
上図は騰落銘柄数をベースとした独自のもので、黒の幅が拡大→買い場、白の幅が拡大→売り場

中図は日経平均株価

下図は RCI（9 日ベース）で、   -80% ラインを上につき抜け→買い場

　　   　　 　　　   　　　　80％ラインを下につき抜け→売り場
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大 所 高 所

10 月に入り日経平均株価の乱高下が止まらない。ＦＲＢによる金融引締め長期化

懸念が後退したことで 10 日に 751 円高となり、12 日には売り方の買戻しもあり 3 万

2494 円まで上昇した。このまま上昇すれば 3 万 3 千円台まで軽く到達しそうな勢い

だった。急転した要因はイスラエル情勢の緊迫化だ。7 日にパレスチナ自治区を実行

支配するハマスがイスラエルに対して多数のロケットを発射した。イスラエル首相は

戦争状態にあり、勝利すると述べた。今から思えば、この紛争の開始から 12 日まで

日経平均は上げており、相場に影響するとは考えられていなかったのが分かる。16

日にイスラエルのパレスチナ自治区ガザ地区における地上戦の準備が伝わると主力株

はほぼ全面安となり、日経平均株価は 656 円安となる。17 日にはバイデン大統領が

イスラエルを訪れることが発表され、情勢の安定化の期待から一時的に 600 円高とな

るなど、中東情勢に振り回される相場展開となった。米国株がその後も冴えないのは、

バイデン政権がアフガニスタンでの紛争の鎮静化から、中東での軍事拠点を縮小する

政策を取っていたが再び増強せざるを得なくなり、政策転換を迫られていることも影

響している。今後も中東情勢全般の動きに注意したい。国内では 4 ～ 9 月期決算の発

表が相次いでおり、良い銘柄は拾っていきたい。	 （nil admirari）



た だ 一 筋

先週まで戻り歩調だった日経平均は今週に入り大きく下落し、節目の 32,000 円を
割り込んで始まった。イスラエルとハマスの戦争拡大が不安材料となっており、情勢
を見極めたいとして株式の持ち高調整の動きが広がった。また、中東情勢の緊迫で
原油価格が上昇し、インフレ再燃懸念も売りを誘った要因だ。しかし FRB が 11 月の
FOMC で政策金利を据え置くとの見方から翌日にはすぐに反騰した。地政学リスクで
いえばロシア・ウクライナで現在も続いており、中東情勢においても冷静に対応した
い。一方で、発表が本格化する国内外の決算は好調が見込まれる。中東情勢次第だが、
悲観一色になる必要はないだろう。相場は意外と底堅く推移すると考える。

この底堅さは来年 1月からスタートする新 NISA が控えていること、また将来のイ
ンフレに備えようとする動きが広がっていることで、今後マーケットに大量の資金が
向かう流れが期待できるためだ。前回号にも記載したが、年 3％程度のインフレでも
預金価値が 30 年で半分以上目減りすることになる。今後このことは肌感覚で実感し
ていくことになるだろう。現在、個人金融資産は約 2,100 兆円で、うち現預金が半分
の約 1,100 兆円を占める。そのうち 1％が運用にまわるだけで約 10 兆円が動くこと
になる。政府は「資産運用立国」構想を打ち出した。以前から掲げている「貯蓄から
投資へ」が今度こそ確実なものとなり、現預金に滞留している膨大な個人金融資産が
動き出すことに期待したい。		  （塞翁が馬）



当 た り 屋 見 参

今週 16 日（月）の日経平均は 656 円もの大幅下落。イスラエル軍とハマスとの紛

争が一段と進むことを警戒され大きく下げた。米債券市場では金利が乱高下し不安定

な動きとなっているが、インフレには沈静化の兆しがみられる。米国の 9 月の消費者

物価指数（ＣＰＩ）は市場予想の前年同月比 +3.6％に対し、実際は +3.7％で着地。

インフレが鎮静化していない風に見えるが、9 月のエネルギー価格を取り除いたコア

ＣＰＩは市場予想と一致し、前年同月比 +4.1％と 6 カ月連続で鈍化した。緩やかに

ではあるがしっかりとインフレ鎮静化に向かっている様がうかがえる。

インフレ鎮静化が見えてくれば長期金利も頭打ちとなりそうで、ここは強気で相

場を見るべきだと考える。その中で注目していきたい銘柄として、東京エレクトロン

(8035)、アドバンテスト (6857)、ＳＣＲＥＥＮホールディングス (7735)、ソシオネ

クスト (6526) を挙げたい。半導体セクターの株価は長らく調整されてきた。米国の

長期金利低下から反発する日は近いと考える。

		  （山が香る）



中 堅 の 視 座

イスラエルというのは遡ること 2000 年前、ユダヤ人の王国がローマ帝国に滅ぼさ
れ散り散りになったところから始まる。離散したユダヤ人は中東、アフリカで暮らし
ながら激しい差別や迫害に耐えてきた。1947 年、国連が採択したパレスチナ分割協
議をきっかけにイスラエルはユダヤ人の悲願であるかつて王国があったパレスチナと
いう地での建国を果たす。

しかし一方、今までパレスチナに住んでいたアラブ人、現在のパレスチナ人はヨ
ルダン川西岸とガザ地区に追いやられることとなる。特にガザ地区は日本の種子島ほ
どの面積に約 200 万人が住んでおり、非常に人口密度が高く最低限の生活もできない
状況である。

西側諸国の後ろ盾があるイスラエルとアラブ人を味方に持つパレスチナ。この先
の中東情勢を見定めるには最低限この背景を理解する必要がある。他地域で衝突が広
がっているようにこの状況を利用した他の勢力が介入し紛争が拡大する可能性は十分
にある。産油国のアラブ諸国から西側諸国への原油輸出の制裁、もしくは紛争による
原油の輸送制限がかかると原油価格は高騰する恐れがある。ＩＮＰＥＸ (1605)、Ｅ
ＮＥＯＳホールディングス (5020) を注視すべきではないか。

	 　　　　（いつまで寝てるんだ小娘）



き ら き ら 星

米国の長期金利の上昇を背景に株式市場は不安定な動きを続けていますが、10 月

下旬からは日本企業の中間決算発表シーズンが本格化してきます。第 1 四半期決算に

おける進捗率の高さを踏まえると、通期見通しの上方修正、また増配や自社株買いな

どといった株主還元措置を打ち出すことへの期待が大きいと思われます。特に業績に

比べて株価が低い状態にあるバリュー株への優位性が出てくると考えています。

バリュー株上昇の要因には、日米金融政策と東証の PBR1 倍割れ是正要請への期待

が挙げられます。金融政策の観点では、直近の FOMC で今後の政策金利見通しが引き

上げられ、米国長期金利が中長期において高水準で推移する可能性が高くなっていま

す。日銀も政策修正を意識する動きへの観測が強まっており、金利上昇が優位に働く

バリュー株への追い風が続くものと予想しています。また PBR1 倍割れ是正について

は、足元ではトヨタグループの持ち合い解消の動きに注目が集まっており、他の事業

会社でも政策保有株の縮減に向けた動きが加速すれば、その資金を株主還元に回すこ

とで株価引き上げが期待されます。		  （枕上厠上）



ア ナ ロ グ の 俯 瞰

【ポートフォリオは常に新鮮でなければならない】
「ポートフォリオ」：よく使われる言葉だが、元々は複数の書類を一纏めに持ち運

べるケースの意味。穴をあけて書類を綴じるバインダー等と違い、その中身は部分的

に差替えることを前提としており、相手や状況によって内容を入れ替えるという意味

合いが根本にある。投資の世界での「ポートフォリオ」は、投資家が所有する全資産

（株式・債券・不動産・現金・その他の投資）の組合せを表す。そして、資産の配分

とリスク＆リターンのバランスを示すものであり、個々のパフォーマンスだけでなく、

全体としてのパフォーマンスを評価する手段である。よって、投資対象は常に見直し

が必要となる。株式を例にとれば、購入を決めた当初の目的・理由がすでに失われて

いる銘柄は、株価の上下にかかわらず売却を検討すべきである。ポートフォリオは定

期的にチェックし、常に新鮮であることがパフォーマンスを向上させる為に重要なの

だ。来年は新ＮＩＳＡが始まる。今は「ケースの中身差替え」の好機と捉えよう。さ

て、あなたのポートフォリオバランスはいかがかな？

筆者は配当重視：12 月配当銘柄ＪＴ (2914)、ブリヂストン (5108) に注目中。

		  （シーラカンス）



アナリストによる北陸企業便り
（近藤浩之）

＜ 5932　三協立山＞
今期（2024 年 5 月期）第 1 四半期は同期間として 2 年ぶりに黒字に転じた。近年

の業績低迷の要因である建材事業と国際事業は、建材事業が赤字幅縮小にとどまり、
国際事業は黒字に転換した。

建材事業は昨年に実施した価格改定が損益改善につながった半面、エネルギー・
諸資材価格の上昇が続いた。さらに販売量が減った。特にエクステリア建材（門扉、フェ
ンス、カーポート等）が苦戦し、住宅建材（玄関ドア、窓等）も減少した。国際事業
はエネルギーや諸資材価格の上昇に対する価格転嫁交渉の進展、製品構成の改善（高
採算の自動車関連や航空、鉄道関連の拡大、低採算案件からの撤退）が寄与した。た
だ、欧州景気の減速懸念が高まっており、販売量の先行きには警戒が必要だ。

今村証券による今期業績予想は、売上高 3,750 億円、営業利益 50 億円とする。営
業利益は会社予想（60 億円）を 10 億円下回り、売上高営業利益率は 1.3％（前期比
+0.6 ポイント）と低水準が続くという予想である。来期（2025 年 5 月期）以降につ
いては、今期中に次期中期経営計画の公表を予定し、資本効率の改善や成長分野への
投資の概要、株主還元方針などを示すとしている。建材事業の立て直し、国際事業の
更なる利益向上に向けた取り組みの詳細を注視したい。投資判断はＮＥＵＴＲＡＬと
する。



 

罫 線 中 僧 ”

出所：ブルームバーグ

日経平均株価は、9 月 15 日を高値にその後約 3,000 円の下
落、と大幅に下落した。このような動きは 2021 年や 2022 年
にも見られたので、少なからず予想は出来た。急落後は、13
週移動平均線あたりの 32,200 円のまで戻りがあったが、ここ
からはまた下値を試しにいく想定も。2021 年の相場を参考に
しながら、個別銘柄と相場展開の移り変わりを見ていきたい。
年末に近づくにつれ、税金対策売りや、来年の新 NISA 開始も
あり、買い手控えも予想される。

　 7181　かんぽ生命保険
日本の金利上昇は将来的な順ザヤの拡大に寄与する見通し

で、金融株は力強い上昇相場に入ってきたようだ。その中で
生保最大級のかんぽ生命保険に注目したい。株価は 3 月高値
2,526 円を 9月に突破し、その後も新高値を更新している。今
年の安値 2,030 円から 10 月 18 日終値 2,743 円まで 35％程上
昇したが、PBR はまだ 0.4 倍（BPS：2023 年 3 月期 6,206.80 円）、
予想配当利回りは3.4％（配当金：2024年 3月期会社予想94円）
だ。また大和証券が先月レーティングを最上位の「1」へ引き
上げている。　　　　　　　　　　　 （ICHI）

週足

月足



＊情報シャトル特急便は、投資家の参考となる情報提供を目的としておりますが、
投資にあたってはご自身の判断でなされるようお願いします。

国内株式等の売買取引には、約定金額に対して最大 1.201750%( 税込 )（1.201750%
に相当する金額が 2,612 円未満の場合は 2,612 円 ( 税込 )）の委託手数料をご負担
いただきます。株式は、株価の変動により損失が生じるおそれがあります。

非上場債券を当社が相手方となりお買い付けいただく場合は、購入対価のみお
支払いいただきます。債券は、金利水準の変動などにより価格が上下し、損失を生
じるおそれがあります。

投資信託にご投資いただくお客さまには、銘柄ごとに設定された販売手数料お
よび信託報酬等の諸経費等をご負担いただきます。投資信託は、主に国内外の株式
や公社債等の値動きのある証券を投資対象とし投資元本が保証されていないため、
当該資産の市場における取引価格の変動や為替の変動等により投資 1単位当りの価
値が変動します。したがって、お客さまのご投資された金額を下回ることもありま
す。 

外国株式・外国債券等は、為替相場の変動などにより損失が生じるおそれがあ
ります。

商品ごとに手数料等及びリスクは異なりますので、その商品等の上場有価証券
等書面、契約締結前交付書面やお客様向け資料をよくお読みください。


