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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 (2/26-3/1)

目は経済指標に戻る

2024年2月25日

小松　徹

注目事項　－　見所

2月27日、1月の全国消費者物価指数　―　前年比+1.9％、コアコアは+3.3％？

2月28日、10-12月期米国実質GDP成長率改定値　―　前期比+3.3％と変わらず？

2月29日、1月の米個人消費支出（PCEデフレーター）―前年比+2.4％、コア+2.8％？

2月29日、1月の鉱工業生産指数　―　前月比マイナス7.0％？



株式市場見通し

先週は1989年12月以来の日経225史上最高値更新に市場関係者も、報道関係者も盛り上がった。当時と現在の市場を比較した数値を見るまでもなく、明らかに現在はファンダメンタルズに沿った株価上昇だ。ただ、ここ数週間は米エヌビディア（画像半導体最大手）の四半期決算を前にやや前のめりになる動きも有っただろう。当時私は投資調査部の責任者だったので簡単に解説すると、当時は市場の上昇につれて、それを正当化するために「トービンのq」が使われた。保有資産を単純に時価評価すると現在の証券価格は割安だという。私はこれにはほとんど乗らなかった（ただし、一部資産株だけは例外）。幸いに現在の株式評価は株価収益率（PE）、株価純資産倍率（PB）、純資産利益率（ROE）、さらに加重平均コスト（WACC）などを根底にしている。



エヌビディアの11-1月期決算と2-4月期予想について簡単に整理しておく。一株当たり利益（EPS）が5.16ドル、前年比5.86倍となり、アナリスト予想を11％上回った。当社は過去アナリスト予想を20％以上上回る決算を発表してきたので、これだけだと株価の大幅反発はなかったかもしれない。今四半期の売上高予想、粗利率予想もアナリスト予想を上回ったことが好感された。これにより、上昇した株価でもPEが今期66倍、来期27倍に下がった。この数値は1994年にファーストリテイリング（9983）が広島市場で公開された時の数値に似ている。公開当時、目論見書に出店計画が掲載されており、３年後の業績予想を作成すると公開価格が割安だった。



さて、２月13日の週も海外投資家の現物市場で買い越しが続いた（先物市場では小幅な売り越しに転じた）。一方、個人投資家も現金で売り越し、信託銀行も売り越したが、市場は主力株のみ大きく上昇した。新規の海外投資家らしき者たちに証券会社の自己部門が乗ったようだ。先週までに超大型株指数が年初来17％以上上昇、中小型株の7％上昇とさらに差が広がった。

[bookmark: _GoBack]

最後に、来週は日米で１月の消費者物価指数が発表される。前月からは落ち着く数値になると予想されている。米国では前回のFOMC議事要旨が公開されたばかりなので、低い数値が出ても市場への反応は低いだろう。なお、1月の鉱工業生産指数が前月比マイナス7.0％と予想されているのはダイハツ工業の生産が止まっているため。



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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