
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

昨年のジャクソンホール会議ではパウエル議長が「やり遂げるまでやり続ける」
と金融引締めへの強い意志を示したことで、金融引締めによる経済不安から世界的に
株安となった。今年の 8 月 25 日の同会議ではおおむね市場予想通りの発言内容で、
安心感が市場に広がっている。米欧の株価指数はもとより、日本市場も上昇基調だ。
昨年のパウエル議長講演直後、日経平均株価は 762 円の大幅安となったが、今年は講
演前に警戒感から 662 円安となるも、一気に株価は戻し 3 万 3 千円台目前まで迫って
いる。もっとも、米国のエヌビディアが 23 日に発表した 5 ～ 7 月期決算で純利益が
前年同期比 9.4 倍となり市場の話題をさらっており、ＡＩ関係銘柄や半導体関係銘柄
の株価上昇が勢いづき、投資家心理は改善傾向にあった。中国経済が不安視されるが、
9 月 1 日のＰＭＩが好不況の境目となる 50 を上回り、中国の景気減速懸念が和らい
だことも大きい。

夏枯れ相場はこれで終了となることに期待したい。海外投資家からの資金流入は
依然として続いている。ウォーレン・バフェット氏のお墨付きに加え、日本政府が企
業統治の改善を促し、巨額の内部留保を企業価値向上に振り向け、閉鎖的な日本市場
で外資系アクティビストの影響力が高まりつつあると海外投資家は解釈し、ポジティ
ブに日本市場を見ているようだ。  （nil admirari）



た だ 一 筋

前週末発表の米国の雇用統計を受けて金融引き締め長期化への過度な警戒が和ら
ぎ、米国株式市場では買いが入った。ただ、米長期金利が上昇したことから、株式の
相対的な割高感が意識され上値は抑えられた。一方、日経平均は昨日まで 6 日続伸で
節目の 33,000 円をうかがう水準まで回復し、TOPIX はバブル崩壊後の戻り高値を連
日で更新した。

今週は日米ともに目立った材料に乏しく、週末には SQ を控えているため先物主導
で激しく動くことも予想される。個別では日立製作所 (6501) が 35 年ぶりの上場来高
値となり、三菱地所 (8802) が 13 日続伸、ＮＥＣ (6701) が 11 日続伸と主力の大型株
に資金が流入している。押し目買いを狙っても買わせてもらえない状況だ。

そこで注目したいのが半導体関連銘柄だ。ハイテク株は米金利動向に敏感で神経
質な動きとなっている。しかし利上げは最終局面で、あと一度あるかどうかである。
中国の景況感の悪化が波及し米国の景気減速があれば、金利引き下げを連想させ株価
は押し上げられるだろう。いずれ半導体関連銘柄も押し目買いを狙っても買わせても
らえない状況になるのではないか。

失われた 20 年などとよく言われるが、今年はそれが反転スタートの年になると考
える。積みあがった個人金融資産 2,000 兆円が動き出す。東京エレクトロン (8035)、
信越化学工業 (4063)、NEXT FUNDS 日経平均高配当株 50 指数連動型 ETF(1489) に注
目している。  （塞翁が馬）



当 た り 屋 見 参

先週金曜日の米国 8 月雇用統計で、非農業部門の就業者数は市場予想よりも強い

数値になったが、6 月、7 月の数値は下方修正された。雇用の鈍化を背景としたイン

フレ抑制の思惑と、今月行われるＦＯＭＣで利上げが見送られる可能性が高まり、米

国株は買いで反応した。日本市場に目を向けると、特にＴＯＰＩＸが強く、バブル期

以来の高値を更新している。

ただ今の何気に底堅い動きは、米国が短期でこれだけ金利を上げているにも関わ

らず懸念したほど景気が冷えていないという目先の安心感への買いに過ぎないのでは

ないか。個人的には、金利引き上げに対する副作用からの下落局面が来ると考えてい

る。

そんな中、今後続く強力な投資テーマは、日銀のＹＣＣ（イールドカーブ・コン

トロール）、マイナス金利政策撤廃と考える。避けては通れないこの道を、速く歩く

か遅く歩くかだけの話である。この恩恵を受けやすいのは金融セクターであり、三菱

ＵＦＪフィナンシャル・グループ (8306) と東京海上ホールディングス (8766) を注目

銘柄に挙げたい。  （山が香る）



中 堅 の 視 座

8月に投資家の関心を最も集めたのは、25 日に経済シンポジウム「ジャクソンホー

ル会議」で行われた米連邦準備制度理事会（FRB）のパウエル議長の講演でした。講

演前には、金融政策の先行きを示すコメントがあるのではないかと指摘されていまし

た。パウエル議長は「必要ならば追加利上げを行う用意がある」「インフレはピーク

から鈍化したがまだ高すぎる水準」「インフレが継続的に目標に向かって低下してい

ると確信するまで政策金利を引き締め的な水準に維持する」などと述べ、従来通りの

見解と受け止める向きが多かったようです。

日経平均株価は 8 月 25 日に 600 円超安となっていたこともあり、イベントを通過

すると自律反発を期待した買いが入りやすくなり、先週は 25 日の下げを埋め、さら

に上昇する相場となりました。今後も米金利高、ドル高の流れが継続すると考え、ド

ル高・円安の観点から輸出関連銘柄に注目したいと思います。トヨタ自動車 (7203)

やホンダ (7267) などの自動車メーカー、また二輪車や船外機が好調なヤマハ発動機

(7272) などに注目しています。

  （おはぎ）



き ら き ら 星

日銀が 7 月にＹＣＣ（イールドカーブ・コントロール）の運用柔軟化を決めたも

のの、物価上昇により、実質金利は依然マイナス圏。実質金利のマイナスが続くと現

金の実質的な価値が目減りしていくため、インフレに強いとされる株式に関心が向か

うはずだ。日本の個人金融資産は 2,043 兆円で、うち 1,107 兆円が現金・預金であり、

この資金が「貯蓄から投資へ」と本格的に流れ始めることが期待される。なかでも、

ＮＩＳＡ口座を活用した株式投資は老後資金を確保するためにも有効になってくるだ

ろう。そこで、高配当銘柄、連続増配銘柄に注目したい。

高配当銘柄では予想配当利回りだけで判断せず、業績の安定性などしっかり確認

しておくことが不可欠であり、長谷工コーポレーション (1808)、セイノーホールディ

ングス (9076)、九州旅客鉄道 (JR 九州、9142) などに注目している。また、連続増配

銘柄では花王 (4452)、三菱ＨＣキャピタル (8593)、ＫＤＤＩ (9433) など 20 期連続

増配銘柄を注目している。

  （笑春）



デ ジ タ ル の 俯 瞰

9 月相場はバリュー株の上昇で始まった。トヨタ自動車 (7203) あたりも 8 月高値
を抜いたことから、新たな資金が流入している可能性もあり、特に工夫もせず、高配
当株バリュー株を買ってあるいはホールドして秋を待っているだけでもいいのかもし
れない。また、外食株の上昇からも目が離せない。物語コーポレーション (3097) や
クリエイト・レストランツ・ホールディングス (3387) などなど新高値銘柄続出となっ
ているが、これはひとえに値上げのパワーに他ならない。数量への影響は後から出て
くるだろうが、値上げをすればシンプルに利益率は改善する。長いデフレを経験した
日本だが、企業のインフレへの適応と消費者の慣れを感じられるのが外食株の値動き
なのだ。

戦後、インフレとデフレは 30 年周期で交代した。大雑把にいえば 1960 ～ 90 年く
らいまでがインフレ期で、90 年代～ 2020 年までがデフレ期だ。デフレ期に活躍した
企業たちといえば、ファミレスや 100 円ショップといったロードサイドの店舗たちな
のだが、1990 年までのインフレ期に活躍した企業といえば、やはり不動産だろう。

三菱地所 (8802) に注目したい。最後に活躍したのはアベノミクス最初期の 2013
年で、そこから約 10 年にわたって大きな上昇局面もなく下落してきた。だが、月足
でも週足でも長期のトレンドラインを上抜け始めている。考えてみてほしい。現在、
土地の含み益はどのくらいあるだろうか。あるいはさらにインフレになったら？単純
にＰＢＲだけでは測れないバリューがある企業なのだ。 （パプリカ）



アナリストによる北陸企業便り
（近藤浩之）

＜ 4463　日華化学＞
2023 年 12 月期第 2 四半期累計期間の営業利益、純利益は約 7 割の減益。通期会社

予想の営業利益、純利益は期初公表値から 2 割強下方修正された。化学品事業（繊維
加工用薬剤等）において欧米アパレルの在庫調整、新型コロナウイルス感染症急拡大
に伴う中国の稼働率低下が想定以上に長引き、特に高収益製品の販売が不調だった。
一方で下期は利益改善を見込み、欧米アパレル市況の回復、「環境（Environment）」「健
康・衛生（Health）」「先端材料（Digital）」領域（EHD 事業）の拡販などを要因に挙
げている。
「環境」領域では、環境にやさしい「水系」や「フッ素を用いない」製品を開発、

拡販していく。今第 2 四半期累計期間には、高い撥水機能を実現した「フッ素を用い
ない」撥水剤を発表し、汚れが落ちやすいなどの特長がある自動車向け合成皮革用「水
系」トップコート剤の販売を海外で開始した。「健康・衛生」領域はアパレル製品だ
けでなく、インテリア・産業資材などに耐洗濯性の抗ウイルス性を付与する技術、「先
端材料」領域はシリコーンウェーハ切削する際に用いられた薬剤を回収し、自社設備
でリサイクルして再び製品化する事業―などの拡大を推進する。

こうした注力分野の拡販状況を注視したく、投資判断はＮＥＵＴＲＡＬとする。尚、
6 月に上場市場を現在の「プライム市場」から「スタンダード市場」へ変更する申請
を行っている。



 

罫 線 中 僧

出所：ブルームバーグ

　　　　 6703　ＯＫＩ
本日の日経新聞に、信越化学工業 (4063) とＯＫＩが窒素ガ

リウム（GaN）を使ったパワー半導体の素材を低コストで作る
技術を開発―との記事が載っていました。従来製法と比べて製
造コストは 10 分の 1 以下にでき、電気自動車向け急速充電器
の充電時間は現在採用が進むパワー半導体より 4 分の 1 に短縮
できるそうです。

ＯＫＩの昨日終値は 910 円。来年の新紙幣発行に向けてＡ
ＴＭ需要が高まるとして株価上昇を始めた今年 5 月の始値は
740 円でした。そこから現在まで 2 割以上上昇していますが、
株価は今なお低位にあります。ＢＰＳは 1,143.96 円（23/3 期
実績）なのでＰＢＲは 0.8 倍、配当金は年 30 円（24/3 期会社
予想）で利回り3.3％となり、低位低ＰＢＲ高配当株といえます。

週足のＲＣＩを見ると、短期・中期・長期ともに上昇して
おり、上昇トレンドと思われる動きになっています。一目均衡
表でも遅行スパンが雲抜けをしました。ＥＰＳ 92.31 円（24/3
期会社予想）を基にした予想ＰＥＲ約 14 倍に相当する株価
1,300 円目標も考えられます。　　　　 （Ｗ．Ｒ）

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。


