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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 (12/26-30)

	先週は悪いことが重なっただけ？

2022年12月25日

小松　徹

注目事項　－　見所

12月27日、11月の失業率　―　2.5％に改善？

12月28日、11月の鉱工業生産指数　―　前月比マイナス0.3％？



株式市場見通し

先週は突然の日銀の金融政策微修正発表で世界の市場が大荒れとなった。来年の早い時期には10年債利回りの変動幅が0.25％から0.5％に修正されるとの見方はすでに外資系金融機関などが予想していた。ただ、この時期に全く予告なしにするとは多くの投資家が思わなかった。そのため、外国為替市場の反応が一番大きく、日本円は一時対米ドルで５円円高となった。昼休み中に日経225先物市場が大きく下げていたので、火曜日後場の株式市場は金融株を除いて売り一色となった。アンカー役となっていた日銀の政策微修正で世界の長期金利が上昇した。米国10年物財務省証券は先週0.27％上昇、日本国債の0.13％上昇を大きく上回り、日米金利差は日銀発表前の3.35％から3.38％とほとんど変わっていない。



先週は悪いことが重なった。米国のマイクロン・テクノロジー（半導体）が12-2月期に赤字になると発表したこと、10％の人員削減と40％の設備投資減も決めた。これを受けて翌日の米国の半導体株価指数が4.2％下がり、金曜日のわが国の主要半導体製造装置株式も４％前後下落した。ところが、マイクロンの株価は発表翌日に3.4％下落したものの、その翌日には1.6％上昇している。さらに未だ不明だが、月曜日市場明け前に年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）等が年内に株式を最大10百億ドル売却するとの一部報道だ。ひとつのポートフォリオを運用する意味では世界一のファンドの運用戦略と売買予定期間が明らかになるとは思えない。記事の内容は外資系証券の試算を基にしているが、売却期間は恐らく10-12月期であって、残り数日ではないことは明らか。信託銀行は11月28日～12月16日に日本株を確かに61百億円売り越している。



一方、12月12～16日の週に外国人投資家が現物で1.6百億円、先物で25百億円売り越した。今回は財務省発表の対内証券売買契約でも66百億円売り越しており、違和感がない。11月の大きな買い越しから一転３週続けての売り越しとなった。為替相場との関係が不明だが、やはり米国など本国の株式市場の動きに大きく左右されるのは間違いない。



[bookmark: _GoBack]最後に、わが国の市場で金融株や電力株へのシフトは続くのか。金利が上がれば、債券を保有する金融機関が含み損を抱える。米国金利が上昇し始めた時も金融株が急騰したが、その後に含み損が話題になった。原発の運転期間延長は国民との議論にもなっていないが、岸田政権はそのまま突っ走るのだろうか。来年の国会はかなり荒れそうだ。



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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