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来週の投資戦略 (9/24-27)
自民党総裁選と海外投資家

2024 年 9 月 22 日

小松 徹

注目事項 － 見所

9 月 25 日、立憲民主党、代表選 ― 野田氏か枝野氏か？
9 月 26 日、日銀、金融政策決定会合議事要旨 ― タカ派が多かった？
9 月 26 日、パウエル連邦準備理事会（FRB）議長発言 ― 景気の見方は？
9 月 27 日、自民党、総裁選 ― 決選投票の勝者は？
9 月 27 日、米国８月の個人消費支出（PCE デフレーター） ― 前年比+2.3％？

株式市場見通し

先週日米で金融政策のイベントが終わった。米国の 0.5％利下げは多くのエコノミス
ト予想よりも大きかったので、翌日以降の米国株式市場は全面高となり、株価指数も
史上最高値を更新するものが出た。それにも関わらず、為替相場は米ドル安・円高に
ならなかったので、わが国の株式市場も歓迎して、大幅高となった。金曜日午後３時
半の日銀の植田総裁の発言が前回ほど強い利上げ姿勢でなかったことから、会見中に
円全面安となり、日経 225 先物指数は続伸した。これまでの警戒の緊張が一気にほぐ
れ、市場はこのまま４万円に向かうのではとのイメージを彷彿とさせた。

来週はわが国で大きな政治イベントがある。月曜日の立憲民主党の代表選では野田氏
がトップになるとの見方が有力だが、決選投票に持ち込まれた場合にはどうか。金曜
日午後の自民党総裁選は３つ巴の決選投票が予想される。この場合、最初の投票でト
ップに立った者が必ずしも決選投票で勝つとは限らない。石破氏は今回もそうなるか、
あるいは自民党の厳しい環境が、国会議員の好き嫌いの行動を変えるか。株式市場に
とって超短期的に望ましいのは高市氏だろうが、日銀や財務省との関係、近隣諸国と
の関係などを考えると、厳しい道のりが待っているかもしれない。石破氏が総裁にな
った場合には日本国民は順当と思うだろうが、金融所得課税や法人税増税などの発言
もあったことから、海外の短期筋は日本株の売り材料とする可能性もあろう。

さて、先週金曜日引け後に発表された投資家別売買状況を見て驚いた。現物市場で海
外投資家が 9 月第 2 週に１兆 54 百億円も売り越した。その前の週も 82 百億円の売り
越しだったので、2 週間で 2.4 超円売り越したことになる。第 1 週は半導体関連銘柄
の投げが目立ったが、第 2 週は幅広く売った。なお、第 2 週に先物市場で 45 百億円
買い越しているが、恐らく第 3 週も先物市場では同様の動きだろう。こうした売買が
来週の自民党総裁選後にどうなるか、注目される。

最後に来週の経済関係のイベントについて。木曜日に日銀の 7 月の金融政策決定会合
議事要旨が発表される。金融引き締めが議論の中心だったとわかる。米国では 4-6 月
期の実質 GDP 成長率の確定値が 2.9％と発表され、消費も強い数値が確認されよう。
パウエル FRB 議長が会合の挨拶で話すが、景気は良好、予防的利下げと言うか。金曜
日の米国８月の個人消費支出（PCE デフレーター）は前年比+2.3％に低下すると予想。

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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