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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 (3/1-5)

相場らしくなってきた

2021年2月28日

小松　徹

注目事項　－　見所

3月４日、パウエル連邦準備理事会（FRB）議長、発言　―　金利上昇に何か？

3月5日、2月の米雇用統計　―　失業率は前月比変わらず？



株式市場見通し

先週の日米株式市場は大荒れとなった。その元凶は米国長期金利の急上昇による。財務省証券10年物利回りは１月末まで1.07％と比較的落ち着いていたが、2月に入ってほぼ連日じり高となり、19日には1.34％に上昇していた。そのおかげで日米の金融株がこの間の市場をけん引した。ところが、先週木曜日には一時1.6％を超える水準まで急騰、割高と見られていた成長株を中心に大きく売られた。先週はパウエル連邦準備理事会（FRB）議長の議会証言があり、インフレを問題視しなかったにもかかわらず、市場は動揺した。



来週もパウエル発言が木曜日にあるので、市場との対話には注意したい。米国経済指標では月曜日に2月のISM製造業景況指数と水曜日に同月の非製造業景況指標が発表される。事前の予想では、ともに58.6と見られている。大きく上回ると、金利上昇→株安という構図になる。金曜日発表の2月の雇用統計では失業率に変化なく、非農業部門雇用者数も15万人増と大きな変化は予想されていない。



[bookmark: _GoBack]さて、先週ここで日経225が３万円を回復したことについて、30年前とは単純比較できないと説明した。大きな理由の一つが日銀の上場投資信託（ETF）買入であり、具体的な例として、市場関係者が先回りして買ったり、市場が急落しても日銀の午後の参加を見込んで売らなくなった、と解説した。ところが、先週は市場が下落したにもかかわらず、月曜日も水曜日も日銀は参加しなかった。21日の経済新聞で元日本取引所グループCEOの斎藤惇氏が「株はやめるべきだ」と述べたことも影響していると私は見ている。金曜日はさすがに1000円を超す下落になったので、見送らなかったのではないか。だが、市場全体の売買代金3.6兆円に対し5百億円では焼け石に水だ。先週は下げ局面で久々に日銀に頼らない市場を見た気がした。



先週市場全体が下げる中でも買われた銘柄があった。その代表格が三菱商事（8058）、日本航空（9201）などになろう。その対極の代表がキーエンス（6861）だろう。前者がいわゆる割安株で後者が成長株だ。来週もこの流れが続くのか、いつ止まるのかが見どころになろう。KPAでは配当の権利確定日に近い日に転換点が来るのではないかと見ている。２月末時点で日経225の予想株価収益率が21.7倍、今期は4.9％増益と示された。最後に投資スタイル以外に規模の効果も紹介しておこう。外国人主導の市場が続いたので、①中小型、②安定成長、③割安、の観点が漏れている。現環境ではすぐに上がることはないだろうが、それほど遠くないうちそうした銘柄が見直されると見ている。



KPAの投資戦略

		ロング（買い）

		ショート（売り）



		好財務の割安株、来期大幅増益株

		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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