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来週の投資戦略 (9/22-26)
悪材料消化済み

2025 年９月 21 日

小松 徹

注目事項 － 見所

９月 22 日、自民党総裁選、立会演説会 ― 立候補者の政策の同異は？
９月 25 日、8 月の米個人消費支出（PCE デフレーター）―前年比+2.7％、コア+2.9％？

株式市場見通し

先週も金曜日午前中まで AI（人工知能）銘柄から半導体銘柄へと物色対象が広がって
いたが、後場明けてからやっと日銀の金融政策決定会合の結果が発表されると、投資
家は驚いた。上場投資信託（ETF）などの売却スケジュールが発表されたのだ。金額
は年間時価 62 百億円程度と市場全体の売買代金の 0.05％に当たる。これを見て市場
は数分で２％余り下落したが、その後は半分以上戻した。それは年間売却金額が小規
模で売り切るまでに百年かかる計算だったからだ。午後３時半からの植田総裁会見で
この点の質問が多く、記者はこの計画に拍子抜けしていた。

もう一点見逃せなかったのが、二人の委員が現状維持に反対し、利上げの意志を示し
たことだ。これにより、早ければ 10 月利上げの可能性も否定できなくなった。それま
で多くのエコノミストは年末か来年の利上げを見込んでいた。銀行株が後場に上昇し
たが、この流れは来週に引き継がれよう。なお、米連邦公開市場委員会（FOMC）で
は懸念されたような混乱はなく、無事に 0.25％利下げが決定され、年内後 2 回の利下
げも見通せる状況になった。極端な利下げの可能性が低くなったので、米ドルが大き
く下落するシナリオは避けられていた。

ところで、9 月第 2 週の投資家別売買動向が先週金曜日引け後に発表され、複雑な取
引が想像された。現物市場で個人投資家が 47 百億円、海外投資家も 69 百億円売り越
した。1 兆 26 百億円と大量に買い越したのが証券会社の自己部門だけだった。この週
はいわゆる特別清算日（SQ）で先物、オプションと合わせた取引が実行された。例え
ば、先物市場では海外投資家が日経 225 を 53 百億円買い越した。この週は日経 225
が前週比 4.1％上昇して、証券会社のストラテジスト達が年末見通しを 48000 円、
50000 円と引き上げている。

最後に自由民主党の総裁選挙について。来週月曜日の立会演説会に始まり、様々なス
ポンサーが討論会を設けている。出馬表明した５名の公約を見ると 1 年前と違い、大
差ない。かなり野党を意識した公約である。ある識者は小泉氏と林氏が決選投票に残
る可能性が高いと言う。話は変わるが、トランプ米大統領の発言を受けて、米証券取
引委員会（SEC）が四半期業績の開示義務の見直しに着手した。私が 40 年近く前にこ
の業界に入った時、わが国では半期報告だった。繁忙期が年 2 回だった当時に戻れれ
ば、有り難い面もあるが、その間アナリスト達は熱心に取材するので、そうでない者
と比べると情報格差は開くだろう。

KPA の投資戦略
ロング（買い） ショート（売り）

好財務の割安株、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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米ドル・円相場
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