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7月の展望
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　岸田首相による衆院解散総選挙の見送り表明は、
6月相場の下落要因となった。一方、日銀6月会
合での政策変更なしは、円安を伴った上昇要因と
なった。6月第2週(6/12-16)の投資部門別売買
動向で外国人投資家(二市場合計)は、先物(ミニ
先物含む)で6,600億円前後売り越した。次の焦
点は、日銀7月会合(27～28日)でのインフレ見
通し変化と政策変更になろう。
　株式需給面では、7月上旬はTOPIXや日経平均
株価連動型ETF(上場投資信託)の分配金捻出に
伴う売り圧力で、需給の悪化が想定される。短期
的には一服感が漂い上値の重い展開が続きそうだ。
ただ、足元の円安進行が日本株の支援材料となり、
主要株価指数は大きく崩れないとみる。
　日銀7月会合までは、円安恩恵セクターや金融
セクターがアウトパフォームしやすい展開が想定
される。中長期的には、経営効率を重視した構造
改革の進展と収益性の改善が示されることで、株
価の上昇余地は依然大きくなると考える。

（6/27 田部井)

急上昇した相場に一服感が漂う

6月の銘柄・業種別騰落率（5/31→6/26）円安恩恵セクターと金融セクターに注目



銘柄
スクリーニング
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◇企業が事業活動のために投じた資金で、効率的に利益を生み出したか
（選択条件）
・TOPIX1000指数採用銘柄。直近実績期のROIC(投下資本利益率＝(営業利益×(1－実効税率))÷(株主資本＋有利子負
債))が5％以上、直近4期前比改善、かつ直近3期連続改善。直近実績期の売上高営業利益率5％以上。直近予想期の営業
利益伸び率マイナス30％以上、同予想配当利回り1％以上(会社予想が無い場合は考慮しない)。22年1月以降の安値から
その後の高値までの上昇率が140％以下。売買代金25日平均3億円以上、時価総額500億円以上。あ

ROICを4期前比で改善させた銘柄
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 経済財政運営と改革の基本方針2023(骨太の方針)が決定された。中核となる第2章は5つの論点が記載
されたが、重点メッセージは、①賃上げ、②国内投資、③少子化対策と考える。今回は約30年ぶりの高
水準の賃上げを持続させるために労働市場改革を具体的に提言している(図表1)。株式テーマとしては
リ・スキリングが挙げられる。

　経団連がバブル期以降最高水準となる国内民間設備投
資115兆円を27年度目標に掲げた。22年末から15兆
円増加した(上記2.に該当)。今回の骨太の方針2023と
絡めて注目したいのは国内投資、特に半導体産業への投
資である。
　23年5月のG7広島サミットでは経済安保に特化した
異例の討議をした。半導体やレアアースといった重要物
資を対象に｢官民連携による国内投資拡大とサプライチ
ェーンの強靱化｣として推進。
　経産省は先端半導体の製造拠点の整備により、最大で
4.2兆円の経済効果が見込めるとしており、台湾TSMC
の建設中である熊本工場とキオクシアの四日市工場、米
マイクロン・テクノロジーの広島工場に助成済みである。

　骨太の方針と同じく6月に改訂された｢半導体・デジ
タル産業戦略｣では九州地区で設備投資を計画している
半導体企業を紹介している(図表2)。　
　今後大型投資が予定されているラピダスの千歳工場も
含め、官民で積極投資が予定されている半導体関連の企
業は、中長期の投資テーマとなるだろう。 (高橋)

（図表1）三位一体の労働市場改革

（図表2）九州に設備投資予定の企業

（出所）「骨太の方針2023」より内藤証券作成

（出所）「半導体・デジタル産業戦略」より内藤証券作成

第2章「新しい資本主義の加速」のタイトル
1. 三位一体の労働市場改革による構造的賃上げの実現と「人への投資」の強化、分厚

い中間層の形成
2.  投資の拡大と経済社会改革の実行
3.  少子化対策・こども政策の抜本強化

コード
3436
4186
6055
6361
6758
6963
8035

事業内容
シリコンウエハ
フォトレジスト
ガス供給
CMP装置
CMOSセンサ
パワー半導体
製造装置

社名
SUMCO
東京応化工業
ジャパンマテリアル
荏原製作所
ソニーG
ローム
東京エレクトロン

骨太の方針2023

Ⅰ メッセージは①賃上げ、②国内投資、③少子化対策

Ⅱ 注目は国内投資

Ⅲ 官民挙げての半導体投資へ
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初値好調だが売り急ぐ
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主要国中銀の政策スタンスの違いに注目7月の
スケジュール


