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来週の投資戦略 (1/20-24)
トランプ氏と日銀に大注目

2024 年 1 月 19 日

小松 徹

注目事項 － 見所

10-12 月期日米企業決算 ― 増益基調？

1 月 20 日、トランプ米大統領就任式 ― 演説内容と大統領令発布
1 月 23-24 日、日銀、金融政策決定会合 ― 市場混乱なくば、利上げ実施？
1 月 24 日、通常国会開会 ― 石破首相施政方針演説の重点は？

株式市場見通し

来週の注目点は二つの大きなイベントだ。米国時間 20 日正午にトランプ米大統領の
就任式に世界中の政治家、経営者、投資家などが注目する。大統領選挙で勝利して以
来、この２カ月間で言ったことが本当にすぐに実行されるのか。同日に発表される「大
統領令」が何本出るのか。「不法移民の強制送還」、「関税」などに具体的な数値とス
ケジュールも出るか。生憎、米国市場は休場なので、わが国の市場で試練を迎える。
どの程度驚きをもって投資家は迎え、どう行動するか。夜間の先物市場を確認するこ
とが大切だ。市場は荒れるのか、ならば日銀は週末に利上げを見送るか？逆に言えば、
日銀が利上げできるならば、一部投資家は買い戻すこともありうるか。

先週米国では 12 月の消費者物価コア指数が前年比+3.2％と予想を 0.1％ポイント下回
っただけで、米国債券、株式市場は大騒ぎとなった。一方、わが国の日経 225 は５連
続陰線を引くなど、冷めていた。先週はナスダックの 2.5％上昇に対して日経 225 は
1.9％下落。半導体関連銘柄が過去２週間で行って来いとなった。暴落に備えて、プッ
トオプションの買いも積みあがっていると報道されている。大統領就任日に何が飛び
出すか分からないので、一部投資家は備えている。

さて、年初の週の投資家行動は先週金曜日に発表された。現物市場では個人投資家が 73
百億円買い越し、海外投資家も 35 百億円買い越した。これだけのデータならば、市場
は上昇したはずと思うが、実際には市場は 1.8～2.5％下落した。信託銀行の売り越し 53
百億円と証券会社の売り越し 72 百億円もあるが、先物市場で海外投資家が 82 百億円
売り越したことが大きい。トランプ米大統領就任に備えて売りポジションを積んだと見
られる。

最後に、予想される大統領令の中でも関心の高い関税について推測してみよう。カナ
ダ、メキシコへ即座に 25％関税を課すのは無謀だ。輸入依存度の高い米国自身が大き
な影響を受ける。ベッセント次期財務長官はこの点を良く分かっている。「対外歳入
庁」を創設したが、不思議なのは関税を払うのは米国国民であって、海外の輸出業者
ではない。８年前からのトランプ発言から海外輸出業者が払っていると勘違いしてい
るのではないか。あるいはこれから全額輸出業者に払わせるとなると、貿易ルールの
変更で世界貿易は大混乱する。「国際緊急経済権限法」（IEEPA）による一律 10％関
税も同様なので注意したい。

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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