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来週の投資戦略 (1/20-24)
トップバッターに期待？

2020 年 1 月 19 日

小松 徹

注目事項 － 見所
日米企業決算 － 日本電産（6594）はムードを変えるか？
１月 20-21 日、日銀、金融政策決定会合 － 現状維持？
1 月 24 日、12 月の消費者物価指数（生鮮食品、エネルギー除く） － 昨年比+0.9％？

株式市場見通し

先週も米国の主要株価指数が史上最高値を更新、年初来上昇率はダウ 2.8％、ナスダッ
ク 4.6％となった。一方、わが国は先週日経 225 が若干上げたくらいで、中小型株指
数は冴えなかった。年初来でも日経 225 の 1.6％高が最大で、東証 1 部小型株指数は
0.9％下げている。この背景には来週以降発表される 10-12 月期の企業業績に対する期
待の差があろう。先週すでに始まった米国の金融決算は予想を大幅に上回るものもあ
った（「先週の日本株市場」参照）。わが国ではまだアナリストが四半期ごとの精緻
な予想を出していないが、大凡 10％近い減益が予想されている。

来週わが国で最も注目される決算は木曜日引け後発表の日本電産だ。毎四半期トップ
バッターとして中国を中心とした世界経済の情勢を提供してくれる。30％以上の営業
減益が４四半期連続となったので、今回アナリストは 5 四半期ぶりに４割近い営業増
益を期待している。それ以上であれば、今後発表される企業決算あるいは株式市場に
も明るい材料になるだろう。ただし、過度な期待もしない方が良いかもしれない。こ
れまで海外部門の責任者であった吉本社長はその任を離れる可能性もあるからだ。日
産自動車（7201）から関氏を社長含みで迎え入れることが発表されている。

一方、米国では情報・技術、消費財、通信サービスと多彩な業種の 10-12 月期決算発
表が始まる。火曜日発表のアイ・ビー・エム（ハイテク大手）、ネットフリックス（通
信サービス）、水曜日発表のジョンソン・アンド・ジョンソン（ヘルスケア大手）、木
曜日発表のプロテクター・アンド・ギャンブル（消費財大手）、インテル（半導体大
手）など。ここでは３社についてアナリスト予想と昨年の一株当たり利益（EPS）に
ついてみておこう。ネットフリックスは毎回 EPS が予想を大きく上回ったが、最近は
ディズニーの参入で会員数の動向が注目されている。P&G は前回アナリスト予想を
10％上回ったが、今回はどうか。インテルは２四半期アナリスト予想を上回り、株価
も最高値圏にある。10-12 月期は微減益予想、1-3 月期は 15％増益が予想されている。
これら銘柄はわが国の主要企業の業績を示唆してくれる。

最後に日銀の金融政策決定会合と展望レポートについて。最近 10 年債利回りがほぼ
ゼロ近辺まで上昇しているので、債券運用者には関心が高いだろうが、株式運用者の
関心は薄い。上場投資信託（ETF）の増減について変化なく、東京証券取引所の新指
数との関係を公に話し合うとも思えないからだ。この点は非常に大切なので、今後東
証の発表には十分注意すべきだ。

KPA の投資戦略
ロング（買い） ショート（売り）

好財務の割安株、来期二桁増益株 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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