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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 (6/12-16)

日米金融政策決定後は？

2023年6月11日

小松　徹

注目事項　－　見所

6月13日、5月の米消費者物価指数（CPI）　― 　前年比+4.1％、コアは+5.2％？

6月13-14日、米連邦公開市場委員会（FOMC）― 現状維持も次回はデータ次第？

6月15日、４月の機械受注（船舶・電力を除く民需）　― 　前月比マイナス8.3％？

6月15-16日、日銀、金融政策決定会合　― 現状維持、変更の時期も見えず？



株式市場見通し

先週金曜日は特別清算日（SQ）だったが、その清算が終わった後の市場は宙に舞うように上昇した。著名なテクニカルアナリストが市場明け前に日経225の31400円～31900円を予想していた。ところが、実際には31900円～32300円で推移、予想をかすりもしないくらい市場は舞い上がった。それまでの２日間後場に欧州系投資家らしい買いが入らなかったことを思うと、市場はSQを警戒していただけなのか。来週は日米で金融政策を決める重要な会合があるので、それまで様子見姿勢が続くだろう。



まず、FOMCでは今回現状維持と見るエコノミストが多数を占めている。次回に再度利上げする可能性があると見ているのも多数派だ。そうであれば、市場は何事もなかったように動くだろう。ところが、火曜日にCPIが予想を大きく上回る数値で発表されると、利上げするかもしれないと緊張感が増すだろう。カナダ中銀が利上げを再開したので、全くゼロとは言えないだろう。パウエル連邦準備理事会（FRB）議長の記者会見での発言が最も注目される。いつものように次回はデータ次第という発言ならば、市場は安心するだろうが。



日銀の金融政策決定会合はその翌日に終わる。植田日銀総裁は就任前と比べて、政策変更の意欲を失ったように見える。それが、日本円を借りて日本株に投資する外国人の投資行動を生んでいる。なぜ、植田総裁は変更を躊躇しているのだろうか。考えられることは、日銀内部でこれまでの政策の継続を支持する動きが強いのかもしれない。もうひとつは、日本政府から見直しが将来の利上げに繋がり、政府の財政収支が急速に悪化するとの懸念も圧力だろう。



[bookmark: _GoBack]最後に、外国人投資家はいつまで日経225を買い続けるのか。過去20年のテクニカルデータを見ると、相対力指数（RSI）が70を超えても買い続けられた時は小泉政権誕生時、アベノミクス開始時、黒田バズーカ第２弾の時だった。約10カ月間継続した。現在のRSIはまだ66だが、当時に匹敵するような期待の高まりが国内にはないような気がする。当時との違いは小型株が先行したが、今回は日経225が圧倒的に先行している。これは新規参入者なので銘柄が分からないこと、投資金額が大きいこと、高い流動性を求めているためだろう。日経225の予想株価収益率（PE）が14.8倍まで上昇したので、そろそろ中小型株やグロース株にも資金が向かうだろう。最近はテレビで紹介される小型銘柄が直ぐにストップ高する傾向も見られている。



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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