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投資戦略  2017年 9月 11日 

環境に素直な世界の金融相場：相対的魅力を生かせない日本株 

堅調な景気指標の中、FRBの緩やかな利上げを米国市場は織り込み中。VIX恐怖指数は 3 ヶ月ぶりの高水準か
ら（過去 3週間で）今年の平均レベルまで落ち着き、懸念した過熱感は逓減。企業収益に対する株価倍率は高まっ
ており、欧州 CDO市場の拡大（前年度比 6％弱）に合わせて “バブルのはじまりか︖” と警鐘を鳴らす報道もみら
れるが、幸い与信市場はリーマンショック前の楽観的な環境とは程遠い。細かい調整を入れながらも、再び中期株高・債
券高傾向が続くと想定される。 

 
目先数か月、日本はより厳しい状況に置かれる。4-6月期 GDPは前期比年率 4％という高成長を見せ、足元の

株価に割高感は無い。ただ、社会構造変革に基づいた（勝ち組・負け組での）企業業績の偏り、インフレ政策の失
敗、そして北朝鮮問題が足枷となり、グローバル投資で相対的な魅力を生かす事は難しい（東証株価指数 3 ヶ月予
想レンジ 1550-1650） 

 
日経平均株価は 6月中旬の年初来高値から 5％強調整、東証株価指数も 8月上旬の年初来高値から 3％強

調整しており、海外投資家の売り（地政学リスク・個別株利食い）を日銀の買いが吸収している構図だ（8月の海外
投資家による日本株売り越しは約 7240億円相当、それに対し日銀による ETF・REIT の買い越し額は約 6240億
円）。北朝鮮問題の進展次第でもあるが、日本株では引き続き個別テーマ・銘柄に基づいた推奨を継続する。 

 
APAC地域では相対的にタイ株とフィリピン株を推奨継続。タイ経済は 4-6月期実質 GDP成長率が+3.7％で、

堅調な景気回復局面。フィリピン企業についても業績見通しの上方修正傾向にあり、2017下期のパフォーマンスに期
待ができます。 

 

中国が ICO を禁止︓仮想通貨を買い推奨 

仮想通貨や ICOが今後（良くも悪くも）話題になり、
やがて金融・投資業界の重要関心事項になると指摘（基
本的な価値や問題については前号を参照）したが、早速
大きな展開がある。 

 
中国人民銀行と同国省庁を横断する委員会は ICO を

「金融秩序を乱す違法行為」と位置づけ、その全ての活動
を禁止した（9月 4日）。世界で最も活発な仮想通貨
コミュニティー（ICO含む）を有する中国当局の公告なの
で、直ちに主要仮想通貨も 10-30％程度の下落、リバウンド後、ニュース前比較で 10％程度安い水準となっている。 
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仮想通貨に限らず、シンガポールや香港の一般的な金融商品を経由した中国企業の資金調達についても中国当局
が色々と干渉しだしている。シャドーバンキングへの指導・監督や債務比率（対 GDP比）膨張への対応に追われる
中、ICO制度の整備は二の次であり、取り敢えず “全面禁止” という極めて社会主義的な市場管理手法。2009年
や 2013年、過去にも中国当局による仮想通貨の取引停止措置はあり、特に驚きは無い。 
 
 日本を含む欧米では特に AML/CFT（マネーロンダリングやテロ資金対策）の観点からも制度・インフラ整備が進み、
機関投資家や大手金融機関の参加と共にホールセールネットワークが生まれるのも近い将来だろう。ICO を「金融商品
による資金調達」と見做すのか︖そうでない場合、ICOで得た資金に税金はかかるのか︖等、未だ不明な点が多いが、
中長期的な視点で仮想通貨や ICOが重要な金融経済活動の重要な一部となる事に疑いは無い。また、中国の取引
所に対する当局指導（取引停止等）の可能性が噂されているが、そのようなニュースも市場浄化プロセスの一旦。投
資妙味という観点では、今回の（中国当局による ICOの禁止）ような仮想通貨下落局面はむしろ買い増しのタイミン
グとして推奨継続。 
 

脱内燃機関社会へ︓世界各国で動きが加速  

ガソリン、石油、そしてディーゼル（軽油）等の燃料をシリンダー内で燃焼させ、その圧力（又はエネルギー）を動力と
する内燃機関、つまり多くの自動車やバイクなどに使われているエンジン（＝内燃機関）の 150～200年に渡る歴史
がその終焉に向かっている。電気モーター・ハイブリッドや新規格のエンジン等への進化をテーマとした投資を推奨する。 

 
 動力機関の技術革新は特に目新しい訳では無く、我々
に最も身近な自動車産業では過去にもメーカー各社の開
発努力やエネルギー価格の高騰等に促され、電気自動
車やハイブリッドカーへの進化は進んできた。ただ、これに行
政指導が足元で加わった。インド政府は国内で販売する
自動車をすべて 2030年までに電気自動車にすると発表
したが（2017年 6月）、フランスとイギリス政府は
2040年以降、ガソリン及びディーゼルエンジン自動車の
販売禁止を表明（2017年 7月）。 
 

自動車大国アメリカでは、国としては排出ガスに関して比較的緩やかな規制となっているが、カリフォルニア州等では ZEV
規制（排出ガスゼロ自動車の販売台数を全体の一定割合にしなくては罰金が科せられる制度）が 2018年からより
厳格になる。中国版 ZEV規制も 2018年から導入が予定されている。 
 
 大気汚染の対応としてだけでなく、それぞれの産業戦略も理由となり、世界中で排ガス・伝統的内燃機関への規制が
加速している。それぞれの企業や事業分野への影響を想定し、選別投資を推奨したい。今号では投資推奨にパナソニッ
ク[6752]の買い（現在 1468円）を追加する。 
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投資推奨

 

 

 

•東証1部上場株式、推奨開始時1919円、３～6ヶ月投資 -> 現在 2356円
•ESG高評価、好業績
•Web/IT技術革新をビジネスモデルに着実に組み入れ、投資回収期に突入

リクルートホールディング[6098] 買い

•短期（数週間）及び中期（数か月）でも、好況に支えられた世界的な金利上昇想定
•推奨開始時 約110.7円/米ドル -> 現在107.8円/米ドル

ドル買い / 円売り

•東証一部上場株式、推奨開始時3020円、３～6ヶ月投資 -> 現在2938円
•ESG高評価、好業績、自社株買い中

KDDI[9433] 買い

•東証上場ETF、推奨開始時3010円（SET50指数999）-> 現在2940円（SET50指数1046）
•シンガポール・香港株指数の売りとのペアトレも可能
•SET50指数に相間の高い投資信託でも代替可能

タイ株式SET50指数連動ETF[1559] 買い

•NYSEアーカ上場ETF、中期（数か月）、推奨開始時$36.50
•フィリピン総合指数に相間の高い別の投資信託でも代替可能

iシェアーズMSCIフィリピンETF[EPHE]

•推奨開始時 454,620円 -> 現在473,143円
•業界拡大、長期投資

Bitcoin[BTC] 買い

•東証一部上場株式、現在1468円
•車載用リチウムイオン電池テーマ
•2018.3月期業績も反転増益予想

パナソニック[6752]買い
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当リポートに関するお問い合わせは担当アドバイザー又は inquiry@craft-investment.com へご連絡下さい。 
株式会社クラフト（www.craft-investment.com）関東財務局長（金商）第 2772号 投資助言・代理業 
本資料は株式会社クラフトにより作成されたものであり、株式会社クラフトおよびその関係会社の顧客に情報提供することを唯一の目的として配布されています。本資料は特定の有価証券やその関連金融商品

の売買を推奨する、勧誘する、あるいは申込む目的で提供される、または提供されると解釈すべきではありません。本資料は株式会社クラフトがすべて公に入手可能な情報に基づき作成したものです。本資料に

含まれる情報は信頼できると考えられますが、これらの情報が全て検証されたものではありません。本資料では投資家が投資決定に必要な情報を全て網羅することを意図しておりません。株式会社クラフトは保

証、代理、約束するものではなく、その情報の正確性、完全性、妥当性において責任を負うものではありません。ここに記載された内容が記載日時以降の市場や経済情勢の状況に起因し妥当でなくなる場合も

あります。また、ここに記載された内容が事前連絡なしに変更されることもあります。本資料は税務、法務、あるいは投資等の助言を提供するものではありません。本資料は個々のお客様の財務状況や投資目

的とは無関係に作成されています。本資料で論じられている有価証券やその関連金融商品はすべての投資家に適合するとは限りません。特定の投資や投資戦略に関してはお客様ご自身で独自に検討する必

要があります。株式会社クラフトとその関連会社は本資料の使用または本資料をよりどころとする結果(直接、間接またはそれらに起因する損失、利益の喪失、被害を含むがこれらに限定されない)について、いか

なる賠償責任を負うものではなく、本資料を直接または間接的に受領するいか なる投資家に対しても法的責任を負うものではありません。最終的な投資決定は投資家自身が行い、投資に対する責任も投資

家自身が負う必要があります。   
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