
123456 
 
□F□O□R□P□R□O□F□E□S□S□I□O□N□A□L 
 
    ドリームバイザー特選メールマガジン（2） 
    木村喜由のマーケット通信 2006 年 7 月 24 日  
 
□D□R□E□A□M□V□I□S□O□R□.□C□O□M□□ 
 
米投資家はすでにフライング気味の逆業績相場モード 
 
長短金利逆転とディフェンシブ銘柄堅調の意味 
 
 日本でゼロ金利が解除されたのは、景気や業績見通しについて日銀や政府のお墨付きが

与えられ、デフレ脱却の道筋が見えてきたからだが、株式市場のほうはいつまでも梅雨明

け宣言が出せない冴えない展開が続いている。業績そのものは悪くないのだが、売買高の

半分以上を占める外国人が買い手控えの中で、余力のあるはずの国内投資家も連発される

大型公募株で手一杯。買い板の薄いところに信用の期日売りとソフトバンクグループの急

落が重なったため、人気株に群がっていた個人投資家は火だるま状態。これでは気勢が上

がるはずがない。 
 
 外国人が買ってこない理由は外国市場が下げ、地政学的リスクが高まっているため、と

説明されるが、地政学的リスクの比重は意外に低いようだ。日本人はベイルートに空爆、

中東情勢緊迫化と聞くと、すわ第 5 次中東戦争か、と連想してしまうが、原油、金などの

動きを見ると紛争の拡大を予期しているふうには見えない。それ以上に深刻なのは景気に

対する見方の後退である。 
 
 FRB が 2 週間後に迫った来月 8 日の FOMC で利上げするかどうかは、確かに大きなイ

ベントではあるが、米国の機関投資家などはすでに織り込み済みであり、メジャー・イシ

ュー(重要な問題)となってはいないようなのである。利上げすればそれで打ち止めの公算が

強く、今回利上げを見送っても 9 月に追加利上げ、あとせいぜい 1 回追加利上げで終わり(つ
まり 9 月末の FF レートは 5.5%)というのがコンセンサスになっている。よほど足元の景気

減速が進んでいた場合に限り前回利上げ(5.25%)で打ち止めとなるが、それでも年内の景気

シナリオはあまり変わらない。 
 
 むしろ重要なのは長期金利の動き。米 10 年債利回りは利上げの話が出ているのに 6 月の



5.2%台から 5.03%に下がっている。8 月利上げを織り込むと長短金利の逆転は一段と拡大

しているわけだが、それは今後の景気悪化、インフレ沈静を明確に意識しているからであ

る。逆に言えば、それほど今後の景気や企業収益を不安視しているわけである。 
 
 米企業業績は４－６月も前年比 13%増で二桁増益記録を更新中だが、株価には一向響か

ず、その中で減額銘柄の多い NASDAQ は年初来安値を更新中、景気敏感色の強い素材株も

冴えない。一方でディフェンシブ銘柄とされる薬品や公共サービスなどは堅調。長期金利

や業種別の株価の動きは明らかに「逆業績相場」のパターンなのである。 
 
 普通の逆業績相場は、金利上昇の結果生じる、景気や業績の悪化を織り込む下げ相場。

米国はまだ短期金利の天井も景気のピークも迎えていないのだが、景気拡大が異常に長引

いていることと、優秀な投資家が先読み競争を展開した結果、こうなったのである。 
 
バロンズが主力株を買い推奨 
 
 筆者の知る米国のファンドマネージャーは、タイプはいろいろだが皆優秀で目から鼻へ

抜けるような人たちばかりだった。説得力も高く、そういう人たちが「逆業績相場」シナ

リオで走ってしまっている。多分欧州勢も、右へ倣え、だろう。ところが日本市場しか見

ていない投資家の立場で考えると、今はやっと金利が上がり始めたばかりで、まだ企業収

益は上昇余地があるから、金利の上昇以上に企業収益を伸ばす銘柄が買われる「業績相場」

のフェーズにあるはず。少なくとも弱気市場ではない。だから買ってこない外国人に苛立

ちを感じてしまうのである。 
 
 ところが米国長期金利に注目すると、まったく違った構図が見える。10 年債利回りの最

低は 2003 年 6 月の 3.1%。そこから今年 6 月まで 3 年金利上昇が続いて、5.25%まで到達

した。米国株式市場は、おそらく伝統的な景気、金利、株価のサイクルでいうと 5 月上旬

の高値が一応業績相場の天井だったということになるだろう。そこから金利上昇と景気悪

化を一緒に嫌気する下げ局面に入っているのではないか。 
 
 もう一つ下げを助長したのは、中間選挙の年の後半に安値を付けるという米国株価の 4
年サイクルかもしれない。これは年により程度の差はあるが非常に規則的なサイクルであ

り、相場関係者の常識である。ファンドマネージャーたちは、自分は信じていなくても、

他の投資家がそう思うならば下げ相場が起きるだろうと考えているかもしれない。いずれ

にせよ、実際の今回のサイクルにおいては、景気や業績の位置と株価の整合性はあまり高

くない可能性がある。 
 



 このような空気の中で、週末に発行された米投資専門誌のバロンズは、代表的なブルー

チップ 10 社について今が絶好の買い時と主張した。GE(PER16 倍)、ホーム・デポ(11 倍)、
ダウケミカル(8 倍)、ウォルマート(15 倍)、ネスレ(実質 13 倍)、シェブロン(8 倍)、シスコ・

システムズ(16 倍)、リーマン・ブラザーズ(9 倍)、ニューズ・コーポレーション、ボーダフ

ォン(10 倍強)である。さすがにバロンズが取り上げるだけあって、金利が５%の世界でも十

分魅力的な長期投資対象企業と言ってよいだろう。 
 
 日本株でも平均 PER15 倍前後でなら似たような銘柄リストが作れるだろう。多少のリス

クを割り引いても、益回りで６－７%稼げれば債券に負けるとは思えない。債券利回りが

1.8%しかない日本で、預貯金、債券に大きな比重を置いていては絶対に高い運用利回りを

獲得できない。「運用負け組」をみずから固定しに行くようなものだろう。このアイデアを

拡大して、低 PER の主力大型株でパッケージ運用する投信やファンドが現れてもおかしく

ない。 
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------------------------------------------------------------------------- 最終的な投資判断はご自身でお願

いします。本文、データなど本メール マガジンの内容すべてに関する正確性、信頼  
性、安全性、迅速性などに 直接または間接的に起因する損害や費用などの一切について、
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（株）、NPO 日本個人投資家協会、その製作者、 データ提供者、 その他関係者は責任を

負わず、損害賠償に応じません。 また、メールマガジンの本文、データなどは著作権法な

どの法  
律、規制 により知的所有権が保護されており、個人の方の本来目的以外での使 用や他人

への譲渡、販売コピーは認められていません（法律による例外 規定は除く）。以上の点を

ご了承の上、メールマ  
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