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1 最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

(株式市場への影響度 ◎ ○ )
経済指標の予想値出所は各種ベンダー

※内容が一部変更されることがありますので、ご了承ください。

予想海外スケジュール予想国内スケジュール

日本銀行 政策委員会・金融政策決定会合（1日目）

12月のｺﾝﾋﾞﾆｴﾝｽｽﾄｱ売上高（日本ﾌﾗﾝﾁｬｲｽﾞﾁｪｰﾝ協会）

1月

22日（月）

米大統領選の予備選（民主党・共和党、ﾆｭｰﾊﾝﾌﾟｼｬｰ州）

米・2年国債入札（発行予定額：600億ドル）

決算発表－ﾌﾟﾛｸﾀｰ･ｱﾝﾄﾞ･ｷﾞｬﾝﾌﾞﾙ(P&G)、ﾈｯﾄﾌﾘｯｸｽ、

ﾍﾞﾗｲｿﾞﾝ･ｺﾐｭﾆｹｰｼｮﾝｽﾞ、ﾛｯｷｰﾄﾞ･ﾏｰﾁﾝ、

ｲﾝﾃｭｲﾃｨﾌﾞ･ｻｰｼﾞｶﾙ 等

◎日本銀行 政策委員会・金融政策決定会合

（2日目、終了後直ちに結果発表）

◎日本銀行 経済・物価情勢の展望（展望ﾚﾎﾟｰﾄ）を公表

12月の全国チェーンストア販売（日本チェーンストア協会）

決算発表－コメリ 等

23日（火）

米・1月のS&Pグローバル 製造業PMI（速報）

米・5年国債入札（発行予定額：610億ドル）

決算発表－AT&T、ﾃｽﾗ、ｻｰﾋﾞｽﾅｳ 等

-1,127億円12月の貿易収支（速報、財務省）

決算発表－ディスコ、ニデック、オービック 等

24日（水）

+1.9％

65万件

+1.0％

86.9

◎米・10-12月期の実質GDP（1次速報、前期比年率）

米・12月の新築住宅販売件数（年率換算）

米・12月の耐久財受注（速報、前月比）

独・1月のIFO企業景況感指数

〇欧州中銀（ECB）定例理事会、政策金利を発表

トルコ中銀、南アフリカ中銀、政策金利を発表

米・7年国債入札（発行予定額：410億ドル）

決算発表－ﾕﾆｵﾝ･ﾊﾟｼﾌｨｯｸ(UP)、ｲﾝﾃﾙ、ﾋﾞｻﾞ 等

12月の首都圏新築分譲ﾏﾝｼｮﾝ販売（不動産経済研究所）

12月の百貨店売上高

（全国・東京地区、日本百貨店協会）

40年利付国債入札（1月債、発行予定額：0.7兆円程度）

25日（木）

+0.2％

+0.3％

+0.4％

休場＝インド 等

◎米・12月のPCEコアデフレーター（前月比）

米・12月の個人所得（前月比）

米・12月の個人消費支出（PCE、前月比）

決算発表－ｱﾒﾘｶﾝ･ｴｷｽﾌﾟﾚｽ 等

+1.9％

〇日本銀行 政策委員会・金融政策決定会合議事要旨

（12月18・19日開催分）

〇1月の消費者物価指数

（東京都区部、除く生鮮、前年比、総務省）

12月の企業向けサービス価格指数（日本銀行）

通常国会召集

決算発表－信越化学工業、ファナック、日東電工 等

26日（金）

決算発表－日本取引所グループ 等29日（月）

米・連邦公開市場委員会（FOMC、1日目）

米・1月の消費者信頼感指数（コンファレンスボード）

ユーロ圏・10-12月期の実質GDP（1次速報）

決算発表－ﾏｲｸﾛｿﾌﾄ、ｱﾙﾌｧﾍﾞｯﾄ、ｾﾞﾈﾗﾙ･ﾓｰﾀｰｽﾞ(GM)、

ｱﾄﾞﾊﾞﾝｽﾄ･ﾏｲｸﾛ･ﾃﾞﾊﾞｲｾｽﾞ(AMD)、ｽﾀｰﾊﾞｯｸｽ 等

12月の完全失業率（総務省）

12月の有効求人倍率（厚生労働省）

2年利付国債入札

決算発表－オリエンタルランド、キヤノン、東海旅客鉄道、

小松製作所、日本電気 等

30日（火）

◎米・連邦公開市場委員会（FOMC、2日目）

米・1月のADP雇用統計

〇中・1月の製造業PMI・非製造業PMI

ブラジル中銀、政策金利を発表

決算発表－ｱﾌﾟﾃｨﾌﾞ、ﾎﾞｰｲﾝｸﾞ、ｸｱﾙｺﾑ 等

〇12月の鉱工業生産（速報、経済産業省）

○日本銀行 金融政策決定会合における主な意見

（1月22・23日開催分）

決算発表－日立製作所、第一三共、富士通、

アドバンテスト、レーザーテック、東日本旅客鉄道 等

31日（水）

◎米・1月のISM製造業景況指数

ユーロ圏・1月の消費者物価指数（CPI）

〇中・1月の財新製造業PMI

英中銀、政策金利を発表

決算発表－ﾒﾀ･ﾌﾟﾗｯﾄﾌｫｰﾑｽﾞ、ｱﾏｿﾞﾝ・ﾄﾞｯﾄ・ｺﾑ、ｱｯﾌﾟﾙ 等

1月の新車販売台数（日本自動車販売協会連合会）

10年利付国債入札

決算発表－三井住友フィナンシャルグループ、中外製薬、

ＨＯＹＡ、京セラ、イビデン 等

2月

1日（木）

◎米・1月の雇用統計－非農業部門雇用者数、失業率

決算発表－ｴｸｿﾝ･ﾓｰﾋﾞﾙ 等

決算発表－キーエンス、ＫＤＤＩ、三井物産、デンソー、

みずほフィナンシャルグループ、村田製作所 等

2日（金）



2最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

＜企業が変われば相場も変わる＞

年明け以降、調整含みで推移する欧米の株式市場に対し、独歩高状態となっているのが

日本の株式市場だ。上昇の原動力となっているのは海外投資家による買いで、1月第2週の

買い越し額は9,557億円（現物）に膨らんだ。背景には昨年からの株式市場の主要テーマで

ある企業の経営改革への期待があろう。

東証が1月15日に公表した「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」を開

示した企業（2023年12月末時点）は、東証プライムで815社と前回7月の調査から増加した

ものの、依然半数（49.2％）にとどまった。また、東証の公表は対応策を開示しているか

否かであり、内容の質までは問われていない。今後、未開示企業を含めて企業のさらなる

意識改革や対応策に対する投資家とのコミュニケーションが活発化すれば、日本企業への

評価は益々高まりそうだ。（山本）

今週のポイント

・2つの期待で揺れ動く米国株市場

・企業が変われば相場も変わる

・海外投資家による日本株買いが加速

＜2つの期待で揺れ動く米国株市場＞

米国では良好な内容となった雇用統計（12月）や小売売上高（同）を受けて、ソフトラ

ンディングへの期待が高まる一方、FRB高官の早期利下げに否定的な発言が市場心理を揺

さぶっている。一時、7割超まで高まっていた3月FOMCでの市場の利下げ予想は、足元で

は5割程度まで低下してきた。昨年から早期利下げ期待が主導する株高が続いてきただけに、

今後発表される経済指標に市場は神経質となりそうだ。

早期利下げ期待の後退で米10年国債利回りは再び4％台に上昇してきた。もっとも、市場

では半導体関連を中心にハイテク株が物色されており、米国株の地力の強さも感じられる。

今週から米国では決算発表が本格化することで個別株の動きが相場を支える場面もあろう。

国 株価指数 2022年騰落率 2023年騰落率 2023年末 1月19日（注） 年初来騰落率

日本 日経平均 -9.4% 28.2% 33,464.17 35,963.27 7.5%

アメリカ NYダウ -8.8% 13.7% 37,689.54 37,468.61 -0.6%

アメリカ ナスダック -33.1% 43.4% 15,011.35 15,055.65 0.3%

イギリス FTSE100 0.9% 3.8% 7,733.24 7,459.09 -3.5%

ドイツ DAX -12.3% 20.3% 16,751.64 16,567.35 -1.1%

フランス CAC -9.5% 16.5% 7,543.18 7,401.35 -1.9%

ロシア RTS -39.2% 11.6% 1,083.48 1,124.98 3.8%

ブラジル ボベスパ 4.7% 22.3% 134,185.24 127,315.74 -5.1%

香港 ハンセン -15.5% -13.8% 17,047.39 15,391.79 -9.7%

香港 H株 -18.6% -14.0% 5,768.50 5,172.05 -10.3%

中国 上海総合 -15.1% -3.7% 2,974.93 2,845.78 -4.3%

インド センセックス 4.4% 18.7% 72,240.26 71,186.86 -1.5%

＜主要国株価指数動向＞

作成：岡三証券　終値ベース（注）日経平均株価は1月19日、その他は1月18日の終値（休場の場合は直近値）



3 最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

＜日本株相場は上値の重い展開に＞

今週の日本株相場は上値の重い展開となり

そうだ。22～23日には日銀の金融政策決定会

合が開催されるほか、週後半からは3月期決

算企業の3Q決算発表が本格化する。日経平

均株価の予想PERが足元の心理的節目である

16倍に迫る中、バリュエーション面では次第

に割高感が意識されそうだ。

一方、「資本コストや株価を意識した経営

の実現に向けた対応」を開示した企業の一覧

の毎月公表や、「重要情報の英文開示」義務

化など、東証改革による日本企業の資本効率

改善などへの期待は続こう。日経平均株価は

利益確定売りをこなしながら高値圏で底堅く

推移しよう。

＜変化する日本株市場への期待は継続しよう＞

先週の日経平均株価は、36,000円を一時回

復した。対ドルでの円安基調や海外半導体企

業の好決算などが追い風となった。中東の政

府系ファンドによる日本のゲーム株買い増し

観測に続き、先週は中国で個人投資家による

日本株ETFの「爆買い」が話題となった。

実際、日経平均株価が約6.6％上昇した1月
第2週の投資主体者別売買動向では、中長期

の資金とされる海外投資家による現物株の買

い越し額が9,557億円と、2023年6月第1週以

来約7ヵ月ぶりの高水準となった。超大型株

で構成されるTOPIXCore30も強い動きが継

続しており、海外投資家を中心とする日本株

への継続的な資金流入期待は投資家心理の支

えとなろう。

＜投資家の関心は個別企業の業績動向へ＞

今週より3月期決算企業の3Q決算発表がス

タートすることから、投資家の関心は次第に

個別企業の業績動向へと移ろう。需給面の追

い風だけではなく、良好な企業業績を確認で

きるかが、日経平均株価が一段と上値を追う

ためのカギとなりそうだ。（大下）

今週のポイント

・日本株相場は上値の重い展開に

・変化する日本株市場への期待は継続しよう

・投資家の関心は個別企業の業績動向へ

●日本株相場は上値の重い展開に

作成：岡三証券 1月19日現在

日経平均株価（日足）

●バリュエーション面では節目の16倍に接近

●3月期決算企業の3Q決算発表がスタート

出所：QUICK 作成：岡三証券 1月19日現在
※予定は変更される場合があります

※富士通ゼネは1月19日現在貸株利用申込制限

出所：QUICK 作成：岡三証券 1月18日現在

日経平均株価予想EPSと予想PERの推移

3月期決算企業の3Q決算発表スケジュール

発表予定日 企業（銘柄コード）

1月23日 コメリ（8218）

1月24日 オービック（4684）、ディスコ（6146）、

ニデック（6594）

1月25日 富士通ゼネ（6755）、信越ポリ（7970）

1月26日 信越化（4063）、日立建（6305）、

ファナック（6954）、ミスミG（9962）
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●フェイクニュースが今後2年間の最大のリスクに

世界経済フォーラム（WEF）が今月発表し

たグローバルリスク報告書では、今後2年間に

世界的な危機を引き起こす可能性が最も高い

リスクとして、「誤報と偽情報（フェイク

ニュース） 」が挙げられた。背景には生成AI
の普及により、悪意のある合成映像（ディー

プフェイク）を大量生成することが容易に

なったことがある。加えて、SNSや動画配信

プラットフォームは閲覧数などに対して報酬

を支払う構造であり、悪意のある投稿や拡散

行為を助長しやすいことも挙げられる。

特に今年は11月の米大統領選挙を筆頭に、

インド、ロシアなど世界の主要国・地域で重

要な選挙が行われ、対象となる有権者は30億
人以上にのぼる見通し。社会の二極化が起き

やすい環境のなか、フェイクニュースへの対

応は民主主義の根幹を守るうえでも、喫緊の

課題といえそうだ。

●情報の信頼性を担保する企業に注目

フェイクニュースは事実の6倍の速度で拡散

するとの調査もあり、対応・修正速度が重要

となろう。真偽の検証（ファクトチェック）

の自動化や、コンテンツ自体に来歴情報（作

成者や作成日時、加工歴）を付与する取り組

みが進められており、情報の信頼性を担保す

る企業の評価が高まろう。

また、2024年はディープフェイクを利用し

た詐欺やサイバー犯罪の巧妙化が進む見通し。

正しい情報を守るためにサイバーセキュリ

ティ企業も恩恵を受けそうだ。（河田）

「選挙」で増えるフェイクニュースに御用心

～デジタル情報の信頼性の担保が重要に～

≪主な関連企業≫

出所：WEF、グローバルリスク報告書 作成：岡三証券

グローバルリスクの短期（今後2年間）

重大度ランキング

出所：各種資料 作成：岡三証券 すべて岡三証券取扱い銘柄

項目 社会 環境 地政学 テクノロジー

2021年 2022年 2023年 2024年

1位 感染症 異常気象 生活破綻 誤報と偽情報

2位 生活破綻 生活破綻 異常気象 異常気象

3位 異常気象
気候変動への適

応の失敗
地経学上の

対立
社会の二極化

4位
サイバーセキュリ

ティの評価
社会的結束の侵

食
気候変動の

緩和策の失敗
サイバーセキュリ

ティへの不安

5位 デジタル格差 感染症 社会の二極化
国家間

武力紛争

ティッカー 銘柄 内容

ADBE アドビ 来歴情報の付与など、フェイク画像対策に取り組む団体「コンテンツ認証イニシアチブ（CAI）」を主導

GOOGL アルファベット A 傘下のGoogleが、23年10月から画像検索にファクトチェック機能の提供開始

META メタ・プラットフォームズ　A 23年11月に、当社生成AI広告ツールの政治活動への利用を禁止すると発表

MSFT マイクロソフト デジタル署名や電子透かしによる認証ツールを導入。選挙運営をセキュリティー面でサポート

QCOM クアルコム 最新のモバイル向け半導体チップに、AIが生成したデータに対して来歴情報機能を搭載

CRWD クラウドストライク ・HD　A 端末やアプリ上でのサイバー攻撃の検知･対応に強み。24時間365日体制のサポートサービスも行う

ZS ゼットスケーラー インターネット上のHPやクラウドサービスにおける安全性の担保やアクセス制御に強み

コード 銘柄 内容

6758 ソニーグループ 傘下のソニーが、24年春からプロ向けミラーレス一眼カメラ3機種にデジタル署名を付ける技術を導入

7731 ニコン AFP通信と協働し、開発中の来歴記録機能の報道分野における実用性検証を開始

3774 インターネットイニシアティブ ネットワーク関連サービスを提供。クラウド型の統合メールセキュリティサービスを手掛ける

4704 トレンドマイクロ 国内最大手のセキュリティソフト会社。「ウイルスバスター」で知られるセキュリティソフトを手掛ける
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今週のポイント

・米国株は高値圏でのもみ合いを想定

・FOMCを来週に控えて警戒感が高まろう

・勢いが増す半導体関連株に注目

＜米国株は高値圏でのもみ合いを想定＞

今週の米国株は高値圏でのもみ合いを想定

する。金融政策を巡る不透明感が増すなか、

FOMCを来週に控えて積極的な買いが入りに

くい状況が続こう。主要企業の決算発表を受

けてボラタイルな動きとなる場面も想定した

い。一方でグロース株は業績改善への期待が

高く、半導体株を中心に物色が続くとみる。

＜FOMCを来週に控えて警戒感が高まろう＞

先週の米国株は、強い経済指標などを受け

た利下げ期待の後退が上値の重しとなった。

米長期金利がじわりと上昇するなか、投資家

の不安心理を示すVIX指数（恐怖指数）も上

昇基調にある。来週30～31日にはFOMCを控

えていることもあり、目先の米国株相場は方

向感に欠ける動きとなりそうだ。

また、今週は4Q（10-12月期）の米実質

GDP速報値が公表される。アトランタ連銀に

よると、4Qの実質GDP成長率は前期比年率

+2.4％（18日時点）と、依然としてFRBが想

定する潜在成長率の+1.8％を上回る見通し。

底堅い経済指標は市場の利下げ期待を一段と

後退させ、相場の逆風となる可能性があろう。

他方、米企業の決算発表が本格化するなか、

アナリストによる利益予想のモメンタムを示

すリビジョン・インデックスは改善傾向にあ

る。その傾向は特にグロース株で顕著であり、

代表格であるテクノロジー株を中心に上昇余

地はありそうだ。

＜勢いが増す半導体関連株に注目＞

物色では、テクノロジー株のなかでも2024
年の市場回復が期待される半導体株に注目し

たい。先週、半導体受託製造大手TSMCがAI
（人工知能）需要の高まりなどを受けた強い

業績見通しを示し、半導体関連株が上昇する

きっかけとなった。AI市場を支える新製品の

開発を進めるマイクロン・テクノロジー等は、

引き続き投資家の関心を集めよう。（八木）

●米国株は高値圏でのもみ合いを想定

NYダウ（日足）

●グロース株を中心に業績改善期待は高い

S&P500バリュー/グロース指数 リビジョン・インデックス*

●経済の底堅さは利下げ期待の後退要因に

作成：岡三証券 1月18日現在

出所：米経済分析局、FRB 作成：岡三証券 1月18日現在
23年4Qの実質GDP成長率はアトランタ連銀公開の推計値

米実質GDP成長率と潜在成長率の推移

出所：LSEG Workspace 作成：岡三証券 1月17日現在
*アナリストによる12ヵ月先予想EPSの（上方修正件数-下方修正件数）

／修正件数全体で算出、4週移動平均ベース、週次
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潜在成長率:1.8%

-2

0

2

4

6

8

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

21年 22年 23年

（％、前期比年率）

-100
-80
-60
-40
-20

0
20
40
60
80

19年 20年 21年 22年 23年 24年

（％） S&P500バリュー指数 S&P500グロース指数

↑上方修正が多い

↓下方修正が多い

32,000

33,000

34,000

35,000

36,000

37,000

38,000

100日移動平均線

200日移動平均線

(ドル）



最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。 6

-10

-5

0

5

10

15

20

22年6月 22年10月 23年2月 23年6月 23年10月

小売売上高（月次）

鉱工業生産（月次）

固定資産投資（年初来累計）

（％）

6,600

6,700

6,800

6,900

7,000

7,100

7,200

7,300

7,400

7,500
（ポイント）

100日移動平均線

●インドネシア株は底堅く推移しよう

＜香港株相場は方向感に欠ける展開を想定＞

今週の香港株市場は方向感に欠ける展開を

想定。米早期利下げ期待の後退や中東情勢の

緊迫化などで投資家のリスク回避姿勢が強ま

るなか、ハンセン指数は先週、約1年3ヵ月ぶ

りの安値を付けた。自律反発狙いの買いが入

りやすいとみるが、中国の景気先行き不安は

根強く、安値圏で不安定な値動きが続こう。

＜中国の景気先行き不安は残る＞

中国で先週発表された2023年の実質GDP
成長率は+5.2％と、政府目標の「5％前後」

を上回った。ただ、10-12月期は前四半期比

で+1.0％と減速。12月の鉱工業生産は伸びが

加速し、小売売上高は高い伸びを維持したが、

不動産関連指標は悪化した。景気の先行き不

安が改めて意識される内容となった。

こうしたなか、資金需要が高まる春節前に

も、預金準備率引き下げなど金融緩和策が実

施されるとの指摘もある。支援策が相次ぐと

の思惑は相場の下支え要因となろう。

春節の旅行需要は旺盛で、交通機関が特別

体制となる「春運」期間（1/26～3/5）には過

去最多の延べ90億人が移動する見通し。旅行

関連企業への業績貢献が期待されよう。

＜インドネシア株は堅調に推移しよう＞

当面のインドネシア株市場は堅調に推移し

よう。インドネシア大統領選挙（2/14）まで

残り1ヵ月を切り、投資家の関心は選挙情勢

に向かっている。ジョコ大統領の路線を継承

し、ジョコ氏の長男を副大統領候補とするプ

ラボウォ国防相が支持を伸ばしている。総投

票数の過半数を獲得できない場合は、上位2
候補による決選投票（6月）にもつれ込むが、

決選投票無しでのプラボウォ氏当選の可能性

も意識されつつある。積極的なインフラ整備

や鉱物資源事業向け支援などの政策継続への

見方が強まることで、経済成長加速への期待

が相場を後押ししよう。（紀）

今週のポイント

・香港株は方向感に欠ける展開を想定

・中国の景気先行き不安は残る

・インドネシア株は底堅く推移しよう

●香港株は方向感に欠ける展開を想定

香港ハンセン指数と上海総合指数

作成：岡三証券 日次 1月19日前場終値時点

●中国の景気先行き不安は根強い

出所：LSEG Workspace 作成：岡三証券 直近は2023年12月分

中国：主要経済指標（前年比）

ジャカルタ総合指数

作成：岡三証券 日足 1月18日現在
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7 最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

作成：岡三証券 1月19日午前11時時点

＜ドル高円安含みの展開を想定する＞

今週のドル円相場はドル高円安含みとなろ

う。米国では堅調な経済指標を背景に利下げ

前倒し観測は後退している。一方で今週22～
23日開催の日銀の金融政策決定会合では、現

状の金融緩和政策の継続が決定されるだろう。

日銀会合後はドル高円安の動きが強まる場面

を想定しておきたい。

4～6月辺りには、米国ではFRBによる利下

げが始まり、日銀は賃上げ動向を確認しなが

らマイナス金利の撤廃を決定するとみる。そ

の場面では、ドル円相場はドル安円高の動き

が生じるだろう。ただ、目先はドル高円安方

向を見ておきたい。

＜「貯蓄から投資への動き」は円安要因に＞

2024年年初から新NISA（少額投資非課税制

度）が始まった。1日で1,000億円超の資金流

入となった投資信託が表れるなど、家計の

「貯蓄から投資への動き」は着実に進んでい

るようだ。そして家計による投資では米国株

や世界株に投資をする投資信託が人気だ。

この動きは、為替市場においては長期的な

円安になるだろう。米利下げなどでドル安円

高場面が生じても、円高の動きは小幅にとど

まると考える。

＜メキシコペソに注目する＞

新興国通貨ではメキシコペソに注目する。

15日のアイオワ州での共和党党員集会では、

米大統領候補指名レースでトランプ前大統領

が勝利した。同氏はメキシコ国境の壁を建設

した人物だ。今後、選挙戦が進むにつれ、米

国の対メキシコ政策にも注目が集まろう。

とはいえ、企業が、大消費地の米国の近隣

国メキシコに生産拠点を移す「ニアショアリ

ング」の動きは続いているもよう。賃金の伸

びが加速する中、メキシコ経済は堅調に推移

するとみる。メキシコペソの対円相場は強含

みとなろう。（嶋野）

今週のポイント

・ドル高円安含みの展開を想定する

・「貯蓄から投資への動き」は円安要因に

・メキシコペソに注目する

●先週はドル高円安が進んだ

ドル円相場の推移（日足）

●「貯蓄から投資への動き」は円安要因に

日本 家計の金融資産構成（2023年9月末）

出所：日銀 作成：岡三証券

作成：岡三証券 1月19日午前11時時点

●メキシコペソに注目する

メキシコペソ円相場の推移（日足）
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8最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

●10年国債利回りは0.6％台で推移しよう

●インフレの鈍化基調は相場の支えに

●下値では押し目買いが見込めよう

＜積極的な買いは期待できないだろう＞

欧米主要国では早期の利下げ期待が後退し

ており、今月は各国で長期金利が上昇してい

る。今週の日銀の金融政策決定会合では、現

状の金融政策維持が決定される見通しだが、

来年度にはマイナス金利政策は解除されると

見られており、国債利回りの大幅な低下は見

込みづらいだろう。日本では本格的な金融引

き締めは予想されておらず、下値では投資家

の押し目買いが続こうが、今月の国債入札は

各年限で低調に終わっており、今週も積極的

に上値を買い進む動きは限られよう。

＜日銀は現状の金融政策維持を決定へ＞

植田日銀総裁の発言などから、昨年末には

日銀の早期の政策修正が警戒された。ただ、

能登半島地震の影響などもあり、足元では市

場参加者の大半が今回の会合では政策修正を

予想していない。国内景気の先行きに慎重な

見方が残る中で、日本のインフレも緩やかに

鈍化しており、日銀が政策修正を急ぐことは

ないだろう。日銀は来年度の賃上げ動向など

を慎重に見極める姿勢であり、今回の会合で

は現状の金融政策維持が決定されよう。日銀

オペや投資家の押し目買いに支えられて、目

先の国内債券相場は底堅く推移しよう。

＜下値では押し目買いが見込めよう＞

今月の主要年限の国債入札はほぼ終了した

が、投資家の慎重な姿勢からいずれも低調な

結果になった。今週は25日に40年国債入札が

予定されているが、他の年限と同様に順調な

消化は難しいだろう。ただ、先週の20年国債

入札を受けて、超長期国債利回りは大きく上

昇しており、生命保険会社や年金資金の押し

目買いが見込めよう。25日にはECBの定例理

事会、来週にはFOMCが予定されている。早

期の利下げ観測は後退しているが、年後半に

は利下げが始まる見通しであり、欧米主要国

の債券相場も底堅く推移しよう。（鈴木）

今週のポイント

・積極的な買いは期待できないだろう

・日銀は現状の金融政策維持を決定へ

・下値では押し目買いが見込めよう
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直近は2023年12月
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重要な注意事項

免責事項
・本レポートは、投資判断の参考となる情報提供のみを目的として作成されたものであり、個
々の投資家の特定の投 資目的、または要望を考慮しているものではありません。また、本レ
ポート中の記載内容、数値、図表等は、本レポート作成時点のものであり、事前の連絡なしに
変更される場合があります。なお、本レポートに記載されたいかなる内容も、将来の投資収益
を示唆あるいは保証するものではありません。投資に関する最終決定は投資家ご自身の判断と
責任でなされるようお願いします。

・本レポートは、岡三証券が信頼できると判断した情報源からの情報に基づいて作成されたも
のですが、その情報の正確性、安全性を保証するものではありません。企業が過去の業績を訂
正する等により、過去に言及した数値等を修正することがありますが、岡三証券がその責を負
うものではありません。

・岡三証券及びその関係会社、役職員が、本レポートに記されている有価証券について、自己
売買または委託売買取引を行う場合があります。岡三証券の大量保有報告書の提出状況につい
ては、岡三証券のホームページ(https://www.okasan.co.jp/)をご参照ください。

地域別の開示事項
【日本】
○金融商品は、個別の金融商品ごとに、ご負担いただく手数料等の費用やリスクの内容や性質
が異なります。金融商品取引のご契約にあたっては、あらかじめ当該契約の「契約締結前交付
書面」（もしくは目論見書及びその補完書面）または「上場有価証券等書面」の内容を十分に
お読みいただき、ご理解いただいたうえでご契約ください。

＜有価証券や金銭のお預かりについて＞
株式、優先出資証券等を当社の口座へお預かりする場合は、口座管理料をいただきません。

外国証券（円建て債券および国内の金融商品取引所に上場されている海外ETFを除きます。）を
お預かりする場合には、1年間に3,300円（税込み）の口座管理料をいただきます。ただし、電
子交付サービスを契約している場合には、口座管理料は1年間に2,640円（税込み）とします。
なお、当社が定める条件を満たした場合は外国証券の口座管理料を無料といたします。上記以
外の有価証券や金銭のお預かりについては料金をいただきません。証券保管振替機構を通じて
他社へ株式等を口座振替する場合には、口座振替する数量に応じて、1銘柄あたり6,600円（税
込み）を上限として口座振替手続料をいただきます。
お取引にあたっては「金銭・有価証券の預託、記帳及び振替に関する契約のご説明」の内容を
十分にお読みいただき、ご理解いただいたうえでご契約ください。

＜株式＞
・株式（株式・ETF・J-REITなど）の売買取引には、約定代金（単価×数量）に対し、最大
1.265%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は2,750円（税込み））の売買手数料
をいただきます。ただし、株式累積投資は一律1.265％（税込み）の売買手数料となります。
国内株式を募集等により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。

・外国株式の海外委託取引には、約定代金に対し、最大1.518%（税込み）の売買手数料をいた
だきます。外国株式の国内店頭（仕切り）取引では、お客様の購入および売却の単価を当社が
提示します。この場合、約定代金に対し、別途の手数料および諸費用はかかりません。

※外国証券の外国取引にあたっては、外国金融商品市場等における売買手数料および公租公課
その他の賦課金が発生します（外国取引に係る現地諸費用の額は、その時々の市場状況、現地
情勢等に応じて決定されますので、その合計金額等をあらかじめ記載することはできません）。
外国株式を募集等により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。

・株式は、株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による株価の変動
によって損失が生じるおそれがあります。

9



10

・株式は、発行体やその他の者の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等
により、株価が変動することによって損失が生じるおそれがあります。
・また、外国株式については、為替相場の変動によって、売却後に円換算した場合の額が下落す
ることによって損失が生じるおそれがあります。
・REITは、運用する不動産の価格や収益力の変動、発行者である投資法人の経営・財務状況の変
化およびそれらに関する外部評価の変化等により価格や分配金が変動し、損失が生じるおそれが
あります。

＜債券＞
・債券を募集・売出し等により、または当社との相対取引により購入いただく場合は、購入対価
のみをお支払いいただきます。

・債券は、金利水準、株式相場、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による債券価格の変
動によって損失が生じるおそれがあります。

・債券は、発行体やその他の者の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等
により、債券価格が変動することによって損失が発生するおそれがあり、また、元本や利子の
支払いの停滞もしくは支払い不能の発生または特約による元本の削減等のおそれがあります。

・金融機関が発行する債券は、信用状況の悪化により本拠所在地国の破綻処理制度が適用され、
債権順位に従って元本や利子の削減や株式への転換等が行われる可能性があります。ただし、適
用される制度は発行体の本拠所在地国により異なり、また今後変更される可能性があります。

＜個人向け国債＞
・個人向け国債を募集により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。個人
向け国債を中途換金する際は、次の計算によって算出される中途換金調整額が、売却される額面
金額に経過利子を加えた金額より差し引かれます（直前2回分の各利子（税引前）相当額
×0.79685）。
・個人向け国債は、安全性の高い金融商品でありますが、発行体である日本国政府の信用状況の
悪化等により、元本や利子の支払いが滞ったり、支払い不能が生じるおそれがあります。

＜転換社債型新株予約権付社債（転換社債）＞
国内市場上場転換社債の売買取引には、約定代金に対し、最大1.10%（税込み）（手数料金額が

2,750円を下回った場合は2,750円（税込み））の売買手数料をいただきます。転換社債を募集等
によりご購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。転換社債は転換もしくは
新株予約権の行使対象株式の価格下落や金利変動等による転換社債価格の下落により損失が生じ
るおそれがあります。また、外貨建て転換社債は、為替相場の変動等により損失が生じるおそれ
があります。

＜投資信託＞
・投資信託のお申込みにあたっては、銘柄ごとに設定された費用をご負担いただきます。

お申込時に直接ご負担いただく費用：お申込手数料（お申込金額に対して最大3.85％（税込
み））
保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬（信託財産の純資産総額に対して最大年
率2.254％（税込み））
換金時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保金（換金時に適用される基準価額に対して最
大0.5％）
その他の費用：監査報酬、有価証券等の売買にかかる手数料、資産を外国で保管する場合の費

用等が必要となり、 商品ごとに費用は異なります。お客様にご負担いただく費用の総額は、投
資信託を保有される期間等に応じて異なりますので、記載することができません（外国投資信託
の場合も同様です）。

・投資信託は、国内外の株式や債券等の金融商品に投資する商品ですので、株式相場、金利水準、
為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による、対象組入れ有価証券の価格の変動によって基
準価額が下落することにより、損失が生じるおそれがあります。

・投資信託は、組入れた有価証券の発行者(或いは、受益証券に対する保証が付いている場合はそ
の保証会社)の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等による、対象組入
れ有価証券の価格の変動によって基準価額が変動することにより、損失が生じるおそれがありま
す。

・上記記載の手数料等の費用の最大値は、今後変更される場合があります。
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＜信用取引＞
信用取引には、約定代金に対し、最大1.265%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は

2,750円（税込み））の売買手数料、管理費および権利処理手数料をいただきます。また、買付けの
場合、買付代金に対する金利を、売付けの場合、売付株券等に対する貸株料および品貸料をいただき
ます。委託保証金は、売買代金の30％以上で、かつ300万円以上の額が必要です。信用取引では、委
託保証金の約3.3倍までのお取引を行うことができるため、株価の変動により委託保証金の額を上回
る損失が生じるおそれがあります。

○自然災害等不測の事態により金融商品取引市場が取引を行えない場合は売買執行が行えないことが
あります。
○2037年12月までの間、復興特別所得税として、源泉徴収に係る所得税額に対して2.1％の付加税が
課税されます。

岡三証券株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第53号
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会

一般社団法人金融先物取引業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会
一般社団法人日本暗号資産取引業協会

日本以外の地域における本レポートの配布：
本レポートは参照情報の提供のみを目的としており、投資勧誘を目的としたものではありません。

本レポートの受領者は、自身の投資リスクを考慮し、各国の法令、規則及びルール等の適用を受け
る可能性があることに注意をする必要があります。

地域によっては、本レポートの配布は法律もしくは規則によって禁じられております。本レポー
トは、配布や発行、使用等をすることが法律に反したり、岡三証券に何らかの登録やライセンスの
取得が要求される国や地域における国民や居住者に対する配布、使用等を目的としたものではあり
ません。
※本レポートは、岡三証券が発行するものです。本レポートの著作権は岡三証券に帰属し、その目
的いかんを問わず無断で本レポートを複写、複製、配布することを禁じます。

（2023年12月改定）

発行所 岡三証券株式会社
代表 03-3272-2211

〒103-8278 東京都中央区日本橋1-17-6
定期購読ご希望の方は下記までご連絡ください。

岡三コンタクトセンター 0120-390603 （8：00～18：00 土・日・祝日除く）
定価：1部220円 年間購読料 7,700円 （共に送料、消費税込み）

2024年1月22日発行
（2024年1月19日作成）

次回発行は2024年1月29日（月）の予定です
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