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来週の投資戦略 (2/17-21)
相互関税の内容と気になる３点

2025 年 2 月 16 日

小松 徹

注目事項 － 見所

2 月 17 日、10-12 月期実質 GDP 成長率 ― 前期比+0.3％？
2 月 19 日、米連邦公開市場委員会（FOMC）議事要旨 ― インフレ警戒議論か？
2 月 21 日、1 月の全国消費者物価潮数（CPI） ― 前年比+4.0％、コアコア+2.5％？

株式市場見通し

先週もトランプ関税に世界は揺れたが、欧州ではロシア・ウクライナ戦争終結の動き
にも反応した。わが国の市場では、長期金利が 1.35％まで上昇し、株式市場では好決
算銘柄に投資家の買いが集中した。一方、予想を下方修正した銘柄には容赦ない売り
も出た。この結果、TOPIX が前週比 0.8％の小幅上昇となった。相変わらず米国市場
は楽観的なムードに包まれており、主要株指数は史上最高値にあと１％前後と迫った。
来週も「相互関税」の内容を政府、企業、投資家などが確かめようとし、願わくば、
わが国は免除されたいと祈るだろう。

今のところ、トランプ関税には３種類ある。発動された、あるいは発動予定の順に列
挙すると、中国への 10％追加関税、３月４日まで延期されたカナダ・メキシコへの 25％
関税。次に３月 12 日予定の鉄鋼・アルミニウム関税 25％、4 月 2 日から自動車に追
加関税を課す、半導体や医薬品も検討中。先週出たのは「相互関税」で貿易相手国と
同水準まで関税を引き上げる。これは内容が不明で、同じ品目を対象にしているのか、
国全体の関税率を比較しているのか、もし後者だとすれば、世界は大混乱するだろう。
KPA が予想しているのは、最終的に輸出業者から税金を徴収するという、全く新しい
仕組みだ。すぐには実行できないが、この交渉が始まるともっと恐ろしいことになる。

さて、先週まで決算発表した会社の 10-12 月期純利益が前年比+15％、ソフトバンク
グループ除きで+12％と集計された。現在のプライム企業の今年度増益予想が+7.5％
なので、現在の会社予想は保守的ともいえる。すでに投資家の関心は来年度に移って
いる。金融機関が兆円単位、事業会社でも数千億円の株式売却益を計上しているので、
かなり下駄を履いた数字になっている。ある金融機関の説明会でアナリストがその分
来期は増益は難しいのではと聞くと、本業が伸びるから大丈夫と回答した。KPA もア
ナリストの見方に近い。

最後に私が気になっている 3 点を披露する。1 月末にある番組で著名ストラテジストが
3 月末の日経 225 を 45000 円と予想（当時の株価から 13.7％高）。関税前の駆け込み
需要増が根拠としていたが、私にはバックミラーを見て予想している感じがする。恐ら
く、関税はわが国には発動されないか、軽微と見ているせいか。次は日本製鉄（5401）
の橋本会長がトランプ氏と会って、USS の話がまとまらず、喧嘩別れする可能性だ。日
本政府が一番恐れているはず。最後はトレンドマイクロ（4704）が複数のファンドから
買収提案されているとの噂だ。来週火曜日に決算説明会で何かわかるだろう。

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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本レポートは、情報提供の目的のみでご利用者に提供されるものであり、有価証券売買に関する何らかの
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のご利用者にとって適切であるとの表明を行うものではありません。ご利用者は、投資に伴うリスクとメ
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