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来週の投資戦略 (11/25-28)
逆回転中？

2025 年 11 月 23 日

小松 徹

注目事項 － 見所

11 月 26 日、党首討論 ― 高市首相、挑発に乗るな。
11 月 27 日、欧州中央銀行（ECB）理事会要旨 ― 弱い景気で利下げを議論も？
11 月 28 日、11 月の東京都区部消費者物価指数（生鮮除く） ― 前年比+2.7％？
11 月 28 日、10 月の鉱工業生産指数 ― 前月比マイナス 0.5％？

株式市場見通し

先週は米エヌビディアの決算発表後にわが国の株式市場が寄り付き後急進したが、そ
の後は大幅下落した。日経 225 が木曜日高値 50574 円から金曜日引け値まで 2000 円
近く下げたが、特定の数銘柄の下げによった。10 月にはこの逆もあった。こう考える
と、現在の日経の大きな変動は一部銘柄によるもので、それ以外の銘柄が大きく変動
しているわけでもない（注）。10 月分の逆回転はしばらく続くか。ただ、中国の強硬な
対日政策から、インバウンド関連銘柄も下げている点が 10 月よりもマイナスだ。

来週も中国から日本に対して何らかの発信があるかもしれない。ただ、2010 年の尖閣
問題の時のように極端なことにはならないのでは、とやや楽観視している。当時とは
中国経済が大きく違うからだ。当時中国は高成長を続けており、わが国を含めて外国
資本が急速に流入していた。現在は、不動産バブル崩壊で消費も弱く、若者の失業率
が 20％以上と推測されている。米国にも日本にも観光や留学でいけないとすれば、彼
らは不満をためているだろう。来週水曜日にわが国国会では党首討論があるが、野党
から高市首相に挑発的な質問が出て首相がどう対応するか、やや心配な面もある。

さて、上半期の企業決算がまとまった。純利益が前年比 7.3％増と集計されたが、年間
予想は 2.5％減となっている。ソフトバンクグループ（9984、以下 SBG）が上半期に
は含まれているが、年間予想では除かれている。SBG の上半期決算を除けば、ほぼ横
ばいだった。ただし、中国問題は企業決算が出そろってからの話なので、下半期はこ
の影響を差し引かなければならない。前々から、中国依存度の高い企業には時として
このような事態になることは予想されていた。人出が多くて旅行を控えていた日本人
が中国旅行客のキャンセル分を埋めていけば良いのではないか。

最後に先週市場予想を上回るエヌビディア決算が米国市場で株安になったことについ
て。投資家が懸念しているのはエヌビディアの半導体が大量に売れてデータセンター
に納入されたとしても、電力不足で動かないのでは、との懸念もあることだ。日米投
資協定で、わが国企業が早期に新規電力への投資を要請されていることからもわかる。

（注）例えば、金曜日は 1198 円下げたが、上昇銘柄数は下落銘柄数の 4.8 倍。これは 10 月に日経 225 だけが急伸した

反動でもある。10 月 20 日に日経は 1602 円上げたが、下落銘柄数が上昇の 7 倍。

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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