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来週の投資戦略 (12/15-19)
日銀短観、総裁発言に注目

2025 年 12 月 14 日

小松 徹

注目事項 － 見所

12 月 15 日、12 月日銀短観―大企業業況判断指数（DI）、前回比１ポイント改善？
12 月 16 日、11 月の米雇用統計 ― 非農業部門雇用者数、前月比+5.0 万人？
12 月 17 日、11 月の訪日外国人客数 ― 前年比微増？微減？
12 月 18-19 日、日銀、金融政策決定会合 ― 0.25％利上げ、次の利上げは？
12 月 19 日、11 月の全国消費者物価指数 ― 前年比+2.9％、コアコア+3.0％？

株式市場見通し

来週のわが国株式市場は米国株安を受けて大きく下げて始まろう。先週金曜日の上げ
の反動でもある。金曜日市場明け前にブロードコム（米半導体大手）の好決算を受け
て、米国夜間市場で 4％上昇していたため、日本株の投資家は強気だった。だが、決算
説明会で経営陣の予想外の弱気な発言（注）に驚いて、ブロードコムの株価は夜間で逆に
４％下落、米国時間金曜日には前日比 11％も下落して引けた。ただ、AI 関連銘柄の影
響度が低い TOPIX が金曜日に年初来高値を行使した点が、今後の安心材料といえる。

来週月曜日に 12 月の日銀短観が発表される。今回の大企業 DI は製造業、非製造業と
も前回比 1 ポイント改善すると見られている。設備投資計画も前年比 12％増でほぼ変
わらない。木・金曜日開催の日銀の金融政策決定会合には好都合な指標となろう。今
月に入って、植田総裁は利上げに積極的な姿勢を示しており、大手経済新聞も利上げ
を報じた。問題は金曜日午後 3 時半の会見だ。参加者の興味は次回利上げと最終的な
到達点にある。何らかの示唆をするか、あるいは白紙のような感触を示すかで、為替
相場と長期金利が動こう。それに応じて、再来週のわが国の株式市場も影響を受ける。

さて、水曜日に 11 月の訪日外国人客数が発表される。中国政府がわが国への渡航を避
けるよう呼び掛けてちょうど 1 カ月になる。発表される数値が全体で前年比微増か、
微減か。中国団体客の訪日はぴたりと止まったが、個人では自由に訪日している。11
月の小売業、宿泊業全体のデータを見ると、大きな影響はまだない。そもそも中国政
府の嫌がらせはこれまで何度もあったので、代替策を用意しておく必要がある。

最後に米国で重要な経済指標が多く発表される。火曜日に 11 月の雇用統計。非農業部
門雇用者数が前月比 5.0 万人増、失業率が 4.4％、平均時給が前年比+3.6％と予想され
ている。11 月の小売売上高が前月比+0.2％と予想されている。木曜日に 11 月の消費
者物価指数が発表されるが、現時点では予想数値は集計されていないようだ。10 月は
前年比+3.0％、コア指数が+3.2％だった。米国経済の底堅さが確認されよう。

（注）最高財務責任者（CFO）が今四半期の粗利益率低下を予想、最高経営責任者（CEO）が AI 需要見通しの正確な

ガイダンスを出すことに否定的だった。

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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