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4月の展望
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　景気後退で金融機関の高レバレッジ経営が立ち
行かなくなることや、それに伴う信用不安などが
金融危機の要因になりやすい。流動性の低下と金
融破綻はそのきっかけになろうが、今回の騒動で
は欧米当局が迅速な流動性供給を表明する対応を
みせた。さらに、ECB総裁とFRB議長は、物価
と金融の安定は両立できるとして、インフレ抑制
の利上げを従来通り行った。
　3月の業種別騰落率をみると、金利低下などを
材料に電機などのハイテク株が上昇し、陸運や医
薬品、食料品などのディフェンシブ株も比較的に
堅調だった。一方、銀行は金融不安で下落し、銀
行の貸出態度が今後厳格化されるとの懸念から不
動産も軟調になった。
　今月の銘柄としては、短期で株価水準が切り下
がった銀行株や損保株、リース関連株などに注目
したい。また、原油価格の自律反発期待と、銅の
底堅い価格推移が続いていることから資源株にも
注目が集まると考える。 （3/28 田部井)

短期的な調整局面からの自律反発に期待

3月の銘柄・業種別騰落率（2/28→3/27）株価水準が切り下がった金融株と資源株に注目



銘柄
スクリーニング
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◇コロナ禍直前の営業利益も上回り、株価は短・中期上昇基調
（選択条件）
・東証プライム市場上場。直近実績期・予想(推定)期の営業利益がそれぞれ前期比8％増(黒字転換除く)、コロナ禍直前の2期
(19.2期～21.1期)の営業利益を上回る。直近予想期PER40倍以下。直近2週の13週、26週株価移動平均が上向き、直近
における株価と移動平均の位置関係が株価＞13週＞26週。21年1月以降の安値からその後の高値までの上昇率が60％以下。
売買代金25日平均1億5000万円以上。

連続営業増益予想の株価出遅れ銘柄
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　Chat GPTが話題となっている。ディープラーニングは2015年には画像と音声分野では人間を超える
精度となったが、自然言語処理は停滞していた。2020年に発表された自然言語モデルのGPT-3と、この
モデルを利用したアプリのChat GPTにより自然言語処理の精度を高めた。

　マイクロソフトはChat GPTを製品化したオ
ープンAIに出資をしている。Chat GPTはマイ
クロソフトのクラウドサービスであるAzure(ア
ジュール)を利用。その環境サポートにはエヌビ
ディアの半導体が必須である。
　AI分野で著名な松尾教授は日本の戦略として
以下の3点を挙げている。　
　①大規模言語処理モデルを自ら開発する。
　②API*を使いサービスを作ることを奨励する。
　③ユーザーとしての活用を促進する。

（出所：東京大学松尾研究室「AIの進化と日本戦略」）

　大規模言語モデルは数百億円で同じようなもの
は作れるとされている。日系企業がAI分野で競
争するには①と②も必要であるが、①は既に
GPT-4まで開発されており技術の進展が速い。
③は日本ではDXが進んでいないからこそ、リー
プフロッグ*の可能性がある。当面、日本株式市
場ではアプリの製品化が話題になるだろう。

(高橋)

（図表2）ディープラーニングのイメージ図

（図表3）Chat GPTの位置づけ

（図表1）AIのイメージ図

（出所）各種資料より内藤証券作成（出所）各種資料より内藤証券作成

（出所）各種資料より内藤証券作成

モデルの鍵となる技術はトランスフォーマーと
呼ばれ、次の単語を予測する自己教師あり学習
のこと。Chat GPTで入力されたデータは
Azureを経由することで精度を高めていく。

*APIはプログラム同士がデータをやりとりするため
の仕組みで他社がサービスを追加できる。
*リープフロッグは既存技術を飛び越えて、新技術
が一気に広まること。アフリカでは固定電話が普及
していなかったからこそ、スマホが普及した例が有
名である。

画像を例にとると、猫の写真を多種・大量に処
理することで猫を認識できるようになる。

Chat GPT

Ⅰ 難しいとされていた自然言語処理でのブレークスルー

Ⅱ AIの本命企業はマイクロソフトとエヌビディア 
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米金利低下でグロース買いの動きも
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4月の
スケジュール
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米欧の金融不安が残るなかインフレ動向を注視


