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来週の投資戦略 (5/26-30)
エヌビディア、米国指標に注目

2025 年 5 月 25 日

小松 徹

注目事項 － 見所

5 月 28 日、米エヌビディア決算―2-4 月期は減損あるも 5-7 月期は成長軌道に戻る？
5 月 30 日、４月の米個人消費支出（PCE デフレーター）―前年比+2.2％、コア+2.6％？

株式市場見通し

先週のわが国株式市場は潮が引けたように閑散とした。３月期決算企業の業績発表が
終わって集計すると、今期３％以上の減益になりそう（一時は 12％減が示されていた）
と分かった中で、米国の格付け機関ムーディーズが米国債を最上級 AAA から AA1 に
下げたことの影響を見ようとの姿勢も加わった。日米独で財政拡張が話し合われてお
り、急に超長期債の利回り上昇に焦点が当たった。わが国の 30 年債と 10 年債の利回
り差が 1.6％と高いことも話題になった（米国は 0.5％）。そのためもあって、わが国
では保険銘柄の下落が大きかった。注目された主要７カ国財務相・中央銀行総裁会議
でトランプ関税に触れないまま終わった。日米財務相会談では前回と同じ発信だった。
先週末に「EU は来月から 50％関税」とのトランプ発言が、来週初のわが国市場に影
響して始まろう。その後は米エヌビディア決算と米国経済指標が材料視される。

来週水曜日に米エヌビディアの決算が発表される。2-4 月期の一株当たり利益（EPS）
が最大で前年比+28％と予想されているが、中国関連で大きな減損があったので低く
とも問題にならないだろう。5-7 月期 EPS が最大で前年比+68％とアナリストが予想
している。アナリストの買い推奨数は依然多いが、やや減少気味だ。ファン CEO の中
東訪問での成果など、強気な発言があるだろうか。

さて、来週は日本製鉄（5401）が人気銘柄になろう。先週金曜日にまさかトランプ氏
が同社の US スチールへの買収あるいは投資を認めるとは思わなかったので、米国株
式市場では US スチール株が直後に 13％急騰して引けた（週間で+28％）。「パート
ナーシップ」という言葉で表現されているので、完全子会社化でないことはわかるが、
どのような資本関係でまとまったのか。日本製鉄橋本会長の執念がトランプ氏の心を
どう動かしたか、正式発表が待たれる。ただ、数兆円規模の投資は一時的に銀行から
借り入れるとしても資本市場での多額の調達は必要だ。

最後に、来週発表の米国経済データについて。水曜日に連邦公開市場委員会（FOMC）
の議事要旨が発表される。多くの委員の様子見姿勢が確認されよう。木曜日に 1-3 月
期の実質 GDP 成長率の改定値が発表される。年率マイナス 0.3％も個人消費は同
+1.6％と予想されている。金曜日に４月の個人消費支出（PCE）デフレーターが前年
比+2.2％、コアが同+2.6％と予想されている。発表後、外野から利下げ要請が発信さ
れそうだ。５月の消費者信頼感指数の確定値が 51.0 と予想されている。これならば、
安心材料だが。

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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