Kw avwY e R—r7+VF 7 KA HF—X

FEDOREEE (10/5-9)
NEIANDFTYBL., 2L

2020 4F 10 H 4 H
AN
EEHEHE — AT
10 H8 H, 9 HOZRR U + v F v —ilidk — BLKIZEIE & JeAT S 13450 2
10 H 9 H, 8 HOFEFME — HESH., A 6.7%0 2

BAmEREL
10H1Hﬁ@ﬁm%ﬁm%ﬁ%%i/XTAh77»f%5ﬁ%%%¢bto%bﬁ
D= #Eﬁf%ﬁﬁ#%f“A@%&%ﬁﬁi@%ﬁ%gﬂbﬁ#ot; WCIRE
2 WEERO LN ENSOEE e, BREORKETH D, HitDOEFALEN Y H
EESR LD, RERE|IZHE Lo =00, Lo EBbhhot=0, S
T LTV, HGEE2 D THG | FBI#% IS mﬁﬁﬁﬁ AEAESAE L RIS 2
BN 5, FANBH THEZENERNVE S TlE, ZOBEERERITR -T2
690HK@%%&»~7(%W)@@ECEO#%E%&EE%E%%\%:ﬂ%
DIRIES =Dt LivZey, TOPIX ORERKERRIE T HRBITIR, BEFE RLITE
H-FFE, EVWHHRRKREL TV,

el X H R TRETHE & T, PRADOE SO EOREIQRILEBEI o7, I\
T T ARRKFEEPFR an F T A NV RITE G LT EFHR LT L2, DRETITeE
A% 2 RFEICHE IR A - 72D T, DA E O TS I35E b v, 7J<H%E15FHIJ@7|<.
KD T L ERm BRI bt b d T, %LiZVﬂtlﬂ%Bﬁ"*E’JﬁﬁMﬂiﬂ
27, éf *ITEIE%)BZ%%@O?L FICIE, Ty BT A BB S
LD Z EIRHEMEW R, RO T A A /7 sy L‘ODJLD 1395 LIZRED b
Li(bfotb\ it GRS b ES L 5, — T ®RRREKRLHLH0T, H
HUZ RN EAL T 2T TERWE AL TV,

T, %Limﬁa(axﬁ%ﬁﬁﬁﬁ) klf«/xﬂk%ﬁkAUxEE%@
KAEEROT LV ERFRENH D, AT FE & L REmICR D E MBI D08,
A RNTRFER D5 ﬁ%%ﬁ#éi9&%ﬁ%bf<ét%ooA)xﬁwﬁﬂio@
WX B0R, ARl NI U TEHEE R AKRDOEDEEZD T 500, BEEEN,

BZIC, il ED 9 Ao HREBITORECEDORE ORI ZHFEE L, K
3 R (DD) Bk~ A % 27 & TR~ A R 28 % Flal- 7=, JF
HEL~A TR 12 ETPHE~AT A9 2 FEo7T2, 5T, SFEOEFEEDORE
FIZSITEIES 10.8 RA > b b FHEIESN T, 285%HitsICEAL Lz, ZhTidfk
BFRITTRE D D AR, sEFRFHTEBHERAENIE AN EZ DB NI O &
WL TWaAN, A 2BH BAAEADITE OB LUIZIEE > TV, —F ., FAR
RS CITAMERN DML D 11.9 fFICRD2 LI BRATAEHEL L Z > TNDHDOT
FEE LUV,

KPA O RE& HEIE
s (B va—bk (GEV)
WA OEIZERE, A WIS RE & PBARNZIAK, & PE gk
GB) ~yT 772 FATERIEE LTo—fFl, BEHRITRERE 2 18E,






コマツ・ポートフォリオ・アドバイザーズ

　　　　　　　

来週の投資戦略 (10/5-9)

[bookmark: _GoBack]外国人の売り越し、やむなし

2020年10月4日

小松　徹

注目事項　－　見所

10月8日、9月の景気ウォッチャー調査　－　現状は回復も先行きは停滞？

10月9日、8月の家計調査　－　消費支出、前年比6.7％減？



株式市場見通し

10月1日木曜日に東京証券取引所はシステムトラブルで終日取引を停止した。先々週の三井住友信託銀行が株主総会の議決権行使書の集計を一部しなかったことに次ぎ、2週連続のわが国市場の重要な組織、関係者の大失態である。東証の宮原社長が当日記者会見したが、なぜ取引を再開しなかったのか、しようと思わなかったのか、明らかにしていない。東証はかつて取引再開後に市場が混乱、証券会社と訴訟になった事例がある。訴訟が怖くて市場を動かせないようでは、この重要な役職は果たせないだろう。日本取引所グループ（8697）の清田CEOが実質的な責任者だから、そこからの指示だったのかもしれない。TOPIXの構成銘柄問題でも発行体、投資家を不安にさせたまま、長い月日が経過している。



先週は日米で見所満載とみていたが、予想外のもうひとつ大きなことが起こった。トランプ米大統領が新型コロナウイルスに感染したと発表したことだ。わが国では金曜日午後2時頃に情報が入ったので、わが国の株式市場は売られた。水曜日午前の米国大統領のテレビ討論会後にも売られたので、先週は2度米国から政治的な悪材料があった。さて、米国で民主党が政権を取った場合には、キャピタルゲイン課税が増税されることはほぼ間違いない。先週末のナスダック市場中心の売りはそうした前兆かもしれない。また、金融取引規制も強化されよう。一方で、景気刺激策もあるので、単純に景気が悪化するわけではないと見られている。



さて、来週は水曜日（日本時間木曜日朝）に米国でペンス副大統領とハリス民主党副大統領候補のテレビ討論会がある。今回はまともな議論になると期待されるが、ペンス氏は民主党の分断を期待するような質問をしてくるだろう。ハリス氏の弁が立つのはわかるが、今回トランプ政権とペンス氏のどの点を攻めてくるのか、興味深い。



最後に、先週発表の9月の日銀短観はわが国企業の回復力の弱さを露呈した。大企業製造業業況判断指数（DI）が現状マイナス27と予想値マイナス23を下回った。非製造業もマイナス12と予想値マイナス9を下回った。さらに、今年度の全産業の経常利益は前回から10.8ポイントも下方修正されて、28.5％減益に悪化した。これでは投資家は元気をもらえない。証券会社は菅政権誕生が外国人投資家の買いに結び付くと期待しているが、誕生2週目も外国人の売り越しは止まっていない。一方、新規公開株式市場では初値が公募価格の11.9倍になるようなバブル現象も起こっているので注意したい。



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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