Kw avwY e R—r7+VF 7 KA HF—X

KB EHRE (8/28-9/1)
XEOBNT—HHFENS

202348 H 27 H
NS R

EEHEE — RAT
H. 4-6 H#K5EE GDP il KRG EME — mi#ik+2.4% ?
H. 8 HoX ADP J& F#tst — miHkk+198 T A ?
B, 7THOILTRAERSE — AiA~A T 2 1.3%?
H.7 HOXEAEEZH (PCEF 7 L—4&—)— RHitEH+3.83%. 2 7+4.2% ?
9 H1H., 8HADKERWIH— KHER3.5%. VEHFRFEHIFEL+4.3% ?

BATHEEEL

I KETESTZDDORE AR IR Doz, OEDIIZXET 47 (Al Y-3E(K
BRKT) O 57 APRRE T, Y4 7= 0 RIE (EPS) A7+ U A M TPHE%E 29% S kA
ST, FFE% 2 BREIOKMIX 28% FE L=, TN ETO 7 HFTHM2Y 11.8% L
HLTWeZ bbb, OREO AL FERBEEENARKER O L7 G, &R IZ—
B KHE T LT-, ST DI A DT v 7V iR — V2T O o )L (s R =
2 (FRB) BEXENINETLERED BRI EFORERH D] L0 HDEo
72 KEOMRIFEEF BT BT 0 Bl LTz =, B3 3s LThlid 7,

FW VK E ORFFEIEICIEE 35, KERREED 4-6 AHFE GDP MERLEMEN
BIER42.4% E b 53, L TPHRENTWD, BWITRRWA, 7-9 A#o GDP
F TS %ENTFHRINTWS, KRIEHIZ 7 HOEAEEXH (PCE 571 —#
—) WRERIND, AEFEHE+3.3%. a7 HREDFEL+4.2% & FRIATWS, 2656
HIRWE DRSNS, &R IC8 ADREAMHNEERIND, FEEEMIREE L
D3ETH L 168 F AHY, KFEFDN 3.5%, FHRFEAIFEL+4.3% & PRI LTS,
RERLSMNIIR N TR RSN K 9,

T, 8 A 14 HOBEIZEANKER ) BAKEZ BT < 74 BEM (Gt ciad
) BOBLIZZ N hoTn, T OEITHRRE L & T ERZ ThAEOKATSS
SUHIMETE LI, —H T, HAEREFE) 35 BEM., FEEAD 32 BEMAEVEIL
720 TENITHLA 56%., 15 44% DEIEG T, FEENIEICHHHEEWEZT L, B
HRBE WO TRRITHEE SN TWDD, BAERE VB ZRETLIHEL S,

BRI, OX 7 VR AVEETRE LTEMOESMA O k> 71250 TH R TEL,
Z H L RERMN 94897 (ECB) #ED T4 > 7 LINEI~&F| 2 LB R Y mK AT
5] ERELIZOICH LT, fEH BRI SRS T [ A 7 LITRR
ELTHED2%2HT FRI>oTW5S ] LR, =7 CPI 2Hi4ERIA L 3.1% F&H-L
TWDHR, MERIZHIT TH{LT D RiAA] ZRILIZL TWDHZ EEHLMNIT LT,
ISRV, REIZAZS E ZF T ER Sk 9, 2. KPA Tl
T U AR 2 FF > TV D 3,

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






コマツ・ポートフォリオ・アドバイザーズ

　　　　　　　

来週の投資戦略 (8/28-9/1)

米国の弱いデータが好まれる

2023年8月27日

小松　徹

注目事項　－　見所

8月30日、4-6月期米実質GDP成長率改定値　― 前期比+2.4％？

8月30日、8月の米ADP雇用統計　― 前月比+198千人？

8月31日、7月の鉱工業生産指数　― 前月比マイナス1.3％？

8月31日、7月の米個人消費支出（PCEデフレーター）― 前年比+3.3％、コア+4.2％？

9月1日、８月の米雇用統計― 失業率3.5％、平均時給前年比+4.3％？



株式市場見通し

[bookmark: _GoBack]先週は米国でふたつの大きなイベントが終わった。ひとつはエヌビディア（AI半導体最大手）の5-7月期決算で、一株当たり利益（EPS）がアナリスト予想を29％も上回ったが、発表後２日間の株価は2.8％下落した。それまでの７日間で株価が11.8％上昇していたこともある。わが国のAI半導体関連銘柄が木曜日の上昇から、金曜日に一転大幅下落した。ふたつは金曜日のジャクソンホール会議でのパウエル連邦準備理事会（FRB）議長発言がこれまでと同様の「追加利上げの用意がある」というものだった。米国の株式投資家が前日にかなり警戒していたため、株式市場は反発して引けた。



来週は米国の経済指標に注目する。水曜日発表の4-6月期実質GDP成長率改定値が前期比年率+2.4％と変わらず、と予想されている。低い方が良いが、7-9月期のGDPナウでは５％台が予想されている。木曜日に7月の個人消費支出（PCEデフレーター）が発表される。 前年比+3.3％、コア指数が同比+4.2％と予想されている。こちらも低い方が好感される。金曜日に８月の雇用統計が発表される。非農業部門雇用者数が前月比168千人増、失業率が3.5％、平均時給が前年比+4.3％と予想されている。失業率以外は低い数字が好感されよう。



さて、８月14日の週に海外投資家が日本株を現物市場で74百億円（先物市場では少額）売り越したことが分かった。この週は世界株安と中国不安でわが国の株式市場も３％前後下落した。一方で、個人投資家が35百億円、事業法人も32百億円買い越した。個人は現金56％、信用44％の割合で、事業法人は主に自社株買いを実行した。自社株買いの終了が最近報告されているが、自社株買い開始を発表する企業も多い。



最後に、ジャクソンホール会議で発言した他の金融当局のトップについても見ておく。ラガルド欧州中央銀行（ECB）総裁が「インフレ抑制へ金利を必要な限り高水準にする」と発言したのに対して、植田日銀総裁はパネル討論会で「基調的インフレは依然として目標の２％を若干下回っている」と述べ、コアCPIが前年同月比3.1％上昇しているが、「年末にかけて鈍化する見込み」を根拠にしていることを明らかにした。これにより、来週は円安がどこまで進むか注目されよう。なお、KPAでは物価鈍化シナリオにはやや疑問を持っているが。



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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