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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 (11/20-24)

エヌビディア祭りを期待？

2023年11月19日

小松　徹

注目事項　－　見所

11月21日、米エヌビディア（画像半導体）の8-10月期決算―半年前の再来を期待？

11月21日、前回の連邦公開市場委員会（FOMC）議事要旨―見送り多数の背景は？

11月24日、10月の全国消費者物価指数　―　前年比+3.4％、コアコアは+4.1％？



株式市場見通し

来週の注目点は米国時間火曜日発表の米エヌビディアの8-10月期決算だ。半年前に2-4月期決算が発表された時、生成AI用の需要が会社想定の５割増に達するとコメントされると、株価は一晩で25％上昇した。世界の半導体関連銘柄が急反発、エヌビディア祭りと呼ばれた。その再来を３か月前にも期待したが、祭りの再来とはならなかった。5-7月期の一株当たり利益（EPS）がアナリスト予想を29％上回る2.7ドルだったにもかかわらず。今回も投資家の期待度は高いが、余程投資家を驚かせるような新しいことがないと、一旦材料出尽くしとなる可能性もあろう。アナリストは8-10月期のEPSを3.36ドル、11-3月期を3.75ドルと予想している。



来週、次の注目は前回の米FOMC議事要旨になる。10月末の米長期金利が5％近辺まで上昇していたが、前回のFOMCではそれほど金利が高くなったので、さらに追加利上げの必要性はないとの意見が多かったと聞いている。2週間余りで長期金利は0.5％の幅で低下した。すると前回の話し合いでの前提が変わってくるが、そうした仮定の議論などはあっただろうか。Higher for longer はどの程度を見込んでいるのか、知りたいところだ。



さて、11月10日までの2週間の株式売買動向を見ると投資家の典型的な行動が現れている。日米とも金融政策に変更なかったことで、わが国の株式市場が4％前後上昇した。個人投資家が現物市場で64百億円売り越した。現物市場での最大の買い手は証券会社の41百億円であった。ただし、彼らは先物市場で65百億円売り越したので、総計すると売り越していた。そこで、海外投資家が先物市場で1兆４百億円買い越したのが、市場の上げの原動力だったことが分かる。すなわち、市場が上げた時の典型的な投資家行動だったのだ。先週市場はさらに上げたが、個人投資家はどうしたか、短期売買の海外投資家はまだ買い玉を保有しているか。 



先週金曜日に出そろった決算から、プライム市場上場企業の今年度の一株当たり利益（EPS）が前年度比9.7％増と予想されている。第２四半期決算発表シーズン前には4.3％増と予想されていたことから、増益幅拡大が確認されたことになる。トヨタ自動車（7203）の業績上方修正による貢献が大きかった。上方修正額あるいは上方修正率をランキングして投資行動に活かすというのがひとつのアイデアだが、大凡市場は修正値を数分間で織り込んでしまう。今投資家が考えるべきは、修正値にはさらに修正の余地があるか、あるいは変更なしの場合に10-12月期の決算発表時に出てくるか。



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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