Kw avwY e R—r7+VF 7 KA HF—X

KEOIEHE (1/17-21)
1484 B U RBAT o 1=

202241 H 16 H
AN
EEHEE — RAT

10-12 HHOKERFERF — WL 0ET?
1 H17-18 H, HIR, &@MBURRESS — WMAEBELSIE EFTHEDLLT?

1417 R, PE, REGDPkEER — #ilik+1.2% 2
1A 21 H, 12 HOWEEWMER (=27) — #ifFELE~ATX0.6%?
BATHREL

2T CRIVIEMHTE o7, T72bb, lEMRNITE LI, BILZHRNE DI, 2 HH
THEKRIL 5.2% T, B2 4.2% EF Lz, WEFE1-3 A LRI CERZE 72, £
SlE&IToTon, KEEMEF OEE T T, 1 HRKD 1.0% 6015, 2 AIZix—K
1.6%FETRLEA L (12 HKIZ1.5%) , KEDOHLLR LT, ODMRETOLHIZHE, FFiC
SRR NE Db, 48 2 M TRERBIEGHN 0.26% EH L T\Ws, 7L A F—
REI R RS (FRB) BISERRGEEEAZRO LREZE ST, Wil EFE%2 2%
FCPFTFHZLIcERZELS ] &R, ~NNMrEE LT,

THE1AERTICE 27 0] SAAS @ & X F—T TN o — BB I EFIERH D0 ? |
(v —H—T ¥ N TBREWME) L5 D WEB #HE2NH o 7-, 2020 £ F TIIKE
DS ERIENCBVEA BB LR L W2 2D, 20X RT —<NEEFOEL
HTholo, ZZHBIEFFFEIZ > ARK A / _X—2 a3 7 7 FIZ 2020 4F £ TH®R
F LVEM AR A 7% L7 B 7o B ERRIEE 72, & 2 AN, WEFE 2 H LIRRIIAFH T,
AR K[E ETF IXFEHK 16% T L T\ 5,

ST, ZOWIUTODETHK DEA DD, 1R, NV FRBERIZ 17 L
IT—FF)) ERERRIEES S TWTEN, A 27 LI HIE0NA T BOHE O FETE
Lol e LHBRSIMAIAERL TIIWIT 2V, SEcE IR BT, EREEMN &
FHEY E A EAHHE LIZ72 5> TWD, TV ERRICAR] 2K 7Z, R, 40 2
R, Bk a2 s 204 EANEEF O EE N 2 5 & ERGED, £ET 10 (&
.30 BfEM & B WL TW DS 1 6B & Rl BN L3> TeunEwn s Z L,
R—br 7+ U A OMAEEZ & L=l REMED B,

K K E AR D 10-12 AEIRERRE SND, THERAICJPELT Y -
F = —ANRETF VA NTHEY OPREEFEFR LT, 55%EE O KIEHEN A F
N5ELT, BMlIIZ 6% F¥% Lz, KIEHIZTZ—V R~r v A KIERIZENLS
Ve RAF U L—TR ERRET D, IS, AT VRAA T U BHED ST R & R
#U. TREMHLY LEILHE) BDEFEOT—<I278D LiEM L Tk <,

(1) SAAJ LITAAFESET TV A M OUEFHE,

KPA O & kg
2T va—k (50)
TFREES OBIZ2RE, SR 2 Mtk 5 PBAACEE. & PE F78gk
GE) ~v¥ - 77y AT S LT O—Fl, B iR g e amm s 2 488,






コマツ・ポートフォリオ・アドバイザーズ

　　　　　　　

来週の投資戦略 (1/17-21)

１年前も同じ展開だった

2022年1月16日

小松　徹

注目事項　－　見所

10-12月期の米国企業決算　―　期待との差は？

1月17-18日、日銀、金融政策決定会合　―　物価見通し引き上げでも変わらず？

1月17日、中国、実質GDP成長率　―　前期比+1.2％？

1月21日、12月の消費者物価指数（コア）　―　前年比マイナス0.6％？



株式市場見通し

２週続けて同じ展開だった。すなわち、成長株が売られ、割安株が買われた。２週間で成長株は5.2％下落、割安株は4.2％上昇した。昨年1-3月も同じ展開だった。その引き金になったのが、米国長期金利の乱高下で、1月末の1.0％台から、２月には一時1.6％まで急上昇した（12月末は1.5％）。米国のみならず、わが国でも割安株、特に金融株が買われた。今年も２週間で米国長期金利が0.26％上昇している。ブレイナード連邦準備理事会（FRB）理事が副議長承認前の上院委員会で、「物価上昇率を２％まで下げることに重点を置く」と表明、ハト派色を一掃した。



丁度１年前に第27回SAAJ（注）セミナーで「バリュー投資にはまだ価値があるのか？」（マーサージャパン五味智也氏）という題のWEB講演があった。2020年までは成長株が圧倒的に良い運用実績を残していたことから、このようなテーマが投資家の関心事であった。ここ数年話題になったARKイノベーションファンドは2020年まで目覚ましい運用成績を残した典型的な成長株投資だ。ところが、昨年２月以降は変調で、今年も米国ETFは年初来15％下落している。



さて、この流れはいつまで続くのだろうか。１年前、パウエルFRB議長は「インフレは一時的」と吞気なことを言っていたが、インフレはもはやバイデン政権の死活問題となった。何としも早く抑え込まなくてはいけない。金融政策は利上げ、資産縮小と計画がどんどん前倒しになっている。これが成長株に不利な要因だ。年末、年初の２週間、現物株を取引する外国人投資家の売買動向を見ると興味深い。各週で10百億円、30百億円と買い越していたが、彼らが好きな成長株が上がってないということは、ポートフォリオの組み換えをした可能性が高い。



[bookmark: _GoBack]来週は米国で金融機関の10-12月期決算が発表される。先週金曜日にJ.P.モルガン・チェースがほぼアナリスト予想通りの決算を発表したが、今後経費の大幅増が見込まれるとして、株価は6％下落した。火曜日にゴールドマン・サックス、水曜日にモルガン・スタンレーなどが発表する。最後に、インフレがバイデン政権の死活問題と肝に銘じ、「成長株よりも割安株」が今年のテーマになると強調しておく。



（注）SAAJとは日本証券アナリスト協会の略称。



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2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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