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2月の展望
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　日本では、今まで相対的に安定していたインフ
レや金融政策を巡る不確実性が増している。12
月に日銀のイールドカーブ・コントロール(YCC)
の見直しを受けて円高が急速に進んだ。
　ドル円相場は、1月の金融政策決定会合の結果
を受けて一時円安に大きく振れたが、再び1ドル
＝130円を割り込む円高ドル安が進行。実勢相
場は、企業のドル円想定為替レート(12月日銀短
観、全規模･全産業ベース、22年度下期)の
132.31円よりも円高水準にある。
　今後、高付加価値製品を中心とした設備投資需
要や経済活動正常化の進展が期待される。ただ、
為替変動が収益を下押しするリスクのほか、10-
12月期決算発表の本格化もあり、業績動向の不
確実性が高まる可能性に留意したい。米欧を中心
に景気減速懸念が残るなか、景気悪化局面でキャ
ッシュフロー創出力の高い企業や、業績で優位性
のあるグロース企業への選別投資を考えたい。

（1/24 田部井)

金融政策と為替相場の不確実性が高まろう

1月の銘柄・業種別騰落率（12/30→1/24）キャッシュフロー創出力と収益面での優位性



銘柄
スクリーニング
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◇景気・業績の先行き不透明感もあり根強いバリュー株物色
（選択条件）
・東証プライム市場上場、23.3期本決算銘柄。予想配当利回り3.20％以上。今期予想営業利益伸び率が-12％以上、同PERが
12倍以下。前期実績PBRが0.40～0.90倍、同自己資本比率38％以上(金融、商社除く)。21年1月以降の安値からその後
の高値までの上昇率が200％以下、22年1月以降の同上昇率が80％以下。売買代金25日平均3億円以上。銀行、その他金
融は時価総額の各上位3位まで。

3月期決算の予想好配当・低PBR銘柄
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月次売上高からみる小売・鉄道業界動向月次売上高からみる小売・鉄道業界動向

◆百貨店は前年超えが続く

　小売業などの22年月次売上高が出揃った。今
回は百貨店、鉄道(JR)、アパレルの動向を取り
上げる。大手百貨店4社は、年間を通じて21年
比プラスを維持した(図表①)。行動制限解除で
外出機会が増加し、連休のある5月はプラス幅が
際立つ。10月の水際対策緩和で訪日客需要が増
加傾向にあることも要因に挙げられる。

　全国百貨店売上高によると、12月は訪日客需
要が19年比約70％まで回復した。19年に訪日
客数の30％を占めた中国からの需要は回復途上
だが、高島屋(8233)の12月免税売上高は19年
比90％となり、全国平均よりも回復が早い。

◆JR4社はコロナ5類引き下げに期待

　上場するJR4社も外出機会が増加した時期のプ
ラス幅が大きい(図表②)。JR東海(9022)は、
23.3期上期の決算説明会において、1カ月先の
予約状況がコロナ前と比較して90％程度まで回
復していることに対して、先行き不透明な部分は
あるが大変良い数字だとコメントした。
　政府はコロナの5類への見直しを検討しており、
今後はさらなる人流回復が期待されよう。

◆アパレルは通勤需要回復が鮮明に

　アパレル関連(※)では、通勤需要の回復などに
よりオンワード(8016)、ユナイテッドアローズ
(7606)の回復がみられた(図表③)。ワークマン
(7564)、ファーストリテイリング(ユニクロ・
9983)はコロナ特需の反動減もみられたが、12
月は気温低下の影響でプラスに転換した。
　値下げ抑制などで利益を生み出す力が向上して
いる企業の株価動向に注目したい。 (北原)
※時価総額500億円以上　(1/26現在)
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IT関連など人気業種から出直りへ
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2月の
スケジュール
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米国、欧州の金融政策を注視


