Kw avwY e R—r7+VF 7 KA HF—X

FEOREHEE (2/13-17)
BEFHRBROE RS

202342 A 12 H

MR

EEHEE — RAT

10-12 H#EFERE  — IS bk A E 2

2H 14 B, 10-12 AHOFE GDP iR — HikL+0.5% 2

2 H 16 H., 12 A O TE (Min - EHERRTE) — AiAlk+2.8% 2
BATHEEEL

el D DN E ORI A RO B THZ L 20 | mGaks LE LA
F oo, TORIIMEABEEORFEIERICIIE, EERIIT/NEIE 7257, ZHUEFE
CHEMEBTOHAHER L L 9 TRV DITHRMA R AN SO LT, # C T & T
WIZT2D 125 9, REFE G KEKER THK T 50T, WEFRDHITE ORI
AR B (REFE. cFEER) OSMEBCROBZZ HITBL ZLIithkhb o,

M TOXBBO BN X 20T 5 &, ARAICEBL PR E2 3% L7 JFE A —/LF 4
VA (5411) ORI FEH . —FF10.8% %2 L 7> T-DITxf LT, AW B ICHEALT
AL L- AAREE (5401) OMAMIT —FF 6.3% @ & 72 o7z, 264 /KR B HF]
W& E T T HEE L FEALST (4005) OFEAMIL—FF 10.0% N L7zDiox LT,
KIEARKDZZEr I VT )—7 (4188) DML 6.6% FH- L7, AMERIZ EJF
EELE T 2%ELEBBRME—/LT 7 2 (2897) OMAHILERLT 12.5% 1
H U722, BEEE T HFEELEA R M7 LV —7 Kt (2607) OFAMIE—FE 5.9%
T LI,

Sl KPA NiEH L TWADIE, ABHD Y 7 v— FAR—/LT 0 7 & (6098) . K
WEHOTY b TN —TR—TF 7 A (2502) 72 &, V7 b— X 7-9 H B
WEipoen, 10-12 AL EREOMEmN ARSI TWS, 7Y G OFEIRRE TS
HTPEEZFEDLLRNVETFREINTEY . 7B ITRER]ZE D 2 HHEIIZ 72 D D,
12 HRBICEFERKHAS L TESNL TS,

S BOFEEEONSEFEIITORY NETHEDNTWND Z ENghoT-, FEAKRE
OB EWNIEE D & HiBaly —ERET 50 REME k- T\ D, B
MoOT—2OHEHT 5L, 2H 10 HEFRR T 74 28OS EE Y720 I
(EPS) IZATHEELL 3.2% M L A D 1.7% R A > METF L7, 10-12 A #IOHIF]LE A
10 HE TIZ 25%WESITR > TWD Z Lk b, KRBEDOIRRIZ L » TUISEE DOBEEE
HEHRNELL DD THEE LV,

BB A FDI R AR IS DWW T, AR O TR E1dFiA THRAF L TE 20T, Alalgh
FEFHEFIE LV, SREBORZ B 28 IR 200 TR 7EA 5006 HRailigic
FEBEOZBIIRNEAS S, 2120, ERRERER (ETF) OBBAIZRBEWITZRL 72
L1259, HWED 72 ETF O A 2552 O3 v @REER D> Trb L D,

KPA O ¢ ki
a7 (HW) a—hk (GEY)
GFAE OEIZRR, A WIHE AR 5 PBARAZKR, & PE H7 Bk
() ~vy¥ - 77 FTHEIEE LTo—f6l, BEHNMIIEFERELIEE,

1





コマツ・ポートフォリオ・アドバイザーズ

　　　　　　　

来週の投資戦略 (2/13-17)

[bookmark: _GoBack]植田新総裁候補の考え方

2023年2月12日

小松　徹

注目事項　－　見所

10-12月期企業決算　―　減益も織り込み済み？　

２月14日、10-12月期の実質GDP成長率　―　前期比+0.5％？

２月16日、12月の機械受注（船舶・電力を除く民需）　―　前月比+2.8％？



株式市場見通し

先週のわが国の株式市場は次期日銀総裁の思惑で円安となり、市場全体が上昇して始まったが、その後は個別企業の決算発表に反応、全体的には小動きだった。それは同じ業種でも好業績とそうでないものに株価が対照的に反応して、総じて均衡がとれていたためだろう。決算発表も来週火曜日で終了するので、投資家の目はその後新総裁候補植田和男氏（経済学者、元審議委員）の金融政策の考え方に移ることになろう。



業種間での対照的な動きを例示すると、月曜日に減配予想を発表したJFEホールディングス（5411）の株価が発表後、一時10.8％安となったのに対して、木曜日に増配予想を発表した日本製鉄（5401）の株価は一時6.3％高となった。先々週水曜日に純利益をゼロまで下方修正した住友化学（4005）の株価は一時10.0％下落したのに対して、火曜日発表の三菱ケミカルグループ（4188）の株価は6.6％上昇した。月曜日に上方修正と値上げを発表した日清食品ホールディングス（2897）の株価は週間で12.5％上昇したが、再度業績下方修正した不二製油グループ本社（2607）の株価は一時5.9％下落した。



来週KPAが注目しているのは、月曜日のリクルートホールディングス（6098）、火曜日のアサヒグループホールディングス（2502）など。リクルートは7-9月期に微減益となったが、10-12月期も同様の傾向が予想されている。アサヒGの前期決算は会社予想とほぼ変わらないと予想されており、注目は来期純利益が２桁増益になるか。１か月後に事業戦略説明会も予定されている。



先々週の売買動向から信託銀行の売りがまだ続いていることが分かった。外国人投資家の積極的な買いが止まると、市場全体が一度調整する可能性も残っている。日経新聞のデータから推測すると、２月10日時点でプライム銘柄の今年度一株当たり利益（EPS）は前年度比3.2％増と前週から1.7％ポイント低下した。10-12月期の純利益が10日までに25％減益になっていることによる。来週の決算によっては今年度の増益基調が怪しくなるので注意したい。



最後に植田新総裁候補について。同氏の寄稿などは読んで保存してきたので、今回就任すれば喜ばしい。金融政策を正常な道に時間をかけて戻すだろうから、株式市場には直接の影響はないだろう。ただし、上場投資信託（ETF）の機械的な買いはなくなるだろう。買い集めたETFの出口を語るのはゼロ金利解除が終わってからと見る。



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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