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来週の投資戦略 (12/16-20)
パウエル、植田発言に注目

2024 年 12 月 15 日

小松 徹

注目事項 － 見所

12 月 16 日、10 月の機械受注（船舶・電力を除く民需） ― 前月比+1.2％？
12 月 17-18 日、米連邦公開市場委員会（FOMC）―0.25％利下げ？パウエル発言は？
12 月 18-19 日、日銀、金融政策決定会合 ― 利上げ見送り？レビューが出る？
12 月 20 日、11 月の全国消費者物価指数 ― 前年比+2.9％？、コアコア+2.4％？
12 月 20 日、11 月の米国個人消費支出（PCE デフレーター）―前年比+2.5％？

株式市場見通し

先週のわが国株式市場は木曜日まで上昇したが、金曜日に一転下落に転じ、それまで
の上昇分の半分以上を失った。米国ナスダック市場が史上最高値を更新し、わが国政
府の補正予算案が可決されたことも好感された。しかしながら、日経 225 が 4 万円を
超えると利食い売りの圧力も強かった。先々週の個人投資家の現物株現金売りが 54 百
億円と多額だったことから見て、その流れが変わらなかったのだろう。来週は日米金
融当局の会合があり、その後の両当局者の発言が注目される。

米国ではFOMCで0.25％利下げが確実視されている。パウエル連邦準備理事会（FRB）
議長の発言が注目される。来年市場参加者は 4 回の利下げを織り込んでいるが、そこ
まで利下げしないとの見方もある。米国経済は強く、金曜日発表の 11 月の米国 PCE
デフレーターが前年比+2.5％、コア指数も+2.9％と、目標とする 2％から遠ざかって
いるからだ。これに対して、日銀は今回利上げを見送ると多くの市場参加者が見てい
る。2 週間前までは 12 月利上げが半数くらいいたが、なぜ少数派になったのかよく分
からない。わが国の物価指数も決定会合後に前年比+2.9％と発表されるだろう。２％
以上の物価になって 2 年経過する。もし、米国が来年の利下げを急がないとすれば、
わが国はさらに 1 カ月間金利を操作できない。先週末日本円が全面安になり、弾みが
つくこともありうるだろう。

さて、米国新政府の動きが少しずつ伝えられているが、特に厚生医療部門は劇的に悪
化しそうで心配だ。ケネディ・ジュニア氏の側近弁護士がポリオワクチンの承認取り
消しを求めていると報道された。取り消し手順について私は分からないが、もし取り
消されれば、米国だけの問題で済まないだろう。さらに、何年もワクチン開発研究し
ている企業には一切承認されないとなれば、数年間売り上げ見通しが立たないことに
なる。同氏がトランプ次期大統領から厚生長官に指名されて世界中の医薬品株が下落
しているが、来年も厳しいと言えよう。

最後に、来週木・金曜日が今年最後の荒れ相場になるかもと、注意して臨みたい。一
部で、日銀が過去 10～25 年間のレビューをするとの見方があり、それが材料でその
後の為替市場、株式先物市場も大きく動く可能性もあるからだ。とりわけ、影響力の
ある外資系通信社の誤訳が懸念される。

KPA の投資戦略
ロング（買い） ショート（売り）

好財務の割安株、来期増益株 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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