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来週の投資戦略 (8/5-9)

決算で株式評価の原点に

2024年8月4日

小松　徹

注目事項　－　見所

4-6月期企業決算　―　上方修正期待だが、為替要因を除くと？

8月5日、7月のISM製造業景況指数　―　前月の48.8から51.0に回復？



株式市場見通し

まだ２日間だが、今月に入ってからのわが国株式市場全体の下げが半端ない。円高と株安が同時進行している。これまで積み上げてきた円売りと株買いの取引の巻き戻しが引き金になったと推測する。２日間で超大型株は9.9％下げた（日経225の下げは8.2％）。先週末発表の米国の７月の雇用統計で、米国株が全面安となり、日経225の夜間取引も1,000円を超す下げで終わったので、来週月曜日も投げ売りが入る展開になりそうだ。金曜日引け後決算発表の任天堂（7974）が4-6月期営業利益70％減とアナリスト予想を大幅に下回ったことで、市場の下げを牽引しそう（当銘柄は超大型株）。



来週注目の決算は、月曜日の伊藤忠商事（8001）、味の素（2802）、オリックス（8591）、火曜日の三菱重工業（7211）、シスメックス（6869）、スズキ（7269）、東京海上ホールディングス（8366、ユニ・チャーム（8118）、水曜日の大和ハウス工業（1925）、アサヒグループホールディングス（2502）、ソニーグループ（6758）、ソフトバンクグループ（9984）、木曜日の花王（4452）、リクルートホールディングス（6098）、東京エレクトロン（8035）、金曜日のブリヂストン（5108）、ウエルスナビ（7342）、三越伊勢丹ホールディングス（3099）など。4-6月期の業績がアナリスト予想比どうだったかも大切だが、それ以上に会社のファンダメンタルズに変化がないかを見極めて、株式評価することが大切。



ところで、経済情報番組を見ていると、投資家の恐怖心を生むような内容になっているのが残念だ。昔番組のお抱えコメンテーターが大丈夫と言っていた時と比べれば、現場の声になっている点は良いが、注意して聞かなくてはいけない時もある。例えば、木曜日夜に大手証券ストラテジストが「日本円が12円円高になったので６％減益要因になる」と述べたが、為替前提を１ドル160円に置いた企業はいない。金曜日には外資系ストラテジストがITバブル、リーマンショックなどの株価下落が60％以上だった一覧表を掲げて、「今回はこれとは違うと思うが」と話していたが、残念ながらゲスト（投資初心者）の質問を聞けば、恐怖心を煽るものになったように見えた。



最後にKPAの投資プロセスについて。市場全体を予測することはしない。あくまで個別企業を分析して投資する。例えば、企業経営者、業界動向、会社の位置、財務内容、過去と将来の企業収益、そして現在の株価が将来の企業価値に対して割高か、割安か。今回は為替以外の損益要因を分析することが特に大切になった。現在のプライム市場の今期株価収益率（PE）が14.8倍まで低下しているので、EV/EBITDAなどの買収倍率指標を個別で見れば魅力的な会社が見いだせよう。



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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