
H.S.Securities

Weekly Market Report

438
No.

2
0
2
4

TUE

6/25



（株）ジャパンエコノミックパルス　　経済ジャーナリスト　上坂　郁

2

潮流底流
「This time is different（今回は違う）」日本株上昇

つまり、「This time is different（今回は違う）」という

日本株の上昇には、1）緩やかなインフレによる名目成長復

活、2）33年振り5％超過去最高の賃上げ率とその永続性、

3）企業統治改革とPBR等資本市場改革、4）米中冷戦と日米

フレンド・ショアリングによる製造業復活―等が指摘され

る。

米中冷戦に盤石な日米フレンド・ショアリング

ある政界筋によれば、「国賓待遇による4月訪米時のバイ

デン大統領夫妻主催の岸田首相夫妻歓迎公式晩餐会の招待者

リストを観て、岸田首相は日本株上昇の手応えを感じた」と

いう。同リストには、バンガ世銀総裁、パウエルFRB議長、

JPモルガンのダイモンCEO、ブラックロック代表ラリー・

フィンク、ブッラクストーンのシュワルツマン会長、モルガ

ン・スタンレーのピックCEO、著名投資家ホステッター氏

―。もちろん、招待者人選は日本経済及び日本株「This

time is different（今回は違う）」に期待した米財界重鎮で

ありホワイトハウスが日本側の要望を容れて作成したものと

される。

あるベテラン米系投資家によれば、「日本株は向こう数年

にわたる日本企業の年間10兆円を超える自社株買い（buy

back）や米中新冷戦による日米フレンド・ショアリングによ

る欧米投資家による日本株選好によって支えられる」とい

う。

既に、東証の資本効率改善という外部要請ながらも日本企

業が競って株主還元に傾斜、buy backラッシュが株価全体を

下支え、株式持ち合い解消を促している。日本経済新聞6月

12日電子版によれば、「1-5月に設定された取得枠は前年同

期比6割増の約9兆円と過去最高となり、年間で過去最高だっ

た2023年の約9兆6000億円に迫った」とある。東証プライ

ム上場企業の約7割に当たる約1100社が持ち合い株を削減す

る方針を表明、Buy backは持ち合い解消売りを吸収する効果

もある。

さらに、何より日米フレンド・ショアリングは円安の追い

風と相まって、過去20年間に中国に奪われた技術分野市場

シェアを日本が取り戻す好機であり、「今や安全保障及び経

済安保上の日本の地位は最重要であり、米系投資家の日本株

選好は従来以上に多く、長く維持される」（あるベテラン投

資家）とされる。

　緩やかなインフレによる名目成長の復活に33年ぶり5％超の賃

上げ率の長期化、「永遠のゼロ」から「金利ある世界」への金

融正常化、今後数年に及ぶ年間10兆円超の自社株買い（buy 

back）に資本市場改革、米中冷戦による日米フレンド・ショア

リング強化と息の長い欧米投資家の日本株選好―等が「This 

time is different（今回は違う）」日本株上昇を暗示しているよ

うだ。

インフレ名目成長「復活」賃上げ長期化

　「私の見解では、ここで作用している真に重要な要因はマク

ロ要因であり、背景がこれほど強気になったことはなかった

（“from my point of view, the really important factors at 

work here are macro ones, and the background has never 

been so bullish,”）」、「我々はインフレ率、賃金の伸び、金利

の全てが取るに足らないゼロの世界から、インフレ、金利、賃

金の伸び全て上昇している“いいとこ取り”の世界に移行してい

る。これは投資可能な大きな変化である（“We are moving 

from the world of zero — where inflation, wage growth 

and interest rates were all negligible — to the world of 

two, where inflation, interest rates and wage growth are 

all rising. That’s a big, investable change.”）」－。

　英FT紙5月31日電子版『Is now the time to buy Japan？

（今、日本は買い時か？）』と題する長文特集に紹介された出

席者の声である。5月末、モルガン・スタンレーMUFGとCLSA

が東京で開催した2つのカンファレンスに、中東の政府系ファン

ド、カナダやラ米の年金基金、中国やインド等の富裕層やファ

ミリーオフィスなど世界中から蝟集した約1500人のファンドマ

ネージャーの声といっても過言ではない。

　そして、カンファレンスの数日後の投資グループ会議で発出

された質問が「なぜ今回は違うのか？（“Why is this time 

different？”）」だった。むろん、過去30年間、資本市場や家

計、企業の変革、経済構造改革など何らかの根本的な変革を背

景に日本株は上昇局面を辿ったが一貫して短命に終わり多くの

内外投資家を失望させてきた経緯があるからだ。だが、「イン

フレが戻り名目成長が復活、24年の賃金上昇率は過去33年間で

最大、日本のあらゆる産業で労働力不足が顕在化、賃金上昇が

担保されている」（英FT紙）－。
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（予想は、前月比0.0％） 参考となる4月実績は前月比

＋0.6％。輸送用機器の受注増が寄与した。輸送用機器の

受注は減少する可能性があるため、横ばいか低い伸びにと

どまる見込み。

(米)5月耐久財受注

6月27日(木)午後9時30分発表予定

(日)5月鉱工業生産指数速報

6月28日(金)午前8時50分発表予定

（予想は、前月比＋2.0％） 参考となる4月実績は前月

比－0.9％。一部車種の生産停止が影響したようだ。5月

については半導体装置の増産が予想されるが、自動車生産

の急回復は期待できないため、大幅な伸びは期待できな

い。

(米)5月コアPCE価格指数

6月28日(金)午後9時30分発表予定

（予想は、前年比＋2.6％） 参考となる4月実績は前年

比＋2.8％。サービス価格、帰属家賃の上昇率は鈍化しつ

つある。一部では価格の高止まりが観測されているが、全

体的な上昇率は4月実績を下回る可能性がある。
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上場株は対象外、刑事訴追も＝対中投資規制案公

表―米

2024年6月22日

【ワシントン時事】米財務省は２１日、ハイテク分野の対中投

資規制に関する規則案を公表した。軍事転用可能な半導体、量

子コンピューター、人工知能（ＡＩ）分野での中国企業や事業

への投資について、禁止または届け出を義務付け。一方、上場

株式などへの投資は対象外とする。違反した場合、民事罰だけ

でなく、刑事訴追の可能性もあるとした。　８月４日まで意見

公募を行い、年内にも正式決定する見通し。財務省高官は記者

団に「米国と同様の措置の検討に改めて関心を持つことを期待

している」と述べ、日本や欧州連合（ＥＵ）などにも足並みを

そろえるよう求めた。　　規則案では、禁止や届け出の対象と

なる取引の詳細を定めた。ＡＩや量子コンピューターは、兵器

操作や諜報（ちょうほう）活動など軍事用途のものとする。半

導体は、高度な製造装置などを規定した。一定規模までのファ

ンドによる投資など、規制の対象外となる取引も列挙した。財

務省は「明確で的を絞った措置」と説明した。　バイデン米大

統領は昨年８月、中国が外国の資金や技術を使って軍事強化を

図るのを防ぐため、ハイテク分野の対中投資を規制する大統領

令に署名。実施規則の検討を進めていた。（Ｃ）時事通信社

米金融大手４社、破綻処理計画に不備＝来夏ま

でに改善―ＦＤＩＣとＦＲＢ

2024年6月22日

【ニューヨーク時事】米連邦預金保険公社（ＦＤＩＣ）と連

邦準備制度理事会（ＦＲＢ）は２１日、銀行の経営危機時に

備えた破綻処理計画を巡り、米金融大手ＪＰモルガン・

チェースとシティグループを含む４社が提出した対応策に脆

弱（ぜいじゃく）性が認められたと発表した。当局の要請に

基づき、各社は来年７月１日までに提出する計画に改善策を

盛り込む。 他に対象となったのは、ゴールドマン・サック

スとバンク・オブ・アメリカの２社。金融派生商品を巡り、

金融危機発生時に備えた計画について「実行可能性に疑問が

生じた」と認定した。今回の措置で罰則は科されない。 一

方、ＦＤＩＣはシティが策定した計画に関して、「実行可能

性を損ない得る」とより厳しい判断を示した。ただし、ＦＲ

Ｂが同意しなかったため、シティは改善計画などの提出は免

れ、他の３社と同列の扱いになる。 米金融規制改革法に基

づき、大手金融機関は経営破綻時に公的資金の注入を受けず

に円滑に処理できるよう、計画策定が義務付けられている。

（Ｃ）時事通信社

世界ニューストピックス
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生成ＡＩ、ＥＵで提供遅れか＝規制対応で情報

保護にリスク―米アップル

2024年 6月22日

【シリコンバレー時事】米メディアは２１日、アップルの生

成ＡＩ（人工知能）「アップルインテリジェンス」につい

て、欧州連合（ＥＵ）で提供が遅れる可能性があると報じ

た。同社はＥＵのデジタル市場法（ＤＭＡ）に従った場合、

利用者の個人情報などが危険にさらされる恐れがあると懸念

しているという。 ＤＭＡは巨大ＩＴ企業に対し、自社アプ

リの優遇禁止やアプリストア開放を義務付け、異なる基本ソ

フト（ＯＳ）間で顧客がデータを移動できるようにする相互

運用性も求めている。アップルはこれを受け、相互運用の要

件を順守すると「利用者のプライバシーとデータセキュリ

ティーが損なわれる」と反発した。 アップルは、ＥＵでの

サービス提供に向け、当局と協議を続ける意向。ただ、年内

提供は難しい状況だという。 アップルインテリジェンス

は今月開かれた同社の年次開発者会議で発表された。スマー

トフォン「ｉＰｈｏｎｅ（アイフォーン）」などの製品上で

動き、文章要約や画像編集などができる。音声操作も向上

し、米オープンＡＩの生成ＡＩ「チャットＧＰＴ」とも連携

している。（Ｃ）時事通信社

鈴木財務相：米為替報告、日本問題視を意味せ

ず＝「監視対象」再指定

2024年 6月21日

鈴木俊一財務相は２１日の閣議後記者会見で、米財務省が２

０日に公表した半期為替報告書で日本を「監視対象」に再指

定したことについて「米国が日本の為替政策を問題視してい

るといったことを意味するものではない」との見解を示し

た。対米貿易黒字額など一定の基準に沿って「機械的に評価

した結果」だと指摘した。 米財務省は２０１６年以降、対

米貿易黒字や為替介入実績などを基準に「監視対象」の国・

地域を指定している。日本は昨年６月に初めて解除された

が、約１年ぶりに再指定された。日本政府・日銀が今年４～

５月に円安阻止のために実施した為替介入については「介入

実績を毎月公表しており透明性がある」などとして、許容す

る考えを示唆した。 鈴木氏は、今後の為替政策について

「過度の変動や無秩序な動きは経済や金融の安定に悪影響を

与えうるといった、先進７カ国（Ｇ７）で合意された考え

方」を重視すると強調。その上で「米国をはじめとする各国

通貨当局との間で緊密に意思疎通を図っていきたい」との考

えを示した。（Ｃ）時事通信社

金利データ： 2024年6月21日更新
ニュース提供： 時事通信社
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 発表日      期間    指標名

日経平均週末終値 38596.47 円

想定レンジ 37800 ～ 38800 円

10年国債週末終値 0.97 ％

想定レンジ 0.95 ～ 1.0 ％

利回りは上昇。週初は欧州の政治リスクを懸念した安全逃避的な

国債買いが先行した。しかし、6月19日に発表された日本銀行の4

月金融政策決定会合の議事要旨はタカ派的と受け止められ金利は

上昇。次回会合の国債買い入れの減額幅や利上げについての思惑

が強まった。国債買い入れの減額規模は1兆円以上の観測。

CPI上昇率は前月から拡大へ

下げ渋り。欧州政局不安の高まりに加えて、前週末の植田日本銀

行総裁による会見が想定以上にタカ派的であったことから、週初

は大幅安スタートに。ただ、その後は欧州情勢がやや沈静化した

ほか、米国市場の堅調な値動きもあって、押し目買い優勢へ。業

種別では、サービス、保険などディフェンシブセクターが相対的

に優勢に。一方、石油、海運など資源関連株がさえない動き。

上値の重い展開か。先週末の米半導体株安は週初の日本株にとっ

て逆風となろう。海外政局動向など見極めるべきイベントも多

く、週を通しても引き続き方向感の乏しい展開が想定される。集

中日を迎える27日を中心にして、今週は株主総会がピークを迎え

る。個別では株主総会が材料視される銘柄も出てきそうだが、全

般的には市場参加者の減少へとつながりそうだ。

日経平均株価

10年債利回りは上昇、日銀議事要旨はタカ派的
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１０年債利回り

利回りは強含みか、日本銀行による国債買い入れの減額が大幅に

なるとの見方や追加利上げ観測が根強いため国債は売りが優勢に

なりそうだ。また、6月東京都区部の消費者物価コア指数（CPI）

の上昇率は2％台が予想されており、利上げへの思惑を強めそう

だ。一方欧州の政情不安が利回り上昇を抑制する見込み。

総務省が6月21日に発表した5月の消費者物価指数（CPI）は、生

鮮食品を除く総合指数が前年同月比2.5％の上昇となり、4月の

2.2％上昇から拡大した。全体を押し上げたのはエネルギーで、電

気代が14.7％の上昇と1年4カ月ぶりに上昇に転じた。

6月 28日  05月   有効求人倍率

6月 28日  05月   失業率

6月 28日  05月   鉱工業生産指数

7月 01日   2Q    日銀短観・大企業製造業業況判断

7月 01日   2Q    日銀短観・大企業非製造業業況判断

10年債、今週は利回りは強含みか、日銀金融政策への思惑が根強

い

日経平均は下げ渋り、売り先行後に押し目買い優勢へ

日経平均、今週は上値の重い展開か、海外政局動向等見極めるべ

きイベント多い

国内概況 Japan
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 発表日      期間    指標名

 

NYダウ週末終値 39150.33 ドル

想定レンジ 38800 ～ 39500 ドル

10年国債週末終値 4.26 ％

想定レンジ 4.20 ～ 4.35 ％

小売売上高は市場予想を下振れ

米商務省が6月18日に発表した5月の小売売上高は7030億8800

万ドルとなり、前月比0.1％の増加にとどまった。市場予想の

0.2％増を下回る伸びとなっている。4月分の確報値は前月比横

ばいから0.2％減に下方修正。家具など耐久消費財や外食が前月

を割り込む形になっている。

堅調推移。6月11-12 日に開催された連邦公開市場委員会

（FOMC）後、10年国債利回りが引き続き低い水準で推移、株式

市場の追い風となった。また、ナスダック指数と比較しての出遅

れ感などもNYダウの上昇につながった。前週に警戒視された欧

州政局不安への懸念が和らいだことなども支援材料となったよう

だ。

１０年債利回り

米国株は堅調推移、国債利回りの低水準推移など支援に

6月 26日   05月   新築住宅販売件数

6月 27日    1Q    国内総生産確報値

6月 27日   05月   耐久財受注

6月 27日   前週    新規失業保険申請件数

6月 28日   05月   個人所得/個人消費支出

6月 28日   05月   個人消費支出価格コア指数

6月 28日   06月   MNIシカゴ購買部協会景気指数

7月 01日   06月   製造業PMI/ISM製造業景況指数

7月 02日           FRB議長発言

7月 02日   05月   雇用動態調査求人件数

米国株、今週はもみ合いを予想、PCEデフレーター控え様子見

10年債利回りは強含み、年内利下げは1回との見方が強まる

もみ合いを予想。今週末には連邦準備制度理事会（FRB）が金融

政策を考慮する上で重要視する5月の個人消費支出（PCE）デフ

レーターが発表される。市場想定よりも強い数字であれば早期の

利下げ観測後退で金利が上昇、弱い数字であればこの逆となり、

ハイテック株中心に様子見材料とされてこよう。

NYダウ平均

利回りは強含み。直近発表の経済指標の一部はインフレ緩和を示

唆しているものの、他は強弱まちまちの内容だった。この結果を

受けて年内1回の利下げ観測がさらに広がった。6月21日発表の6

月製造業PMIは市場予想を上回ったことも債券利回りの低下を阻

む一因となったようだ。

利回りはやや強含みか。米国のインフレは緩やかに緩和している

ものの、サービス価格などの上昇率は一定水準を維持している。

現時点でインフレ緩和のペースが加速する可能性は低いため、外

部環境などに大きな変化がない場合、米国債利回りはやや強含み

となる可能性がある。

10年債、利回りは強含みか、インフレ緩和ペース加速の可能性

低い

米国概況 U.S.A
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経済指標発表予定

  発表日    期間    指標名

ユーロ円週末終値 170.77 円

想定レンジ 169.00 ～ 171.50 円

10年国債週末終値 2.41 ％

想定レンジ 2.20 ～ 2.50 ％

利回りは低下か。今週末にフランス総選挙の第1回投票を控えて

おり、再度フランスの政局動向に対する警戒感が強まることにな

ろう。フランス国債売りに対して、安全資産とされるドイツ国債

買いの動きが強まることで、利回りは低下の方向となろう。足元

の経済指標を受けての追加利下げ観測の強まりも材料視。

伸び悩みか。6月30日投開票のフランス議会選の行方に警戒感が

広がり、ユーロ売りがただちに縮小する可能性は低い。欧州中央

銀行（ECB）理事会メンバーから追加利下げに前向きな見解が表

明されたことも意識されそうだ。一方、日本銀行植田総裁は7月

利上げに言及しており、円買いの支援材料とみられる。

S&Pグローバルがまとめた6月のユーロ圏総合購買担当者景気指

数（PMI）は50.8となり、前月の52.2から大幅に低下した。需

要が2月以来初めての減少となっている。サービス業に減速の兆

候が見られ、製造業はさらに悪化。市場予想は52.5であった。

利回りは上昇。先週はフランス国債利回りが上昇する中で、安全

資産としてドイツ国債買いに資金が流れたものの、今週は過度な

警戒感が一旦和らいだことで、先週大幅低下となった反動が強ま

る形に。米長期金利の低下傾向一服なども利回り上昇の一因に

なったとみられる。

10年債、今週は利回りは低下か、安全資産として再度資金流入

も

10年債利回りは上昇、仏の先行き警戒感が和らぐ

ユーロ円は堅調推移、リスク回避の円買いは縮小

ユーロ円、伸び悩みか、仏政局リスクと日銀7月利上げ観測で

ドイツ１０年債利回り

ユーロ圏PMIは市場予想に反して低下

6月 28日    1Q    英・国内総生産改定値

6月 28日   06月   独・失業率

7月 01日   06月   欧英独・製造業PMI

7月 01日             欧・ECB総裁発言

7月 02日   06月   欧独・消費者物価指数

7月 02日   05月   欧・失業率

ドイツ市場

堅調推移。日本銀行による追加利上げの思惑は消えていないが、

フランスの財政悪化を懸念したリスク回避のユーロ売り・円買い

は一巡し、ユーロ・円は一時171円に接近した。スイス中央銀行

の利下げを受けてユーロ売り・スイスフラン買いがやや縮小した

ことも影響したようだ。

ユーロ円

欧州概況 Europe
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ドル円週末終値

2,331.20ドル

ドル／円　今週の想定レンジ

今週のドル・円は上昇一服か。欧州議会選での右派勢

力の圧勝を受け、フランスのマクロン大統領は自国議会

を解散し、6月30日に投開票が予定されている。右派主

体の議会運営ならマクロン氏との協力関係は微妙で、政

権運営が行き詰まる可能性がある。財政に関しては拡大

路線が見込まれ、財政悪化が警戒されている。フランス

の債務悪化は金融市場全般に悪影響を及ぼす可能性があ

り、今月末の投開票に向け株安が続けばリスク回避的な

円買いが強まる可能性がある。

一方、今月開かれた米連邦公開市場委員会（FOMC)

会合と日本銀行金融政策決定会合を通じ、日米中央銀行

の金融政策に不透明感が強まった。目先の米コアPCE価

格指数の伸びが鈍化すれば、引き締め的な政策方針の後

退で金利安・ドル安の展開もあり得る。日銀は金融正常

化に慎重であるものの、植田総裁は7月の追加利上げに

前向きなスタンスも示しており、目先的にリスク選好的

な円売りは抑制される可能性がある。

80.73ドル

上昇、地政学リスクの高まりで

160.50 円

円

～

上昇。中東やロシアにおける戦闘が激化し、地政学リスクが再燃した。イスラエルのカッ

ツ外相は6月18日、レバノンに拠点を置くイスラム教シーア派組織ヒズボラと全面的な戦

争に踏み切る方針を明らかにした。また、ロシアでもウクライナのドローン攻撃により石

油関連施設で大規模な火災が発生した。週末は利益確定売りも

もみ合い、ドル高・ユーロ安には一服感

159.80

158.00

もみ合い。フランス政局に対する警戒感が一旦和らぎ、ドル高・ユーロ安の流れは沈静化

した。こちらは金買いにとって安心感につながった。一方、米長期金利の低下基調にも一

服感が意識され、金買いの動きも限定的にとどまることとなった。

【米・5月コアPCE価格指数】（28日発表予定）

6月28日発表の米5月コアPCE価格指数は前年比＋2.6％と、

前回の＋2.8％から鈍化する見通し。市場予想と一致、また

は下回った場合、9月利下げを見込んだドル売りが予想され

る。

ドル円 為替展望

今週のドル・円は上昇一服か

週末終値

9

商品マーケット （金・原油）
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  発表日     期間    指標名

人民元円週末終値 21.97 円

想定レンジ 21.60 ～ 22.00 円

上海総合指数先週終値 2998.14 Pt

想定レンジ 2960 ～ 3030 Pt

5月の経済指標はまちまち、金融や不動産などは弱い

香港市場

5月の経済指標はまちまちの結果。同月の小売売上高は前年同月

比で3.7％増加し、市場予想（3.0％）と4月の実績2.3％を大幅

に上回った。一方、金融や投資、不動産などが弱い内容。中で

も、1-5月の不動産開発投資は前年同期比で10.1％減少し、縮小

率は1-4月の9.8％から0.3ポイント拡大している。

上海総合指数は続落、元安進行や西側諸国との対立で

横ばいか。住宅価格は5月に下落ペースを加速しており、中国政府

の不動産支援策が功を奏するにはもう少し時間を要するとの見方

もあり、中国元は対円で横ばいに推移しそうだ。欧米との貿易摩

擦悪化懸念も中国元の上値を抑えそうだ。ただ、不動産市場への

追加支援などの景気対策への期待は続いていることから下値も限

定的か。

人民元円は堅調推移、中国元の対円基準値が6日連続元高設定に

6月 27日   05月   工業利益

6月 28日    1Q    経常収支

7月 01日   06月   Caixin製造業PMI

10

上海総合指数

人民元円

続落。元安進行が中国株の圧迫材料となった。元の対米ドルレー

ト基準値は昨年11月以来の元安水準に設定されている。また、通

商問題などを巡る西側諸国との関係悪化なども嫌気された。ほか

に、国内経済の先行きがやや不安視されていることが足かせに。

一方、当局の相場支援スタンスや景気対策の強化などが指数を下

支えした。

ハンセン市場は底堅いか、中国の相場支援スタンスなどが引き続

き支援材料へ

底堅いか。中国当局の相場支援スタンスが引き続き支援材料とな

ろう。また、米利下げ期待の高まりも外資の流出懸念を後退させ

る見通しだ。一方、通商問題などを巡る中国と西側諸国との対立

が引き続き懸念材料へ。また、海外市場が不安定な値動きを示し

た場合、香港株にも売り圧力が強まる可能性がある。

人民元今週は横ばいか、中国政府の景気対策を見極める動きに

堅調推移。5月小売売上高は4月実績を大幅に上回ったが、5月鉱

工業生産は予想以上に減速するなど、経済指標は強弱まちまちの

結果となった。ただ、中国人民銀行（中央銀行）が中国元売買の

基準値を対円で6日連続元高・円安水準に設定したことで、中国元

は対円で堅調に推移した。週末の円全面安も中国元を下支えた。

中国概況 China
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  発表日     期間    指標名

豪ドル円週末終値 106.14 円

想定レンジ 105.50 ～ 107.00 円

10年国債週末終値 4.21 ％

想定レンジ 4.10 ～ 4.25 ％

12

豪州１０年債利回り

豪中銀では引き続きインフレに警戒姿勢

6月 26日   05月   消費者物価指数

7月 01日   05月   小売売上高

7月 02日      豪準備銀行金融政策会合議事要旨公表

豪準備銀行（中央銀行）では6月18日、政策金利を市場予想通り

4.35％に据え置いた。据え置きは5会合連続となる。ブロック総

裁は政策会合後の記者会見で「インフレ率を2-3％の目標範囲に

戻すには、道のりはまだ長い」としている。市場が織り込む利下

げ確率は低下方向となった。

豪ドル、今週はもみ合いか、年内利下げ観測後退の影響残る

豪ドル円は上昇、利下げ観測後退で豪ドル買い優勢 豪ドル円

上昇。豪準備銀行（中央銀行）のインフレ警戒をさらに強調する

姿勢を受けて、利下げ観測後退による豪ドル買いが優勢になっ

た。また、フランス政局に対する過度の警戒感がやや弱まり、リ

スク回避的な円買いも後退した。ドル・円相場が円安方向に振れ

たことも影響した。

もみ合いか。豪準備銀行（中央銀行）は政策金利の据え置きを決

定したが、声明で「インフレの上振れリスクに警戒する必要性が

強まった」と指摘。また、ブロック総裁は「利下げの論拠は検討

しなかった」としており、年内利下げ観測は一段と後退し、豪ド

ルは底堅い動きを保つ可能性がある。

利回りは上昇。豪準備銀行（中央銀行）は6月18日、政策金利を

市場予想通り4.35％に据え置いた。また、声明で「インフレの上

振れリスクに引き続き警戒する必要性が強まった」と指摘。ブ

ロック総裁は会見で「インフレ率を2-3％の目標範囲に戻すに

は、道のりはまだ長い」としたため、利下げ期待が後退した。

10年債、今週は利回りは下げ渋りか、欧州政治不安も利下げ期

待後退で

10年債利回りは上昇、準備銀はインフレ警戒

利回りは下げ渋りか。フランスの政局不安が再燃する可能性があ

り、国債に資金が流入する場面があると予想される。ただ、豪準

備銀行（中央銀行）は政策金利を据え置いたうえ、インフレに対

する警戒感を強めているため、早期の利下げ期待は大きく後退し

た。このため、利回りは下げ渋る見込み。

豪州概況 Australia
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 発表日     期間     指標名

 

レアル円週末終値 29.37 円

想定レンジ 28.95 ～ 29.80 円

ボベスパ指数先週終値 121341.13 Pt

想定レンジ 119590 ～ 123090 Pt

6月 26日   05月   融資・ローン残高

6月 26日   05月   個人ローン・デフォルト率

6月 26日   06月   IBGEインフレ率IPCA-15

6月 26日   05月   連邦・中央政府債務残高

6月 27日           中央政府四半期インフレ報告書

6月 27日   06月   FGVインフレIGPM

6月 28日   05月   純債務対GDP比/全国失業率

ブラジル中銀は政策金利の据え置きを決定

ブラジル中央銀行は6月19日開催の金融政策委員会で政策金利を

10.50％に据え置くことを決めた。インフレのさらなる緩和は当

面期待できないため、利下げサイクルを停止した。公表された声

明では「経済活動の底堅さ、インフレ期待の不安定化により一層

の注意が必要」との見解が表明された。

強含み。円安進行が対円レートを押し上げた。また、株式市場の

上昇もレアル需要を高めた。ほかに、米長期金利の低下がレアル

など新興国通貨の支援材料。一方、成長予想の下方修正が嫌気さ

れた。また、中国景気の先行き不安がやや高まっていることも圧

迫材料となった。

底堅いか。米利上げ期待の高まりがレアルなど新興国通貨の支援

材料となろう。また、株式市場が続伸した場合、レアルの需要は

増加も。一方、成長予想が再び下方修正された場合、レアルへの

売りが強まる可能性がある。また、円相場が円高に傾いた場合、

対円レートは下落も。

ボベスパ指数

レアル円

反発。米長期金利の低下が外資の流出懸念を後退させた。また、

原油価格の上昇も資源セクターの物色手掛かり。ほかに、景気対

策への期待が高まっていることが好感された。一方、成長予想の

下方修正が指数の足かせに。2024年の成長予想は前回調査の

2.09％から2.08％に引き下げられた。また、インフレ率の加速

懸念なども嫌気された。

強含みか。米利下げ期待の高まりが引き続き支援材料となろう。

また、原油価格が続伸した場合、資源の一角に買いは継続も。一

方、成長予想が再び下方修正された場合、上値の重い展開になる

可能性がある。また、インフレ率の加速懸念や中国景気の先行き

不安がやや高まっていることなども警戒される可能性がある。

ボベスパ指数、今週は強含みか、米利下げ期待などが引き続き支

援材料へ

レアル円、今週は底堅いか、米利下げ期待などが支援材料へ

ボベスパ指数反発、米長期金利の低下や原油高などで

レアル円は強含み、円安進行や株高などで

ブラジル概況 Brazil
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トルコリラ円週末終値 4.86 円

想定レンジ 4.835 ～ 4.895 円

トルコ10年債先週終値 28.78 ％

想定レンジ 28.40 ～ 29.00 ％

トルコリラ円

堅調推移、ユーロ圏との金利差拡大を意識したリラ買いも

やや強含みか。トルコ中央銀行は6月27日に政策金利を発表す

る。50.00％に据え置きとなる見込みだが、インフレ抑制の方針

は変わらないため、政策金利は当面据え置きとなる見込み。一

方、インフレ緩和によって実質金利は上昇しつつあり、この動き

がリラ相場に対する支援材料となる。

トルコ10年債

堅調推移。フランスの政治不安を嫌ったユーロ売りはやや一服し

たこと、ユーロ圏とトルコの金利差はゆるやかに拡大する可能性

があることから、リスク選好的なリラ買い・ユーロ売りが観測さ

れた。この局面で米ドル・円相場は円安方向に振れた関係でリラ

は対円でしっかりとした値動きを見せた。

トルコリラ、今週はやや強含みか、トルコ中銀の政策金利は据え

置きの公算

10年債利回りは強含み、フランスの財政悪化を警戒

利回りは強含み。フランスの財政悪化を警戒して欧州系投資家に

よるリスク回避的な債券売りが引き続き観測された。長期国債市

場の流動性は特に低下していないものの、フランス議会選が行わ

れる6月末にかけて資金流出が多少増える可能性があることも国

債利回りの低下を阻んだ。

利回りは下げ渋りか。トルコ中央銀行は6月27日に政策金利を発

表する。今回も50.00％に据え置きとなる見込みだが、インフレ

緩和を示す材料は少ないため、政策金利は当面据え置きとなる可

能性がある。フランスの財政悪化懸念は消えていないため、月末

前に資金流出が増える可能性があることも意識されそうだ。

アンワル首相、ガザ情勢巡りトルコと人道支援拡大で合意=パキスタンとは連帯表明―マレーシア

【クアラルンプール時事】マレーシア国営ベルナマ通信によると、アンワル首相は17日、トルコのエルドアン大統領と電話会談

し、両国がパレスチナのガザ地区への人道支援拡大で合意したことを明らかにした。また、パキスタンのシャリフ首相とは、イス

ラエルの攻撃を受けている人々との連帯を表明した。アンワル氏は自身の公式フェイスブックで、エルドアン氏がイタリアで開催

された先進7カ国首脳会議(G7サミット)の拡大会合で、同氏が「ガザで行われているジェノサイド(集団殺害)」に抗議したことに

ついて触れ「(エルドアン氏と)懸念を共有している」と述べた。エルドアン氏とはガザへの人道支援を拡大するだけではなく、マ

レーシアとトルコとの間で防衛、経済、文化、貿易、投資の協力を強化する意向も確認した。エルドアン氏には、7月か8月にマ

レーシアを訪問するよう要請したという。一方、パキスタンのシャリフ氏とは同日電話でイスラム教の犠牲祭に伴うあいさつを交

わした際、ガザで被害を受けている人々との連帯を継続することを確認。マレーシアとパキスタンの関係を強化するため、アンワ

ル氏が近くイスラマバードを訪問する予定となったことも明らかにした。アンワル氏は「シャリフ氏がガザ危機に関してパキスタ

ンの立場を明確にした勇気を称賛する」とたたえた。（後略）(C)時事通信社

10年債利回りは下げ渋りか、トルコ中銀の政策金利は据え置き

の公算

トルコ概況 Turkey
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ロシアルーブル円週末終値 1.79 円

想定レンジ 1.70 ～ 1.88 円

MOEXロシア指数先週終値 3123.43 Pt

想定レンジ 3000 ～ 3240 Pt

反発、原油高や利上げ観測などで

弱含みか。欧州連合（EU）が対ロ制裁を追加するとの観測が圧

迫材料となろう。また、5月の鉱工業生産などがこの週に発表さ

れるため、見極めるムードも強まる見通しだ。ほかに、円相場が

円高に傾いた場合、対円レートは下落も。一方、利上げ観測が引

き続きルーブルの支援材料となろう。

反発。原油価格の上昇が資源輸出国の通貨ルーブルの支援材料と

なった。また、利上げ観測もルーブルのプラス材料。ほかに、円

安進行が対円レートを押し上げた。一方、株式市場の下落がルー

ブル需要を縮小させた。また、欧米との対立激化なども懸念材料

となった。

上値の重い展開か。欧州連合（EU）が対ロ制裁を追加するとの

観測が引き続き嫌気されよう。また、7月の利上げ観測なども引

き続き圧迫材料となる見通しだ。ほかに、5月の鉱工業生産など

がこの週に発表されるため、見極めるムードが強まろう。一方、

最近の下落で値ごろ感が強まり、買い戻しが優勢になる可能性が

ある。

ルーブル円、今週は弱含みか、EUの追加制裁観測が圧迫材料へ

MOEXロシア指数、大幅続落、欧米との対立激化などを警戒

ベトナムとロシアの税務当局、協力覚書に署名

ベトナム税務総局とロシア連邦税務局は20日、ベトナムの首都ハノイで、2国間協力に関する覚書に署名した。覚

書の署名は、ロシアのプーチン大統領のベトナム公式訪問に際して行われた。ベトナム・ニュース紙(電子版)が

20日報じた。ベトナム税務総局は、今回の覚書調印によって両国が2国間協力活動を展開する機会が生まれ、両国

の税務パートナーシップに寄与するだろうと述べた。協力には、税政策や管理に関する経験の交換、電子商取引

(EC)と小売りの税務管理、納税者向けデジタル税務サービス、税務管理でのデジタルトランスフォーメーション

(DX)、レジからの取引に関するオンラインデータ送信などが含まれる。協力形態には、両国でのセミナー、会

議、グループ会合、現地視察の実施、人材育成、双方の経験と知識の移転などがある。ベトナム税務総局による

と、覚書の署名は両国間の経済、政治関係を前進させ、ロシアが経験を有する分野でベトナムが税政策の策定と構

築の能力を高めるのに役立つと見込まれる。(時事)(C)時事通信社

MOEXロシア指数、上値の重い展開か、EUの追加制裁観測など

で

ルーブル円

MOEXロシア指数

大幅続落。ロシアと欧米間の対立が激化するとの懸念が警戒され

た。また、欧州連合（EU）が対ロ制裁を追加するとの観測も圧

迫材料。国内では、利上げ観測の高まりが株式市場の売り圧力を

高めた。一方、米長期金利の低下が外資の流出懸念を後退させ

た。また、原油価格の上昇なども指数をサポートした。

ロシア概況 Russia
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 発表日     期間    指標名

 

インドルピー円週末終値 1.910 円

想定レンジ 1.895 ～ 1.920 円

SENSEX指数先週終値 77209.90 Pt

想定レンジ 76420 ～ 78000 Pt

インドルピー円は堅調推移、政権安定に対する高い評価も

インドルピー円、今週は下げ渋りか、持続的な経済成長への期待

残る

SENSEX指数強含み、成長予想の上方修正や経済指標の改善で

24年度の成長予想、7.2％に上方修正=フィッチ

格付け会社フィッチ・レーティングスは最新リポートで、2024

年度のインドの成長予想をこれまでの7.0％から7.2％に引き上げ

た。投資の拡大ペースが鈍化するものの、増加し続けると予測。

また、消費はこれから回復するとの見方も示した。

6月 28日   05月   財政赤字

6月 28日   05月   インフラ産業8業種生産高

6月 28日   ～6/21  外貨準備高

インドルピー円

SENSEX指数

強含み。成長予想の上方修正が好感された。2024年度のインドの

成長予想はこれまでの7.0％から7.2％に引き上げられた。また、

6月のHSBC製造業購買担当者景気指数（PMI、速報）が前月から

改善したことも支援材料。一方、インフレ率の加速懸念が利下げ

期待を後退させた。また、インドへの外資流入が大幅減少したこ

とも圧迫材料となった。

SENSEX指数、今週は上値の重い展開か、高値警戒感やインフレ

加速懸念で

上値の重い展開か。SENSEX指数が過去最高値の水準で推移して

おり、過熱感から利益確定売り圧力が強まる見通しだ。また、イ

ンフレ率の加速懸念なども引き続き嫌気されよう。一方、経済指

標の改善などが引き続き支援材料へ。また、外国人投資家（FII）

の買いが継続した場合、続伸する可能性がある。

堅調推移。モディ首相率いるインド人民党（BJP）を中心とする

与党連合は過半数議席を維持しており、安定した与党連合が続く

ことが好感された。インド経済の成長トレンドは変わっていない

との見方も多く、成長戦略の核となるインフラ投資の継続を期待

したルピー買いも観測された。

下げ渋りか。インド政府は財政の健全化を強く意識しており、歳

出は適度に抑制される見込み。ただし、インフレ緩和によって金

融緩和の余地が生じており、これを適宜実施することで持続的な

経済成長が期待される。市場はこのような動きを想定しており、

リスク回避的なルピー売りが拡大する可能性は低いとみられる。

インド概況 India
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【6月米雇用統計】

非農業部門雇用者数は5月実績を下回る見込み

＜前回のレビュー（5月雇用統計）＞ （日本時間6月7日午後9時30分発表）

・非農業部門雇用者数：前月比＋27.2万人 （市場予想：＋18.0万人程度）

・失業率：4.0％ （市場予想：3.9％）

・平均時給：前年比＋4.0％ （市場予想：＋3.9％）

米労働省が6月7日発表した5月雇用統計で非農業部門雇用者数は前月比＋27.2万人と、雇用の伸びは市場予想を上回り

ました。平均時給の上昇率は前年比＋4.0％で4月実績を上回り、金融業、製造業などが高い伸びを記録しました。ただ、失

業率は前月から0.1ポイント上昇し、4.0％となりました。非農業部門雇用者数は市場予想を上回ったことから、ドル・円は155

円50銭から157円08銭まで上昇し、156円72銭で取引を終了しました。

＜今回の予想（6月雇用統計）＞ （日本時間7月5日午後9時30分発表予定）

・非農業部門雇用者数：前月比＋19.0万人程度

・失業率：4.0％

6月の雇用統計では、非農業部門雇用者数は前月比＋19.0万人程度と、増加幅は5月実績を下回る見込みです。ただし、

市場予想と一致しても労働市場が急速に減速する状況ではないことを示唆するものとなりそうです。金融業、製造業、建設

業の平均時給は6月もやや高い伸びを記録する可能性があります。なお、6月の失業率は5月と同水準になると予想されます

が、年末にかけてゆるやかに上昇する可能性が高いとみられています。

＜市場反応＞6月雇用統計の結果を受けて外為市場はどう反応するのか？

《非農業部門雇用者数が予想を上回った場合、9月利下げの確率は低下》

シカゴCMEのFedWatchツール（開催が予定されているFOMC会合での政策金利操作に関する確率を分析するツール）によ

ると、6月21日時点で9月の会合で0.25ポイント以上の利下げが実施される確率は66％程度、11月の会合で0.25ポイント以上

の利下げが実施される確率は78％程度で推移しています。6月の非農業部門雇用者数が市場予想を上回った場合、9月と

11月の利下げ確率は低下し、長期金利は上昇する可能性があるため、ドル買い材料となりそうです。

《非農業部門雇用者数が予想を下回った場合、年内1回程度の利下げを織り込む》

6月の非農業部門雇用者数が市場予想を下回った場合、9月利下げの確率はやや上昇し、市場は年内1回程度の利下げ

をかなり織り込むことになりそうです。ただし、6月の平均時給の上昇率が4月実績と同水準だった場合、すみやかなインフレ

緩和への期待はやや後退し、長期金利は底堅い動きとなる可能性があるため、主要通貨に対するドル買いが優勢となる可

能性があります。

《留意点：米金融当局者の大半は年内の利下げは1回程度が妥当との考え》

報道によると、米連邦準備制度理事会（FRB）のクーグラー理事は6月18日、「インフレ率は現時点でなお高すぎるものの、

経済情勢が正しい方向に進み続ける限り、年内の利下げ開始が適切になる」との見方を伝えました。FRBが7月の次回会合

で利下げを検討していないとされる理由について同理事は「インフレ対策でこれまで達成された大きな進展を危険にさらすこ

とはないと政策当局者が確信する必要があるから」と説明しています。米金融当局者の大半は「利下げを急ぐ必要はなく、年

内の利下げは1回程度が妥当」との考えで一致しているようです。
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 ■全般的に積極的なポジション取りづらい状況が継続

ゴールデンウイーク明け以降、日経平均は方向感の乏しいボックス相場が続いている。今週も株主総会がピークを迎

え商いが盛り上がりにくい中、米大統領候補者テレビ討論会、週末のフランス総選挙第1回投票などを控えて、引き続

き様子見ムードの強い展開が想定される。積極的なポジションを傾けにくい中、短期的な需給妙味の強い銘柄などに注

目したい。信用売残の増加を伴いながら株価が上昇してきている銘柄には、短期的に買い戻しによる一段の株価上昇期

待が持てよう。

スクリーニング要件としては、①1カ月前比で信用売残が50％以上増加、②信用売残が10万株以上、③信用倍率が2

倍以下、④5月2日終値比で株価上昇率が10％以上、⑤時価総額が500億円以上。

需給妙味強く短期的な上値追いが期待できる銘柄群

出所：フィスコアプリより作成

日本株 注目スクリーニング
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■短期的な需給妙味が意識される銘柄

コード 銘柄 市場
6/21株価

（円）
時価総額
（億円）

信用倍率
（倍）

株価騰落率
（％）

予想
1株利益

（円）

3099 三越伊勢丹HD プライム 2,917.0 11,574.4 0.59 30.25 141.21

3591 ワコールHD プライム 4,463.0 2,878.6 0.31 29.55 58.11

3765 ガンホー・オンライン プライム 2,711.5 2,472.9 1.68 17.64 -

6146 ディスコ プライム 63,560.0 68,846.3 1.15 36.72 -

6324 ハーモニック・ドライブ スタンダード 4,430.0 4,266.8 0.27 11.73 21.06

6638 ミマキエンジニアリング プライム 1,929.0 618.1 1.33 54.44 138.96

6723 ルネサスエレクトロニクス プライム 3,079.0 60,238.4 1.73 18.06 -

6753 シャープ プライム 958.3 6,232.9 1.43 14.84 7.70

6762 TDK プライム 9,423.0 36,634.0 1.23 35.72 337.38

7906 ヨネックス スタンダード 1,978.0 1,851.8 1.22 60.03 107.49

9072 ニッコンHD プライム 3,534.0 2,323.3 0.32 17.49 269.57

（注）株価騰落率は5/2終値比



■骨太の方針2024に「浮体式洋上風力」の支援を明記

日本政府の「経済財政運営と改革の基本方針」（通称「骨太の方針2024」）の原案に前々回取り上げたペロブスカイト太陽電池と

ともに「浮体式洋上風力」の支援を明記したと報道されている。また、エネルギー基本計画の改定を行い、昨年策定の「GX（グ

リーントランスフォーメーション）推進戦略」をさらに発展させた「GX国家戦略」を展開するとしている。

国土的に海洋に恵まれる日本において、洋上風力発電は親和性が高いといえよう。また、太陽光発電に比べて用地問題やパネルな

どの廃棄問題が生じにくい特徴があり、風力発電で実績を持つ企業が、今後は洋上風力に進出する可能性もある。

大手のゼネコン、石油精製、鉄鋼、総合重機、商社、電力・ガス各社が風力発電分野に進出する中、大手海運にも参入が広がって

いる。下表では洋上風力を中心に幅広く風力発電関連銘柄をピックアップしている。

出所： フィスコ作成

日本株 注目カテゴリー
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テーマ別分析：骨太の方針に盛り込まれた風力発電テーマに注目

■主な「風力発電」関連銘柄

コード 銘柄 市場
6/21
終値
（円）

概要

1605 ＩＮＰＥＸ プライム 2326.5 英国の洋上風力発電会社に出資。五島市沖洋上風力発電事業も準備中。
1787 ナカボーテック スタンダード 5400 洋上風力発電設備の防食対策工事に強みを持つ。
1860 戸田建設 プライム 1032.5 国内初の浮体式洋上風力発電設備を実用化し商用運転中。
1890 東洋建設 プライム 1401 浮体式洋上風力発電を手掛け、作業船で商船三井<9104>と組む。
3498 霞ヶ関キャピタル プライム 13420 北海道松前町に風力発電施設と開発用地を取得。
4748 構造計画研究所 スタンダード 4100 発電用風力設備支持物の設計業務を手掛ける。
5801 古河電気工業 プライム 3949 今年1月稼働の石狩湾新港洋上風力発電事業に海底ケーブルを納入。
6269 三井海洋開発 プライム 2803 浮体式洋上風力発電設備を東洋建設<1890>とともに手掛ける
6302 住友重機械工業 プライム 4157 風車構成機器など風力発電用コンポーネントで実績あり。
6471 日本精工 プライム 773.4 風力発電の大型・洋上化に対応の長寿命軸受を開発。
6506 安川電機 プライム 5846 大型の洋上風力発電用電機品を生産。欧州でも実績あり。
6508 明電舎 プライム 3765 洋上・陸上の風力発電機の保守・メンテナンスを手掛ける。
8131 ミツウロコグループHD スタンダード 1669 国内4カ所に風力発電所を所有。洋上への進出も検討。
9101 日本郵船 プライム 4638 風力発電設備などの輸送・建設を手掛け、応用地質<9755>と提携。
9233 アジア航測 スタンダード 1097 洋上風力発電導入支援サービスを事業として展開。
9513 電源開発 プライム 2464.5 男鹿市、潟上市、秋田市沖の洋上風力発電事業者に選定される。
9519 レノバ プライム 1014 風力発電事業者として陸上・洋上風力プロジェクトを推進。
9522 リニューアブル・ジャパン グロース 920 太陽光、水力とともに風力発電の開発から管理を手掛ける。
9755 応用地質 プライム 2629 洋上風力発電支援サービスとして海底地盤調査を手掛ける。



■テクニカル分析

（百万円）

電気・空調設備工事などを手掛ける、株式市場で評価高まる

1980：日足

適度な調整を挟みつつ長期上昇相場形成中。

売買単位 100 株

■大型の半導体工場・車載用電池工場など受注

　建物の電気設備工事、ビルや産業施設向け空調設備工

事、給排水設備工事、消火設備工事などを行う。24年3

月期の受注工事の内訳は、産業施設工事が57.4％、リ

ニューアル工事が33.2％、シンガポールやタイなどの

海外工事が6.9％となっている。24年3月期は売上高

1974.31億円（前期比6.2％増）、営業利益108.77億

円（同29.1％増）で着地。前期からの豊富な繰越工事

が収益に寄与し、また、適正な価格での受注が奏功し、

利益率が向上した。受注は、大型の半導体工場、車載用

電池工場の受注があり、産業施設工事の受注が前期比

59.2％増と、全体を牽引した。

■株主還元もさらに積極化

　25年3月期は売上高2500億円（前期比26.6％増）、

営業利益150億円（同37.9％増）を計画。前期受注の繰

越工事の進捗により完成工事高、営業利益は過去最高を

見込む。また、中期経営計画では、株主還元について

25年3月期より配当性向40％以上（前計画比5pt上昇）

かつ新規に純資産配当率（DOE）4％を下限とすること

を掲げている。

★リスク要因

次の成長の源泉となる海外事業の動向など。

円3040

建設業業種

6/21終値

日本株 注目銘柄1

ダイダン〈1980〉プライム
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会計期 売上高 前期比 営業利益 経常利益 前期比 当期利益 １株益(円)

2021/3連 157,712 -6.8% 8,754 9,262 -0.2% 6,318 291.96

2022/3連 162,929 3.3% 7,584 8,095 -12.6% 5,778 270.16

2023/3連 185,961 14.1% 8,428 9,288 14.7% 6,626 309.56

2024/3連 197,431 6.2% 10,877 11,918 28.3% 9,087 212.10

2025/3連予 250,000 26.6% 15,000 15,300 28.4% 11,000 256.70



■テクニカル分析

（百万円）

4063：日足

75日、200日線が支持線として機能。

化学

半導体パッケージ基板製造装置と新工法を開発

売買単位 100 株

6/21終値 6077 円

■半導体の高性能化をコスト低減の面から支える技術

　同社は6月12日、半導体の前工程で用いられるデュア

ルダマシン工法を後工程用パッケージ基板製造に応用

し、半導体パッケージ基板製造装置と新工法を開発した

と発表。従来工法では実現できなかった微細加工を可能

にしたほか、パッケージ基板製造におけるフォトレジス

トプロセスが不要となるため、コスト低減と設備投資の

抑制にもつながる。回路を微細にする前工程が物理的な

限界に近づき、複数の半導体チップを組み合わせて性能

を上げる後工程の技術革新が求められているなか、半導

体の高性能化をコスト低減の面から支える技術として注

目される。

■株価は煮詰まり感台頭

　株価は3月21日に付けた6926円をピークに調整を継

続しており、5月30日には5733円まで下落した。その

後はリバウンドを見せるなか、75日線が上値抵抗線と

して意識される反面、25日線が支持線として機能する

形から煮詰まり感が台頭している。

★リスク要因

塩ビ需要の回復遅れ。

業種

日本株 注目銘柄2
信越化学工業〈4063〉プライム

20

          

会計期 売上高 前期比 営業利益 経常利益 前期比 当期利益 １株益(円)

2021/3連 1,496,906 -3.0% 392,213 405,101 -3.1% 293,732 706.76

2022/3連 2,074,428 38.6% 676,322 694,434 71.4% 500,117 1,203.80

2023/3連 2,808,824 35.4% 998,202 1,020,211 46.9% 708,238 1,739.20

2024/3連 2,414,937 -14.0% 701,038 787,228 -22.8% 520,140 259.41

2025/3連予 - - - - - - -



■テクニカル分析

（百万円）

4307：日足

75日、200日線が支持線として機能。

情報・通信業

生成AIを組み込んだセキュリティ監視サービスの提供を開始

売買単位 100 株

6/21終値 4372 円

■生成AI導入加速でセキュリティ対策がますます重要に

　金融機関向けが主力の大手SIer。グループのNRIセ

キュアテクノロジーズは6月19日、「AIセキュリティ統

制支援サービス」のラインナップの一つとして、生成AI

を活用したシステムを対象にセキュリティ監視を行う

「AI Blue Team」の提供を開始した。AI Red Teamの

セキュリティ診断で検出されたシステム固有の脆弱性に

も対応できるよう、汎用的なインテリジェンスとは別に

導入企業専用のインテリジェンスを蓄積。これにより、

固有の脆弱性を攻撃から防御しつつ、システム全体の保

護レベルを一層強化することが期待できる。

■株価は3月上旬以来の水準

　株価は1月16日に付けた4586円をピークに緩やかな

調整を継続し、5月1日には3789円まで売られた。その

後のリバウンドで75日、200日線が支持線として機能す

るなか、先週末には3月上旬以来の水準を回復してき

た。

★リスク要因

海外事業の収益性低下。

業種

日本株 注目銘柄3
野村総合研究所〈4307〉プライム
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会計期 売上高 前期比 営業利益 経常利益 前期比 当期利益 １株益(円)

2021/3連I 550,337 4.1% 80,748 71,075 -16.9% 52,867 88.34

2022/3連I 611,634 11.1% 106,218 104,671 47.3% 71,445 120.57

2023/3連I 692,165 13.2% 111,832 108,499 3.7% 76,307 128.92

2024/3連I 736,556 6.4% 120,411 117,224 8.0% 79,643 136.90

2025/3連I予 780,000 5.9% 132,000 129,000 10.0% 88,000 152.71



■テクニカル分析

（百万円）

業種 輸送用機器

7012：日足

高値圏で下値の堅い展開。

今期は過去最高の収益を計画、防衛需要の増加など追い風

■航空宇宙や二輪車・ロボットなど幅広く事業展開

　24年3月期は売上収益1兆8492.87億円（前期比

7.2％増）、事業利益462億円（同43.9％減）で着地。

開発に参画する航空エンジンPW1100G-JMの運航上の

問題に係る損失や、精密機械･ロボット事業の中国での

需要減などが負担となり、減益となった。セグメント別

売上収益では防衛省向け航空機、民間航空機やロケッ部

品などの航空宇宙システム事業が全体の21％を占め、

そのほか鉄道車両など車両事業が11％、ガスタービン

やプラント、LNG船などのエネルギーソリューション＆

マリン事業が19％、油圧機械やロボットなど精密機

械・ロボット事業が12％、二輪車などパワースポーツ

＆エンジン事業が32％などとなっている。

■今期事業利益は前期比2.8倍予想

　25年3月期は売上収益2兆2500億円（前期比21.7％

増）、事業利益1300億円（同2.8倍）を見込む。前期の

一過性の損失がなくなることや防衛需要の増加、メキシ

コのオフロード四輪車の量産開始などの寄与を見込み、

過去最高の収益を計画している。特に、ここにきて政府

が防衛産業の基盤強化に大きく舵を切っていることを追

い風に、防衛関連事業への期待が大きい。

★リスク要因

円相場の急激な変動など。

売買単位 100 株

6/21終値 5694 円

日本株 注目銘柄4
川崎重工業〈7012〉プライム
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会計期 売上高 前期比 営業利益 経常利益 前期比 当期利益 １株益(円)

2021/3連 1,488,486 -9.3% -5,305 -2,855 - -19,332 -

2022/3連I 1,500,879 0.8% - 27,670 - 12,638 75.51

2023/3連I 1,725,609 15.0% - 70,349 154.2% 53,029 316.63

2024/3連I 1,849,287 7.2% - 31,980 -54.5% 25,377 151.51

2025/3連I予 2,250,000 21.7% - 110,000 244.0% 78,000 465.69



■テクニカル分析

（百万円）

廃棄物処理業界でトップクラスの総合力・収益力を保持、底堅い業績推移に期待

■24年3月期は売上・利益ともに過去最高を達成

　環境関連事業の廃棄物処理・資源循環が全社売上高の

9割弱を占める。同社は、許認可取得が難しく、利益率

が高い大型の熱処理施設や最終処分場を保有しているほ

か、産業廃棄物処理の総許可能力の約70％は一般廃棄

物処理の許可も保有する。競合企業が少ない状況下で、

他社にない許可保有能力を生かし、営業利益率も高い。

24年3月期は売上・利益ともに過去最高を達成し、25年

3月期は売上高が前期比7.5％増の785億円、営業利益は

前期比4.0％増の205億円と増収増益を見込む。大阪・

関西万博やインフラ案件の大型開発工事の継続等によ

り、廃棄物受入量は堅調と想定している。

■M&A機会は豊富

　直近の株価は2400円水準が抵抗帯として意識されて

おり、2500円付近でもみ合う展開が続いていたが、先

週末にやや強含む展開に。廃棄物処理業界は、小規模企

業から上場企業まで存在する超分散型市場なため、業界

再編機運は高く、M&A機会は豊富。既存事業の拡大と

ともに、積極的なM&Aや全国各エリアでの公民連携事

業など、将来的にはこれらの効果による中長期的の成長

が期待される。業界トップクラスの総合力を生かした底

堅い業績拡大に注目したい。

★リスク要因

M&Aによる利益率の低下など。

売買単位 100 株

6/21終値

9336：日足

先週末に75日線を上抜け、上昇基調継続となるか注

目。

2663 円

業種 サービス業

日本株 注目銘柄5
大栄環境〈9336〉プライム
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会計期 売上高 前期比 営業利益 経常利益 前期比 当期利益 １株益(円)

2021/3連 61,608 82.5% 13,053 14,155 39.3% 9,230 102.56

2022/3連 64,992 5.5% 12,840 13,304 -6.0% 8,870 97.67

2023/3連 67,658 4.1% 16,623 16,702 25.5% 10,494 112.04

2024/3連 73,035 7.9% 19,714 20,589 23.3% 13,591 136.44

2025/3連予 78,500 7.5% 20,500 20,700 0.5% 13,700 138.14



1.9兆ドル財政赤字が押し上げる米成長
米ポリシーミックス「財政拡張+金融引き締め+通貨高」

米FRB利上げサイクルFF金利5％超えにも拘わらず、対GDP比7％に迫る財政赤字の米経済成長押し上げや大半が
固定金利の米住宅ローン構造、AI（人口知能）データセンターなど建設・設備投資ラッシュ―等に米経済は堅調さ
を維持、ヒスパニック系初の連銀総裁セントルイス連銀ムサレム総裁が利下げ遅延を示唆し物議を醸している。

9月末に約300兆円に達する米財政赤字

ある米系投資家によれば、「連邦政府の財政赤
字が9月末までに米GDPの約7％に迫る1.9兆ドル
に達すると見込まれ、財政支出による巨額資金が
年末まで米経済に流入することで米経済成長を強
力に押し上げる」という。

米議会予算局（CBO）は6月18日、2024会計
年度（23年10月-24年9月）の財政赤字が従来予
想の1.5兆ドルから上方修正され1.9兆ドル（約
300兆円）に達するとの試算を公表した。ウクラ
イナ軍事支援など緊急予算が4月に成立し2月の
前回試算から3割増え改めて巨額の財政赤字の常
態化を浮き彫りにした。

CBOは21年7月時点で24年度にはコロナ禍前
と同水準の0.7兆ドルに戻るとみていたが、新型
コロナウイルス禍への対応を迫られた20-21年度
に3兆ドル前後まで財政赤字が拡大、その後も
IRA法案やChips法など新産業政策に絡んだバイ
デン政権の大型歳出が相次ぎ財政が悪化した。

何より、債務残高が拡大したところに高インフ
レ対応で米FRBが高金利政策を採った結果、利払
い費が雪だるま式に膨らみ、野党・共和党は財政
悪化をバイデン政権の失策の一つとして攻撃して
いる。

かつて、米財政赤字は対GDP比3％だったが24
年度に6.7％と10-19年度平均の約5％を上回り
25年度には7％になるとCBOは予想する。財政赤
字の拡大により米政府債務は24年度末に35兆ド
ルに膨らみ、10年後には56兆ドルに膨張する見
通しだ。

歴史的にも、米経済の想定外の強靭さには財政
の大幅拡大があったことが教訓として残っている。

ジョンソン政権が1964年に始めた「Great 
Society（偉大なる社会）」計画のもと福祉・軍
事の両面で財政拡大が強力に推し進められ、その
ファイナンスが金融緩和によって促され、1970
年代の大インフレ3波に繋がったことは記憶に新
しい。

もう一つは、レーガン政権が1981年から推進
したレーガノミクス（レーガン大統領の経済政
策）による減税と軍拡大時代。インフレ克服の金
融引締め政策と重なったため、高金利・ドル高が
世界的に現出、ラ米・東欧の対外債務危機と金・
原油価格の下落を招き、ソ連経済崩壊の序章を描
くこととなった。

今後、米国では、トランプ前大統領とバイデン
大統領の大統領選の行方が焦点であることはいう
までもないが、トランプ氏はMAGA（Make 
America Great Again＝米国を再び偉大に）運動
の実現で減税と規制緩和を主張、バイデン氏は富
裕層増税の一方でバイでのミクスの真髄である空
洞化した製造業復活を促すべくIRA法やChips法
など新産業政策による財政拡大が続くと見られる。
つまり、どちらが勝とうが、米国のポリシーミッ
クスは「財政拡張+金融引き締め+通貨高」の継
続が予想される。

ある米系投資家によれば、FF金利5％超え過去
最速の利上げサイクルにも拘わらず米経済が堅調
さを維持する背景に、1）対GDP比7％に迫る財
政赤字の米経済成長押し上げ、2）大半が固定金
利の米住宅ローン構造、3）AI産業革命による
データセンターなど建設・設備投資ラッシュ―等
が指摘される。
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米インフレ率は昨年下期に急減速した後、予想を裏
切り今年1-3月期に再び加速、アトランタ連銀「GDP 
Now」は6月18日現在、米4-6月期GDP成長率を
3.1％と予想する。何より、大半が2年前2.5％固定金
利の住宅ローン構造にあり、固定金利による住宅所有
者の（潜在的な）恩恵が5000億ドル規模と試算され
る等引き締め効果が発現していない事情がある。

さらに、生成AI向けデータセンターなど巨額の建
設・設備投資が進んでいることが米景気堅調を支えて
いることは言うまでもない。

セントルイス連銀総裁「利下げ見極めに数四半期」

「利下げを裏付けるデータを見極めるには数カ月で
はなく“数四半期”かかる可能性の方が高い（it’s more 
likely to take “quarters” not months to see data 
to support a reduction.）」－、「利下げがしばらく
遅れる可能性がある（US interest-rate cuts could 
be delayed for some time）」－。4月にヒスパニッ
ク系で初の連銀総裁に就任した米セントルイス連銀ム
サレム総裁が6月18日の就任後初の金融政策に関する
講演で利下げ延期を示唆した。

ヘッジファンドのチューダー・インベストメントや
NY連銀で幹部を務めた経験を持つムサレム総裁は「5

月のインフレ率低下は歓迎すべきことでインフレ状況
の継続的な進展の潜在的な兆候」としながらも、「ト
レンドを確立するには1つのデータだけでは不十分」
と付言、「インフレの代替シナリオが顕在化し始めた
ら追加金融引き締めを支持するだろう」とも述べた。

既に、6月FOMC（11-12日）ドット・プロット
（金利予測分布）は年内利下げ回数を3月時点の3回か
ら1回へと修正し、他のFRB高官も異口同音に
「FOMCは利下げを開始する前にインフレ率目標2％
に向かって減速していることを確信する必要がある」
と拙速利下げを牽制している。

米FRBは22年3月に利上げサイクルを開始、23年7
月に終焉を迎えた後も1年近く政策金利を二十数年ぶ
りの高水準に維持し、既に4-6月の物価データは緩慢
ながらもディスインフレを示す心強い内容にも拘わら
ず、FRB高官は利下げ慎重姿勢を崩していない。

6月18日発表された米5月小売売上高は僅かな増加
にとどまり前月まで過去2ヶ月分が下方修正される一
方、米5月雇用統計の非農業就業者が前月比+27.2万
人増加など一連のデータが雇用の力強い伸びの一方で
消費者の支出抑制など“まちまち”な状況で需要減退の
不透明感が未だ強い事情がある。
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むろん、明確な需要減退の兆候が未だ表出し
ていない以上、ハト派とされるNY連銀ウィリア
ムズ総裁とリッチモンド連銀バーキン総裁など
も具体的な利下げ時期を示さないまま、利下げ
前にインフレ沈静化を示すさらなる証拠が必要
と相次ぎ強調、そこにヒスパニック系初の連銀
総裁ムサレム氏が「利下げ見極めに数四半期」
と切り込んだことで9月利下げ観測が後退しつつ
ある。なお、最近のFRB高官の発言は以下の通り。
【最近のFRB高官の発言】
❐セントルイス連銀ムサレム総裁（Alberto 
Musalem, St. Louis）
「インフレが順調に推移しているか見極めるに
は、数カ月ではなく数四半期かかる可能性
（these conditions could take months, and 
more likely quarters to play out."）」－、
「利下げがしばらく遅れる可能性がある（US 
interest-rate cuts could be delayed for some 
time）」
❐ダラス連銀ローガン総裁（Lorie Logan 
Dallas）
「新型コロナウイルスのパンデミック（世界的
大流行）前の金利水準と比較して、我々が考え
るほど政策は景気抑制的でないかもしれない
（“It also may be that policy is just not as 
restrictive as we think it might have been 
relative to the level of interest rates before 
the pandemic,”）」－。
❐クーグラーFRB理事（Adriana Kugler, 
Governor）
「経済状況が自身の予想通りに展開すれば、
『年内のある時点』での利下げが適切になる可
能性が高い（"If the economy evolves as I am 

expecting, it will likely become appropriate 
to begin easing policy sometime later this 
year.”）」－。
❐ウィリアムNY連銀総裁（John Williams, New 
York）
「ディスインフレのプロセスが継続していくと
みている。インフレは今年後半もしくは来年に
沈静化していくと予想している（"I do see a 
disinflationary process continuing and I 
expect inflation to keep coming down the 
second half of this year and next year."）」
－。
❐リッチモンド連銀バーキン総裁（Thomas 
Barkin, Richmond）
「インフレ率2％が当局の目標だとあらためて
言っておきたい。需要減速によってインフレが
比較的早くその目標に戻るという妥当性の高い
シナリオに確信を得たいと、私は依然考えてい
る（“I want to reiterate that 2％ inflation is 
our target, and that I am still looking to be 
convinced of the plausible story that slowing 
demand returns inflation relatively quickly to 
that target,”）」（6月16日メリーランド州オー
シャンシティー）－。
❐ボストン連銀コリンズ総裁（Susan Collins, 
Boston）
「インフレ率が持続的に2％目標に戻る道筋にあ
るかどうかを判断するのは時期尚早（“It is too 
soon to determine whether inflation is 
durably on a path back to the 2％
target."）」（6月18日マサチューセッツ州ロー
レンス）」－。

（株）ジャパンエコノミックパルス
経済ジャーナリスト 上坂 郁26
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経済指標発表 2024/6/26 ～ 2024/7/2
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重要事項（ディスクレーマー）

当レポートは株式会社時事通信社が企画し、株式会社フィスコが編集しております。当レポート上で提供している内容

は、信頼に値すると判断した情報を基に作成されていますが、あくまでも情報提供が目的であり、投資その他の行動を勧

誘するものではありません。当レポートに基づいて投資を行った結果、お客さまに何らかの損害が発生した場合でも、

フィスコは保証を行っておらず、理由のいかんを問わず責任を負いません。投資にかかる最終決定は、お客さまご自身の

判断でなさるようにお願い致します。
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株式会社時事通信社 株式会社フィスコ

日付 曜日 時間 内容 市場コンセンサス 前回数値

6月26日 水 10:30 豪・消費者物価指数(5月) 3.8％ 3.6％

20:30 ブ・融資残高(5月) 5兆8940億レアル

20:30 ブ・個人ローンデフォルト率(5月) 5.5％

20:30 ブ・ローン残高(5月) 0.2％

21:00 ブ・IBGEインフレ率IPCA-15(6月) 0.44％

23:00 ブ・連邦政府債務残高(5月) 6兆7040億レアル

23:00 米・新築住宅販売件数(5月) 65.0万戸 63.4万戸

27:00 ブ・中央政府財政収支(5月) 111億レアル

米・FRBが年次銀行ストレステストの結果公表

中・モバイルワールドコングレス(MWC)上海(28日まで)

米・5年債入札

6月27日 木 08:50 小売売上高(5月) 0.8％ 0.8％

08:50 百貨店・スーパー売上高(5月) 2.7％

08:50 資金循環統計速報(1-3月、日本銀行)

08:50 対外・対内証券投資(先週)

豆蔵デジタルホールディングスが東証グロースに新規上場(公開価格:1330円)

10:30 中・工業企業利益(5月) 4.0％

17:00 欧・ユーロ圏マネーサプライ(5月) 1.6％ 1.3％

18:00 欧・ユーロ圏消費者信頼感指数(6月) -14

18:00 欧・ユーロ圏景況感指数(6月) 96

20:00 ブ・中央銀行が四半期インフレ報告公表

20:00 ブ・FGVインフレIGPM(6月) 0.89％

20:00 トルコ・中央銀行が政策金利発表 50.00％ 50.00％

21:30 米・卸売在庫(5月) 0.1％

21:30 米・新規失業保険申請件数(先週) 23.8万件

21:30 米・耐久財受注(5月) 0％ 0.6％

21:30 米・GDP確定値(1-3月) 1.5％ 1.3％

23:00 米・中古住宅販売成約指数(5月) -7.7％

28:00 メキシコ・中央銀行が政策金利発表 11.00％ 11.00％

米・大統領選候補者の第1回テレビ討論会

英・イングランド銀行(英中央銀行)が金融安定報告を公表

欧・欧首脳会議(28日まで)

米・7年債入札

伊・5年債、10年債入札

6月28日 金 08:30 東京CPI(6月) 2.4％ 2.2％

08:30 有効求人倍率(5月) 1.26倍 1.26倍

08:30 失業率(5月) 2.6％ 2.6％

08:50 鉱工業生産指数(5月) 2.0％ -0.9％

10:10 国債買い入れオペ(残存3-5年、残存10-25年、残存25年超)(日本銀行)

14:00 住宅着工件数(5月) -6.3％ 13.9％

19:00 外国為替平衡操作額(5月30日-6月26日)

ロゴスホールディングスが東証グロースに新規上場(公開価格:2290円)

15:00 英・GDP改定値(1-3月) 0.2％

16:55 独・失業率(失業保険申請率)(6月) 6.0％ 5.9％

19:30 印・財政赤字(5月) 210136ルピー

20:30 印・インフラ産業8業種生産高(5月) 6.2％

20:30 ブ・基礎的財政収支(5月) 67億レアル

20:30 ブ・純債務対GDP比(5月) 61.2％

21:00 ブ・全国失業率(5月) 7.5％

21:00 南ア・貿易収支(5月) 105億ランド

21:30 米・個人所得(5月) 0.4％ 0.3％

21:30 米・個人消費支出(5月) 0.3％ 0.2％

21:30 米・個人消費支出(PCE)価格コア指数(5月) 2.6％ 2.8％

22:45 米・MNIシカゴ購買部協会景気指数(6月) 35.4

23:00 米・ミシガン大学消費者マインド指数(6月) 65.6

中・経常収支確定値(1-3月) 392億ドル

印・外貨準備高(先週)

米・リッチモンド連銀総裁が基調講演

欧・欧州中央銀行(ECB)がユーロ圏CPI予想

イラン・大統領選

6月30日 日 次世代大型ロケット「H3」3号機の打ち上げ

10:30 中・製造業PMI(6月) 49.5

10:30 中・非製造業PMI(6月) 51.1

10:30 中・総合PMI(6月) 51.0

米・ニューヨーク連銀総裁が国際決済銀行(BIS)のイベントでスピーチ

米・クリーブランド連銀総裁が退任

仏・総選挙(第1回投票)

7月1日 月 08:50 日銀短観・四半期大企業製造業業況判断 （4-6月） 12 11

10:30 豪・小売売上高(5月) 0.1％

10:45 中・Ｃａｉｘｉｎ製造業ＰＭＩ（6月） 51.7

14:00 消費者態度指数・一般世帯（6月） 36.2

16:55 独・製造業ＰＭＩ改定値（6月） 

14:00 欧・製造業ＰＭＩ改定値（6月） 

17:30 英・製造業ＰＭＩ改定値（6月） 

21:00 独・ＣＰＩ速報値(6月) 0.1％

22:45 米・製造業ＰＭＩ改定値（6月） 

23:00 米・ＩＳＭ製造業景況指数（6月） 48.7

23:00 米・建設支出(5月) -0.1％

27:00 ラガルド欧州中央銀行(ＥＣＢ)総裁発言

7月2日 火 07:45 ＮＺ・住宅建設許可件数(5月)  -1.9％

10:30 豪準備銀行（中央銀行）、金融政策会合議事要旨公表

18:00 欧・HICP速報値(6月) 2.6％

18:00 欧・失業率（5月） 6.4％

21:30 パウエル米連邦準備理事会（FRB）議長発言

21:30 ラガルド欧州中央銀行(ECB)総裁発言

21:30 ベイリー英中銀（BOE）総裁発言

23:00 米・雇用動態調査（JOLTS）求人件数（5月） 805.9万件



■Ｊトラストグローバル証券株式会社　本支店リスト■

本社営業部 〒150-6007 東京都渋谷区恵比寿4－20－3　恵比寿ガーデンプレイスタワー7階 03-4560-0219

葛飾支店 〒124-0012 東京都葛飾区立石7－4－13　 03-3693-0081

横浜支店 〒231-0015 神奈川県横浜市中区尾上町2－18－１　ＹＳビル1階 045-680-4355

名古屋支店 〒450-0002 愛知県名古屋市中村区名駅3－25－9　堀内ビルディング2階 052-686-5940

大阪支店 〒530-0002 大阪府大阪市北区曽根崎新地1－4－10　銀泉桜橋ビル3階 06-6442-3040

福岡支店 〒810-0001 福岡県福岡市中央区天神2－13－18　天神ホワイトビル1階 092-736-6021

プライベートバンキング部 〒150-6007 東京都渋谷区恵比寿4－20－3　恵比寿ガーデンプレイスタワー7階 03-4560-0221

インターネット取引 〒150-6007 東京都渋谷区恵比寿4－20－3　恵比寿ガーデンプレイスタワー7階 03-4560-0300

コールセンター取引 〒150-6007 東京都渋谷区恵比寿4－20－3　恵比寿ガーデンプレイスタワー7階 03-4560-0350

【ご投資にあたって】

本レポートの記載の内容を参考にしてお取引をされる場合、店舗における国内の金融商品取引所に上場する株式（売買単位未満を除

く）の場合は約定代金に対して最大1.1524%（税込）（但し約定代金の1.1524%（税込）に相当する額が3,300円（税込）に満たな

い場合は3,300円（税込）の委託手数料をご負担いただきます。また、株式相場、金利水準、不動産相場、商品相場等の価格の変動等

及び有価証券の発行者の信用状況（財務・経営状況含む）の悪化等、それらに関する外部評価の変化等により損失が生じるおそれ（元

本欠損リスク）があります。尚、信用取引などを行う場合には、対象となる株式等または指標等の価格変動により損失の額がお客様の

差し入れた委託保証金などの額を上回るおそれ（元本超過損リスク）があります。尚、商品毎に手数料及びリスク等は異なりますの

で、当該商品の目論見書及び契約締結前交付書面をよくお読みください。

【免責事項】

本資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成されたものですが、当社はその正確性、完全性、適時性を保証するものではあ

りません。本資料に基づき投資を行った結果、お客様に何らかの損害が発生した場合でも、当社は、理由の如何を問わず責任を負いま

せん。本資料は、お客様への情報提供のみを目的としたものであり、特定の銘柄等の勧誘、売買の推奨または相場動向の保証等を行う

ものではありません。投資に関する最終決定は、お客様ご自身の判断でなされるようにお願い申し上げます。また、本資料をお客様ご

自身のためにのみ、お客様の限りでご利用ください。尚、当社の事前の承諾なく、本資料の全部もしくは一部を引用または複製、転送

等により使用することを禁じます。

【利益相反情報について】

当社および関係会社又はその役職員は、本資料に記載された証券についてポジションを保有している場合があります。また、本資料に

記載された会社に対して、引受等の投資銀行業務、その他のサービス提供の勧誘を行なう場合があります。当社の役員（会社法に規定

する取締役、監査役又はこれに準ずる者をいう。）が、以下の会社の役員を兼務しております。

Jトラスト株式会社、株式会社KeyHolder、株式会社フォーサイド
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