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来週の投資戦略（8/31-9/4）
日米欧で利上げが話題に

2026 年 8 月 30 日

小松 徹

注目事項 － 見所

8 月 31 日－９月１日、G20 財務相・中央銀行総裁会議 ― 長期金利を抑える策は？
9 月 1 日、8 月の EU 消費者物価指数 ― 前年比+3.3％、コア同比+2.5％？
9 月 4 日、8 月の米雇用統計 ― 非農業部門雇用者数、前月比+5.8 万人？

株式市場見通し

先週のわが国の株式市場は TOPIX+2.0％、日経 225+0.6％と堅調だった。大注目の米
エヌビディアの 5-7 月期決算が純利益前年比 2.3 倍、8-10 月期利益計画もアナリスト
の予想以上、さらに 2028 年１月期利益計画も公表。にもかかわらず、AI・半導体関
連株の勢いがそれほどでもなかったのは、週末のジャクソンホール会議でウォーシュ
FRB 議長発言を控えていたからだ。同氏は今後の金融政策について話さないだろうと
見られていたが、講演では現在のインフレに不満で、中央銀行に責任があるとして、
利上げを重視した。このため、週末の米国株式市場は AI・半導体銘柄中心に下落した。

来週の注目は G20 財務相・中央銀行総裁会議から始まる。インフレ率の上昇で日米欧
とも長期金利が上昇しているので、それを抑えるような協調策があるか。先日ベッセ
ント米財務長官が発表した政策（長期物を買い、短期物を売る）は元上司から酷評さ
れた。わが国でも高市政権の放漫財政で 10 年物国債利回りが 3％を超えるのも時間の
問題と見られている。火曜日に EU の８月の消費者物価指数が前年比+3.3％と前月の
+2.9％から上昇すると予想されている。次回の欧州中央銀行（ECB）理事会では利上
げが見込まれている。金曜日に 8 月の米国雇用統計では発表されるが、前月の弱い数
字から改善すると見込まれている（ウォーシュ議長が示唆）。

さて、先週金曜日夜に財務省が 7-8 月の為替介入額を 15 兆円と発表した。これで、今
年は 27 兆円も米ドル売り・円買いを実施した。介入時は５円程度円高になったが、数
週間で元に戻った。すなわち、日本政府の為替介入は失敗した。この事実をヘッジ・
ファンドが見逃すはずがない。今後安心して円を売ろう。米国との協調介入があった
とされているが、正確には米国は米ドルを売っていない。ユーロを欧州に断りなく、
少額売っただけで、もうこの手を使うことは難しいだろう。長期金利上昇、止まらな
い円安をみれば、個人も自分の円貯蓄を一部外貨にしようと考えても不思議ではない。

最後にわが国の株式市場に戻ると、先週東証プライム小型株指数が年初来高値を更新
した。TOPIX が今年の高値を 1.2％下回り、日経 225 は 8.2％も下回っている。先に
述べたように９月に世界で利上げが実施されるならば、株式市場から逃げる資金もあ
るだろう。残る資金のなかで、金融株への買い増しや、中小型株への振り向けも続く
と期待される。10 月 30 日が次期 TOPIX の基準日になるので、流動性の高い銘柄群
がスタンダードやグロース市場から入ってこよう。来週月曜日は時価総額などのデー
タが確定する日なので、市場では異常な動きがあるかもしれない。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、今期大幅増益株 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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