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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 (6/3-7)

ECB、米雇用統計、為替、長期金利

2024年6月2日

小松　徹

注目事項　－　見所

6月6日、欧州中央銀行（ECB）理事会 ―　0.25％利下げ決定後は？

6月7日、5月の米雇用統計　―　平均時給前年比+3.9％？



株式市場見通し

先週のわが国の株式市場は変動が大きかった。特に日経225は木曜日に最大2.35％下落した後反転し1.30％安まで戻した後、金曜日には1.14％上昇した。とはいえ、東京エレクトロン（8035）など値嵩ハイテク株が週間で6％下落したことで、主要株価指数では日経225のみ下落した。ＴOPIXも同様の動きだったが、木曜日に0.55％安にとどめ、金曜日の切り替えしが前日比+1.70％と大きく、週間では1.99％上昇した。保険株、銀行株、電力・ガス株などの割安株が５％以上上昇したことによる。長期金利が連日上昇、住宅ローン金利が６月から引き上げられた（例えば、三菱UFJ銀行の10年物が1.06％→1.2％）。



海外投資家の買いが３週前から細っていたが、２週前にはついに売りに転じた。企業の自社株買いが一番の買い手となっていることに変わりない。この週はMS&ADインスアランスグループホールディングス（8725）が8.2％の自社株買いを発表して投資家を驚かせた。成長株に興味ある海外投資家ならば、現局面であえて割安株を買うことはなく、様子見となろう。まして、電力・ガス株を買うこともなかろう。関西電力（9503）の外国人持ち株比率が一番高いが、それでも22.9％だ。したがって、国内機関投資家や個人投資家が割安株を物色していると考えるのが自然だ。



来週の注目材料は木曜日の欧州中央銀行（ECB）理事会と金曜日の５月の米国雇用統計。ECB理事会では政策金利の0.25％利下げはほぼ確定している。理事会閉会後にラガルド総裁が次回の利下げは全く未定と示唆するのか、あるいは何らかの条件でありうるとするのか。欧州の５月の消費者物価指数は2.6％で経済は底打ちしつつある。さらなる利下げ期待で欧州の主要株価指数も高値圏にあり、利下げ期待にもかかわらず、ユーロは堅調だ。



米国の5月の非農業部門雇用者数は前月比19万人増と予想されており、平均時給は前年比+3.9％と堅調だ。さらに失業率も3.9％であれば、経済の堅調さを確認することになり、利下げ期待は遠のくだろう。なお、月曜日発表の５月のISM製造業景況指数が49.6、水曜日発表のISM非製造業景況指数が50.9と予想されており、こちらもほどほどの景況感が確認されよう。こうした中で、為替市場が米ドル高に弾みがつけば、わが国財務省の為替介入指令が出るか。イエレン米財務長官発言の後だけに、ニューヨーク市場で行うことは難しいだろう。





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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