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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 (11/15-19)

[bookmark: _GoBack]不安材料の減少で

2021年11月14日

小松　徹

注目事項　－　見所

11月15日、7-9月期実質GDP成長率　―　前期比マイナス0.2％？

11月15日、米中首脳会談（オンライン）　―　声明はないだろうが・・・

11月17日、9月の機械受注（船舶・電力を除く民需）　―　前月比+1.8％？

11月19日、10月の消費者物価指数（生鮮食品、エネルギー除く）―前年比0.7％下落？

11月19日、政府の経済対策　―　新しいものは？



株式市場見通し

投資家が年内に注目する材料は先週でほぼ出尽くしただろう。残された大きなものはパウエル連邦準備理事会（FRB）議長の再任問題か。先週前半の米国市場はこの憶測に反応した。来週の材料は大きくないが、相場に影響を与えそうなものもある。例えば、成長率や機械受注が予想以上の数値であれば、市場を後押しするだろう。金曜日に岸田内閣が経済政策をまとめて発表する手はずになっている。すでに幾つか出ているが、これまでの政権との違いを明確に出せるか。



先週で上場企業の7-9月期決算発表が概ね終わった。KPAの推計では、発表前と比べて企業全体の予想一株当たり利益（EPS）は日経225、TOPIXともに変化なし。確かに増益予想は33～35％と高いが過去３週間に上方修正されていない（注）。大幅上方修正したのが海運業だが、それを打ち消すように電力・ガス業種の赤字転落が大きかった。自動車など輸出企業は円安メリットが大きかったが、半導体不足、原材料高がそれらを打ち消すほど大きかった。企業が予想を変更しない理由の中に、先の要因以外に、海外のコロナ感染者数再拡大という、現在のわが国の状況と真逆の現象もある。



ところで、来週月曜日に米中首脳会談がオンラインで開催される。会議後に共同声明は予定されていない。米国政府が会談内容をどの程度公表するか。トランプ政権下では議題ももちろんだが、その後の予測不能のツイッター発信で緊張の日々が続いた。数年後に歴史家が振り返るだろうが、米国は得して、中国は損したのだろうか。半導体を含む米中ハイテク戦争で、幸い、わが国関連企業は力強い受注が続いている。



最後に、KPAは今後のわが国の株式市場をやや楽観的に見ている。新型コロナウイルスワクチンが国民の75％に接種が完了されたこと、飲み薬が近く普及するだろうことを考えると、これまでと違いわが国では他国比不安要素が少ない。国民は自分で予防しながら経済の再活動を実行している。



（注）ソフトバンクグループ（9984）の業績予想値を日経新聞社と東京証券取引所がどう扱っているかで、予想EPSは大きく影響を受ける。もし前年と同じとの前提であれば、各種指標は過大評価されている。



KPAの投資戦略

		ロング（買い）

		ショート（売り）



		好財務の割安株、今期大幅増益株

		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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