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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 (3/20-24)

FOMCとパウエル発言に大注目

2023年3月19日

小松　徹

注目事項　－　見所

破綻金融機関はもうないか　―　わが国金融機関には関係ない？

３月21-22日、連邦公開市場委員会（FOMC）―0.25％利上げも資産縮小は一時停止？

３月24日、2月の全国消費者物価指数　―　前年比+3.3％、コアコアは同比+3.4％？



株式市場見通し

先週月曜日にバイデン米大統領が破綻銀行の預金者の預金が全額保護されると宣言した。非常に早い対応だと感心していたが、今度はクレディ・スイス（スイスの大手銀行）の経営不安が生じ、スイス国立銀行（中央銀行）が大規模な支援を表明して、わが国の株式市場も底打ちしたように見えた。しかしながら、先週金曜日の米国市場の動きを見ると、金融株の混乱はまだ収まってないようだ。



不思議なのは、米国発の金融不安なのに、わが国の株式市場の方が大きく反応していることだ。先週ダウ30種が0.2％下落したが、ナスダックは4.4％上昇した。一方、日経225が2.9％下落、TOPIXは3.7％も下落した。わが国の金融機関には今のところ問題ないと見られているが、投資のシナリオが崩れて円高になっていることが売り要因になっているようだ。日米の金利上場を見込んで、わが国の金融機関への投資が急速に高まっていたので、そのポジション解消が一気に進んだと思われる。これまでの取引から推測すると、商品投資顧問業者（CTA）と証券会社ではないだろうか。



さて、来週は公開市場委員会（FOMC）とパウエル連邦準備理事会（FRB）議長の会見がある。金融不安がまだ収まらない中で、どのような議論がなされ、どういう結論にするのか。KPAでは0.25％利上げと資産縮小の一時停止を予想している。米国証券会社の中には現状維持や利下げ予想も出ている。もし、利下げすると市場は逆に大混乱するだろう。というのは、FRBの方針に一貫性がないと見られ、されにもっと深刻なことが出てくるのではないかと疑心暗鬼になるからだ。先週木曜日に欧州中央銀行（ECB）が予定通り0.5％利上げしたことは評価されている。



最後に、リーマンショックを思い起こさせるとの話が一部で出ているが、今回の場合暗号資産を除けば、保有資産そのものは良質であることが大きく違う。わが国の金融機関は毎四半期債券の含み損を報告しており、先週は債券価格も急騰しているので、取り付け騒ぎになるようなきっかけは見当たらない。先週金曜日に、財務省、金融庁、さらに日銀が集まって会議したのであれば、警戒感を持って注視するではなく、わが国の金融機関には問題ないと表明すべきだった。ただ、問題は欧米投資家がリスク資産をさらに低下させるため、欧米市場が落ち着くまで、わが国の株式をもやむなく売却し続ける可能性が残っていることだろう。



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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