
ト
レ
ー
ダ
ー
で
、

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
立
会
場
で
自
己
勘
定

の
売
買
を
し
て
い
た
経
験
が
あ
る
。

ど
う
な
る
米
国
株
価
!?

雌
雄
を
決
す
る

ブ
ル

ベ
ア
の
格
闘

VS

EミニS&P 500

June 15 Tues.

1138.50

1138.00
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A

B

D

C
.618

1.618

D点で新規売り

ABの動きとCDの動きで、
時間で対称的なのに注目。

フォード・モーター社
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15.75
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15.65

15.60

15.55

15.50
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15.35

15.30

15.25

15.20

15.15

15.10
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A

B

D

C
.618

1.618

D点で新規売り

時間と価格の両方で
対称的なのに注意。

June 15 Tues. June 16 Wed. June 17 Thur.


