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来週の投資戦略（5/25-29）
先週後半の余韻は？

2026 年 5 月 24 日

小松 徹

注目事項 － 見所

5 月 28 日、1-3 月期の米国実質 GDP 成長率改定値 ― 前期比年率+2.1％？
5 月 28 日、米デル 2-4 月期決算 ― EPS（一株当たり利益）90％増？
5 月 28 日、４月の米国消費支出（PCE デフレーター）―前年比+3.8％。コア+3.3％？
5 月 29 日、5 月の東京都区部消費者物価指数（生鮮を除く） ― 前年比+1.5％？
5 月 29 日、4/28～5/27 の為替介入額 ― 10 兆円に迫るか？

株式市場見通し

先週のわが国の株式市場は水曜日まで長期金利の上昇が嫌気され続落していたが、木
曜日市場明け前に発表された米エヌビディアの決算で一変した。決算内容は前四半期
も今四半期もアナリスト予想を上回り、増配と自社株買いも発表した。一方、スペー
ス X がナスダック市場に 6 月 12 日上場のため目論見書を予定通り公開したが、オー
プン AI が上場申請したことが驚きで SBG（9984）の株価がストップ高となった。こ
のため、日経 225 は水曜日までの 2.6％下落から週間では 3.1％上昇し、市場最高値を
更新した。スペース X の話題で金曜日にはグロース市場の宇宙関連銘柄が大幅高とな
った。第 12 回目の「スターシップ」試験打ち上げが成功した。

先週で 3 月期決算企業の発表が終了した。日本経済新聞社の集計によると、1037 社が
前期 3.9％増収、12.5％増益を記録した。ただし、SBG を除くと 1.5％増益に過ぎなか
った。今期 957 社の集計値は 5.7％増収、5.2％増益と予想されているが、額面通りに
は受け取り難い。社数が少ないのは今期業績予想を発表していない企業もあるからだ。
この場合には原材料価格の大幅上昇など減益要素が多い。中東情勢を 1 年間このまま
との前提で発表したトヨタ自動車（7203）は例外で、会社試算を公表予想値には入れ
ていない会社もある。プライム上場企業の株価収益（PE）が実績ベースで 18.2 倍、予
想ベースで 17.3 倍と 1 カ月前の 20 倍弱から下がった点は安心材料となった。

さて、先週火曜日にベッセント財務長官が植田日銀総裁とついにパリで会談した。会
談後同氏は「必要なことを行う余地が与えられれば、優れた金融政策を実現すると確
信している」と述べた。高市首相が日銀に圧力をかけて利上げを遅らせていることを
指摘したものだ。すると、金曜日に高市氏は突如植田総裁と会談した。財務長官との
話が気になっていたのだろう。2 週間前に高市―ベッセント会談が行われたばかりで、
大凡話の内容は想像できる。高市氏は短期金利の利上げが必ずしも長期金利上昇につ
ながらないことを理解していないようだ。恐らく、わが国の財政拡大基調がインフレ、
長期金利高、円安を助長していることも分かっていないだろう。

最後に来週発表の日米経済指標について。米国は高い消費者物価が、わが国は落ち着
いていそうな物価指数が発表される。ウォーシュ FRB 新議長はイラン情勢が落ち着
くまでは何も出来ないだろう。東京都は教育費無償化もあるので、低く見えるだけだ。

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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