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コマツ・ポートフォリオ・アドバイザーズ

　　　　　　　

来週の投資戦略 (9/7-11)

継承だけならば、外国人は動かない

2020年９月６日

小松　徹

注目事項　－　見所

9月8日、7月の家計調査　－　消費支出、前年同月比3.7％減？

9月8日、4-6月期の実質GDP成長率改定値　－　前期比8.1％低下？

9月8日、8月の景気ウォッチャー調査　－　先行きDI39.0に低下？

9月10日、7月の機械受注（船舶、電力を除く民需）　－　前月比2.0％増？



株式市場見通し

「先週の株式市場」で報告の通り、先週は著名投資家ウォーレン・バフェット氏の投資行動と菅官房長官の言葉が業種の騰落に大きく影響した。商社株は4-5％の高配当だが、株価純資産が1倍を大きく下回っていたので魅力的な投資対象と映ったのだろう（ただし、伊藤忠商事（8001）を除く）。だが、実際に投資すると、四半期毎に減損リスクが大きいと分かる。さらに流行のSDGs投資やESG投資とは一番離れたところにいる業種でもある。三菱商事（8058）が当初今年度の決算予想を出さないで、増配すると発表した時には驚いた。第1四半期決算発表時には63％減益予想を出したが、配当方針は変えなかった。一方で、住友商事（8053）は大幅な赤字決算予想を出しているが、今のところ、減配予想は小幅にとどまっている。



今から約2年前に菅官房長官が携帯電話料金は4割下げられると発言して、携帯電話大手3社の株価は1か月間で2割強下げた。その後各社の業績はそのまま悪化したのではなく、企業努力もあって最近は増益に転じている。このため、前回の菅発言前の株価水準を超えて推移していた。今回はどのような方法で携帯電話会社の利益率を下げさせようとするのか。楽天（4755）のように業務違反を繰り返して、いまだ全国展開していない会社の肩を持つのはどうかと思う。



[bookmark: _GoBack]ところで、最近の外国人投資家の売買には規則性が見られない。外国人は8月第3週、第4週と少額ながら現物株を売り越した。先物市場でも大きな動きはなかった。8月は第2週まで外国人投資家の買いが活発だったが、現在は落ち着いている。現物株市場では外国人の売買比率は64％まで低下しており、個人の比率が29％まで高まっているのが特徴的だ。1年前の比率はそれぞれ72％、16％だった。安倍首相が退陣して、菅政権が基本的に積み残しを継承するだけならば、外国人の関心が高まる要素は低い。



最後に、来週はわが国で各種経済指標の発表がある。いずれも冴えない指標に終わる可能性が高い。7月の家計調査、4－6月期の実質GDP成長率改定値、8月の景気ウォッチャー調査。8月に当面の回復のピークが示唆されるだろう。7月の機械受注（船舶、電力を除く民需）も先行き明るい数値にはならないだろう。菅氏がデジタル庁の創設を考えているようだが、安倍政権は何度もデジタル予算を大幅に積み増したが、結局、今回の給付金支給やPCR検査報告で、デジタルとは無縁なことを露呈した。



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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