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来週の投資戦略 (1/6-10)
2・8月期決算の見所

2020 年 1 月 5 日

小松 徹

注目事項 － 見所

9-11 月期企業決算 － まちまちも総じて弱い？

株式市場見通し

わが国の市場が休場中、米国株式市場は年初から目まぐるしく動いた。年明けに主要
株価指数が史上最高値を付け、今年も米国市場は強いなと思っていたら、米軍のイラ
ン司令官殺害の報を受けて、市場は一気にリスク回避の動きを取った。木・金曜日で
まさに「行って来い」となったが、それでもナスダック市場はお釣りがある。来週以
降市場の注目は俄然米国とイランの動き、さらに中東情勢になる。わが国の株式市場
にとって日本円と原油価格の急騰が投資家心理を冷え込ませる要因になるだろう。た
だ、当局は為替については静観するしかない。

来週は 2・8 月期決算企業の 9-11 月期決算発表が集中する。前回の週報でも解説した
ように、多くの小売り企業の 9 月の売り上げが伸びたが、10、11 月に落ち込んだ。例
外は火曜日決算発表のエービーシー・マート（2670）、ウェルシアホールディングス
（3141）、金曜日発表のコスモス薬品（3349）、ジンズホールディングス（3046）な
ど。水曜日発表のファーストリテイリング（9983）の国内売り上げは全く不振で 3 カ
月間一度も既存店売上が前年を上回らなかった。ヒット商品がなかったことに加え、
ワークマン（7564）疾風の影響を受けている可能性も否定できない。だが、すでに海
外の営業利益の方が国内を上回っているので、決算全体が不調とは必ずしも言えない。
その対極にいるのが良品計画（7453）だが、残念ながら正月 3 が日を過ぎても Muji
ネットが稼働しておらず、大きな機会損失と言える。木曜日以降決算発表されるコン
ビニ各社は消費増税とほとんど無関係だが、増税後の 2％還元で顧客減を免れている。

小売り企業以外の決算では、水曜日発表の安川電機（6506）が最も注目される。6-8 月
期に前期比 6％落ちた受注がどれだけ戻っているかを KPA では重要視している。小笠
原社長はマスコミで積極的に今年以降の見通しを語っているが、昨年ほどの力強さは
感じられない。会社は昨年 10 月に業績下方修正をしているので、恐らく今回はないだ
ろう。金曜日発表のオーエスジー（6136）は昨年 12 月に 11 月決算の業績下方修正を
行った。アナリストが事前に予想していたので株価への影響は大きくなかった。決算
発表では会社の今期業績予想に注目が集まるが、アナリストは減益予想を出しており
増益ならばある意味驚きとなろう。技研製作所（6289）は 10 月の日本国内の災害以
来注目され、株価が急騰している銘柄だが、9-11 月期決算は閑散期なので減益になっ
ても驚かないことだ。

最後に、今年も難しい相場展開になるだろう。これまで期待先行で買われてきた面も
あるので、今回のように何らかのショックでムードは変わりやすい。トランプ米大統
領から目を離せないことだけは確かだ。

KPA の投資戦略
ロング（買い） ショート（売り）

好財務の割安株、今期増益株 高 PB 低位株、高 PE 新興株

(注) ヘッジ・ファンド向け戦略としての一例。投資期間は半年程度を想定。
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