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来週の投資戦略 (6/5-9)
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2023年6月4日

小松　徹

注目事項　－　見所

6月8日、1-3月期の実質GDP成長率（改定）　― 　前期比+0.5％？



株式市場見通し

先週やっと米国の債務上限問題が決着した。すでに米国政治家のチキンゲームは直前で解決すると楽観的に見ていた投資家もいるが、最後まで何があるか分からないと慎重に見ていた投資家もいたはずだ。そのため、先週末のわが国の株式市場は再度上昇に勢いがついた。来週月曜日は先週の米国雇用統計発表と米国株高、円安を受けて高く寄り付こう。日経225がバブル崩壊後の高値を更新していると連日報道されているが、来週もこうした景色が見えてくる。だが、予想株価収益率（PE）は日経225もプライム市場も15倍を超えると予想されるので、この速度で株価上昇が続くと、いつまでも割安と言えなくなる。すでに株価純資産倍率（PB）は1.3倍と東京証券取引所が問題視していた市場全体の1倍割れではなくなっている。



バフェット氏が来日してすでに54日が経過、株価指数はその時から14％上昇している。外国人投資家（恐らく主役は欧州系）の日本株への資金流入額は先々週にはその前の週から半減した。初めて日本株を買う投資家はほぼ出尽くしたのではないかと観測している。大型株を買う、インデックスを買うという動きから、市場の中で相対的に割安になった銘柄群を探そうとする動きがそろそろ出てきても不思議ではない。年初来、日経225が20.8％上昇したのに対して、東証小型株は9.2％上昇、グロース市場はなんと3.8％しか上昇していない。グロース市場は先週4.1％上昇してやっと明るさが見えてきた。すなわち、それ以前は年初来マイナスで沈んでいた。



市場のテーマがPB１倍割れ、円安関連であったため、高成長ながら内需株は敬遠されてきた（ただし、インバウンド関連は除く）。高成長銘柄はPBが5倍、10倍なので、投資対象から外されていたが、そのおかげでPE指標に割安感も出てきたものもある。６月13-14日に米連邦公開市場委員会（FOMC）が開催されるが、今のところ利上げの休止が有力だ。わが国の方も植田日銀の政策変更は就任前に比較して遅れている。こうしたことも、成長株を見直すきっかけになろう。



最後に、日本経済新聞とテレビ東京の最新の世論調査で、岸田内閣の支持率が５カ月ぶりに５ポイント低下して47となった。するとその原因を作った長男の首相秘書官をすぐに更迭した。子育て支援の予算が突然３兆円半ばと修正されたが、財源が不明だ。岸田首相は完全に衆議院解散・総選挙モードに入っているようだ。解散までは市場が強いというのが過去の事例だ。日本維新の会が票を伸ばすと見られているが、それも市場参加者は好感するだろう。





KPAの投資戦略

		ロング（買い）

		ショート（売り）



		好財務の割安株、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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