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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

47.6◎米・11月のISM製造業景況指数

米サイバーマンデー

〇中・11月の財新製造業PMI

決算発表－ｾﾞｯﾄｽｹｰﾗｰ 等

〇7-9月期の法人企業統計調査（財務省）

11月の新車販売台数（日本自動車販売協会連合会）

決算発表－伊藤園 等

12月

2日（月）

1,600万台米・11月の自動車販売台数（年率換算）

NATO外相会合（～4日)

決算発表－ｾｰﾙｽﾌｫｰｽ 等

11月のマネタリーベース（日本銀行）

10年利付国債入札（12月債、発行予定額：2.6兆円程度）

3日（火）

55.5

+16.5万人

◎米・地区連銀経済報告（ベージュブック）

米・11月のISM非製造業景況指数

米・11月のADP雇用統計（前月比）

米パウエルFRB議長、NYT紙主催の討論会に出席

ユーロ圏・10月の生産者物価指数（PPI）

決算発表－ﾀﾞﾗｰ･ﾂﾘｰ、ｼﾉﾌﾟｼｽ 等

新規株式公開－TMHが東証ｸﾞﾛｰｽ、福証Q-Boardに上場4日（水）

-750億ドル米・10月の貿易収支

決算発表－ﾀﾞﾗｰ･ｾﾞﾈﾗﾙ、ﾙﾙﾚﾓﾝ・ｱｽﾚﾃｨｶ 等

30年利付国債入札（12月債、発行予定額：0.9兆円程度）

決算発表－積水ﾊｳｽ 等

5日（木）

+20.0万人

4.2％

+0.3％

73.0

+0.4％

◎米・11月の雇用統計－非農業部門雇用者数（前月比）

－失業率

－平均時給（前月比）

米・12月のミシガン大学消費者信頼感指数（速報）

ユーロ圏・7-9月期の実質GDP（確報値、前期比）

インド中銀、政策金利を発表

-0.1％

-2.7％

〇10月の景気CI先行指数（速報、内閣府）

〇10月の景気CI一致指数（速報、内閣府）

10月の毎月勤労統計調査－実質賃金総額

（前年比、厚生労働省）

10月の家計調査・実質消費支出（前年比、総務省）

6日（金）

〇中・11月の消費者物価指数（CPI）

〇中・11月の生産者物価指数（PPI）

〇7-9月期の実質GDP（2次速報、内閣府）

〇11月の景気ウォッチャー調査（内閣府）

10月の経常収支（速報、財務省）

新規株式公開－ｲﾝﾌｫﾒﾃｨｽが東証ｸﾞﾛｰｽに上場

9日（月）

中・11月の貿易収支

豪中銀、政策金利を発表

米・3年国債入札

11月の工作機械受注（速報、日本工作機械工業会）

5年利付国債入札

10日（火）

◎米・11月の消費者物価指数（CPI）

ブラジル中銀、政策金利を発表

米・10年国債入札

決算発表－ｱﾄﾞﾋﾞ 等

〇10-12月期の法人企業景気予測調査（財務省）

11月の国内企業物価指数（日本銀行）

決算発表－くら寿司 等

11日（水）

米・11月の生産者物価指数（PPI）

〇欧州中銀（ECB）定例理事会、政策金利を発表

印・11月の消費者物価指数（CPI）

米・30年国債入札

決算発表－ｺｽﾄｺ･ﾎｰﾙｾｰﾙ、ﾌﾞﾛｰﾄﾞｺﾑ 等

新規株式公開－ﾕｶﾘｱが東証ｸﾞﾛｰｽに上場

決算発表－ﾋﾞｼﾞｮﾅﾙ 等

12日（木）

◎日銀短観（12月調査、概要・要旨、日本銀行）

新規株式公開－ﾗｸｻｽ･ﾃｸﾉﾛｼﾞｰｽﾞが東証ｸﾞﾛｰｽに上場

決算発表－ｱｽｸﾙ、神戸物産 等

13日（金）
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＜日本に送金されない資金が増えている＞

再投資収益とは経常収支の項目の1つであり、日本企業の海外拠点の収益のうち、日本に

送金されずに海外拠点に留保された資金を指す。再投資収益は毎年11月に前々年5月－前年

4月までの改訂値が公表されるが、先日公表されたデータによると、2022年度の再投資収益

は10.6兆円となった。再投資収益（日本に送金されない資金）は増加傾向にあり、その背

景には日本企業による海外ビジネスの拡大があると推測される。

日本が経常黒字国であることは、為替市場では円高要因とされる。他方、日本の経常黒

字額18.6兆円（21－23年度、年度平均）との比較でも、再投資収益の規模は大きい。今後

も米国では利下げが進むだろう。ただ、日本に送金されない資金の増加により、以前と比

較してドル安円高余地は狭まっているとみる。（嶋野）

今週のポイント

・インド経済は内需主導の高成長が続こう

・日本に送金されない資金が増えている

・米利下げが進む中でも、以前と比較してドル安円高余地は狭まっているとみる

＜インド経済は内需主導の高成長が続こう＞

トランプ次期政権は、前回同様に米国第一主義のスタンスだ。トランプ氏が主張する高

関税については、来年の世界経済に対するリスクと考えるべきだろう。

そのような中、新興国ではインドに注目する。2023年のインドの名目GDPに対する輸出

額の比率は12.1％で、他の主要新興国と比較して低い。他方、インド経済は中間所得者層

が増加する高度経済成長期にあるとみられ、10月はディワリ（ヒンドゥー教の新年）商戦

が好調で乗用車販売台数が前年比32％増となるなど盛り上がりを見せた。足元でインド株

市場は冴えない動きとなっている。ただ、インド経済は米国の保護主義からの影響が小さ

く、内需主導の高成長が続くと考えるため、長期的な視点でインド株に注目していきたい。

国 株価指数 2022年騰落率 2023年騰落率 2023年末 11月29日（注） 年初来騰落率

日本 日経平均 -9.4% 28.2% 33,464.17 38,208.03 14.2%

アメリカ NYダウ -8.8% 13.7% 37,689.54 44,722.06 18.7%

アメリカ ナスダック -33.1% 43.4% 15,011.35 19,060.48 27.0%

イギリス FTSE100 0.9% 3.8% 7,733.24 8,281.22 7.1%

ドイツ DAX -12.3% 20.3% 16,751.64 19,425.73 16.0%

フランス CAC -9.5% 16.5% 7,543.18 7,179.25 -4.8%

ブラジル ボベスパ 4.7% 22.3% 134,185.24 124,610.41 -7.1%

香港 ハンセン -15.5% -13.8% 17,047.39 19,366.96 13.6%

香港 H株 -18.6% -14.0% 5,768.50 6,924.51 20.0%

中国 上海総合 -15.1% -3.7% 2,974.93 3,295.70 10.8%

台湾 加権 -22.4% 26.8% 17,930.81 22,298.90 24.4%

インド センセックス 4.4% 18.7% 72,240.26 79,043.74 9.4%

＜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11月29日、その他は11月28日の終値（休場の場合は直近値）
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＜日本株相場は一進一退の動きに＞

今週の日本株相場は一進一退の動きを想定

する。国内は手掛かり材料に乏しい一方、米

国では主要経済指標の発表が相次ぐことから、

為替相場や米国株の動向に一喜一憂する展開

となりそうだ。加えて、トランプ次期大統領

の関税政策を巡る発言も、市場のかく乱要因

として警戒されよう。日経平均株価は方向感

に欠ける動きが継続しそうだ。

＜下値は限られよう＞

一方、下値も限定的とみる。10月以降、日

経平均株価が38,000円を下回る場面では押し

目買いや企業の自社株買いなどが下支え要因

となり、底堅い動きが継続している。加えて、

12月上旬にかけては3月期決算企業の中間配

当が支払われることから、配当の再投資など

も期待できよう。

バリュエーション面でも投資妙味が増して

いると考える。日経平均株価の予想PERは年

初からの平均を下回って推移しており、株

価・バリュエーション共に高値圏にある米国

株と比べて割安な水準といえる。

また、東証全体の売り注文に占める空売り

の比率も高水準で推移している。きっかけ次

第で買戻しが進むことも期待できよう。

＜好業績の内需・ディフェンシブ株に注目＞

外部環境の先行き不透明感が強い中、物色

面では好業績株が選好されよう。特に米大統

領選後、日本株市場では内需株が外需株を大

きくアウトパフォームしており、注目したい。

3月期決算企業の25/3期中間決算では、円

高進行や中国をはじめとした海外の景気減速

が重しとなった輸出関連企業に対し、医薬品

企業やIT関連企業など、内需・ディフェンシ

ブ企業には市場予想を上振れる企業が多かっ

た。また、年末商戦などで国内の消費動向へ

関心が高まる中、小売や食品など関連銘柄の

強い動きにも期待したい。（大下）

今週のポイント

・日本株相場は一進一退の動きに

・下値は限られよう

・好業績の内需・ディフェンシブ株に注目

●日経平均株価は一進一退の動きに

作成：岡三証券 11月29日現在

日経平均株価（日足）

●日経平均株価の予想PERは割安水準へ

●内需株選好の動きが継続へ

出所：QUICK 作成：岡三証券 11月28日現在

日経平均株価 予想PERの推移

出所：QUICK 作成：岡三証券 日次 11月28日現在

日経平均内需株50指数と日経平均外需株50指数の推移
（2023年末＝100、日次）

年初からの平均値
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●変化が見込まれる米国のエネルギー政策

トランプ氏の米大統領再選を受けて、エネ

ルギーセクター、特に従来型エネルギーセク

ターに改めて注目が集まっている。これは、

バイデン政権下において、再生可能エネル

ギー支援の政策がとられてきたのに対し、ト

ランプ次期大統領は、従来型エネルギー重視

の姿勢を明確にしているためだ。選挙期間中

も「私たちは掘削する、掘削する」と繰り返

し、「エネルギーコストが最も低い国となる

よう、国家目標を設定する」としている。こ

うした動きを受けて、エネルギー関連の銘柄

にも見直し買いが入っている状況だ。

●生産、輸送数量増の恩恵に期待

データストリーム（DS）米エネルギー株指

数の向こう12ヵ月の予想EPSに基づくPER
（株価収益率）は、11月半ば頃には21年8月以

来となる14倍台に乗せた。もっとも過去10年
間の平均値である18.2倍に届かないなど、出

遅れ感が否めず、エネルギー関連セクターに

は、まだ評価余地はありそうだ（右図参照）。

関連セクターを選定するにあたり、生産量

や輸送数量の増加や、エネルギー価格低下の

恩恵を受けやすいことなどから、天然ガスパ

イプラインや鉄道、化学やプラント関連に注

目したい。

天然ガスパイプラインとしては、キン

ダー・モルガン（KMI）を取り上げたい。KMI
は、昨今の決算公表時に「AIやデータセン

ターにより天然ガスの需要は増加する見込

み」とも述べており、隠れたAI銘柄とも目さ

れる。鉄道では、シェールガスの産地を多く

抱えるテキサス州やオクラホマ州をカバーす

るユニオン・パシフィック（UP）（UNP）に

注目する。エネルギー価格低下の恩恵が期待

できる化学関連では、天然ガスを原材料とす

る肥料用のアンモニア等を手掛けるCFインダ

ストリーズHD（CF）に着目。エンジニアリン

グのフルーア（FLR）も、天然ガスを原料と

するエチレンのプロジェクトも手掛けており、

今後の商機拡大に期待したい。（東野）

米国のエネルギーセクターが見直しへ
～天然ガスパイプライン、鉄道などに注目～

≪米国従来型エネルギー関連の注目銘柄≫

出所：各種資料 作成：岡三証券

≪DS米エネルギー株指数の予想PERの推移≫

出所：LSEG Workspace 作成：岡三証券 週次 11月25日現在
σ＝標準偏差で、σ及び平均値は過去10年間で算出

銘柄名 ティッカー 業種 概要

キンダー・モルガン KMI
石油・ガス関連設備

サービス
北米最大級のエネルギーインフラ会社。天然ガス等
の輸送・貯蔵などの事業を展開

ユニオン・パシフィック（UP) UNP 鉄道
米国最大の鉄道輸送会社。線路網は米国西部か
ら、中部、南部の23州をカバー

CSX CSX 鉄道
鉄道貨物輸送の大手。米国東部26州・特別区から
カナダにかけ展開

ＣＦインダストリーズＨＤ CF 化学
アンモニア製造の世界最大手で、農業肥料向けの
ほか、窒素肥料や燃料用水素も手掛ける

フルーア FLR
建設・

エンジニアリング
世界最大級の総合エンジニアリング企業。原油、ガ
スプラントなどを手掛ける
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今週のポイント

・米国株相場は高値もみ合いを想定

・重要な経済指標やFRB高官の発言を注視

・イベント支出関連の銘柄に注目

＜米国株相場は高値もみ合いを想定＞

今週の米国株相場は高値もみ合いとなろう。

重要な経済指標の発表を控えるなか、米経済

のソフトランディング期待を背景に、景気敏

感株を中心とした物色が続こう。一方、FRB
高官の利下げ慎重姿勢に対する警戒感は、相

場の上値抑制要因となりそうだ。

＜重要な経済指標やFRB高官の発言を注視＞

今週はISM製造業景況指数や雇用統計など、

重要度の高い経済指標が発表される。市場で

は、ISM製造業景況指数は前月から改善し、

雇用統計は労働市場の緩やかな減速基調を示

す内容になると予想されている。米経済の底

堅い推移への期待感は、11月以降続く景気敏

感セクター優位の流れを一段と強めよう。

他方、今週はパウエルFRB議長をはじめ、

複数のFRB高官が講演を予定。足元では、イ

ンフレ鈍化の勢いがやや弱まっていることな

どを受けて、一部高官は今後の利下げペース

に対して慎重姿勢を示している。今週も要人

発言への警戒感が相場の重しとなる場面があ

りそうだ。

ソフトウェア大手セールスフォースの決算

発表にも注目だ。近年のAIブームを受けて企

業による情報処理機器への投資が加速する一

方、ソフトウェア投資の伸びは、過去10年平

均（前期比年率+10.4％）を下回る水準に留

まる。今後はより多くの企業がAI実装に向け

てソフトウェア投資に注力するとみられ、関

連企業の業績見通しなどに注目が集まろう。

＜イベント支出関連の銘柄に注目＞

物色では、イベント支出の恩恵を受ける銘

柄にも注目したい。米国では、先週木曜日の

感謝祭からホリデーシーズンに入った。ギフ

ト交換やパーティーなどが増えるなか、物価

高の影響から消費者の節約志向は根強いだろ

う。手頃な価格帯の商品を扱うウォルマート

やTJXなどが選好されそうだ。（八木）

●米国株相場は高値もみ合いを想定

出所：米商務省経済分析局（BEA） 作成：岡三証券 四半期ベース
直近は24年3Q（2次速報値）作成：岡三証券 11月27日現在

NYダウ（日足）

●一般消費財や金融など景気敏感株が堅調

S&P500セクター指数 11月の月間騰落率

●ソフトウェア投資の加速に期待したい

米設備投資（情報処理機器・ソフトウェア）の伸び率

出所：LSEG Workspace 作成：岡三証券 11月27日現在
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●インド株相場は一進一退の展開となろう

＜香港株相場は神経質な展開を想定＞

今週の香港株相場は神経質な展開を想定す

る。米中対立激化への警戒感が根強い一方、

国内の政策への期待が投資心理を支えよう。

先週はトランプ次期大統領が「就任初日に

中国からの輸入品に10％の追加関税を課す」

と表明した。トランプ氏はこれまで、60％の

追加関税を導入するとしていたことから市場

の反応は限定的となったが、今後も関連

ニュースに一喜一憂する場面が増えるだろう。

＜政策期待が高まるIT関連株に注目＞

中国の政策への期待が再び高まりそうだ。

12月には翌年の政策運営方針を決定する中央

経済工作会議を控えている。11月下旬の国務

院常務会議では、（インターネット）プラッ

トフォーム経済の振興策を検討したと伝わっ

た。今後は詳細の発表が見込まれ、テンセン

トなど関連株に関心が向かおう。IT関連銘柄

は年初来で大きく上昇したにもかかわらず、

11月の調整場面での下落は限定的となるなど、

値持ちの良さが際立っている。事業環境の改

善傾向や政策への期待が評価されているとみ

られ、今後も相場の支えとなろう。

＜インド株相場は一進一退の展開となろう＞

当面のインド株相場は一進一退の展開を想

定する。米長期金利の低下を背景に、資金流

出懸念はやや和らいでいる。海外投資家によ

る売買動向は、10月以降売り越しが続いてき

たが先週前半には買い越しに転じており、投

資家のセンチメントは改善しつつある。

他方、インフレや金融政策の動向への警戒

感は依然として強い。今週4-6日の会合で中

銀は金融政策の据え置きを決定する見込みだ。

中銀は10月に金融政策スタンスを「中立」に

修正していた。10月のCPIが1年2ヵ月ぶりの

高水準にあるなか、中銀のスタンスやコメン

トの内容を警戒する慎重姿勢が相場の重しと

なりそうだ。（紀）

今週のポイント

・香港株相場は神経質な展開を想定

・政策期待が高まるIT関連株に注目

・インド株相場は一進一退の展開となろう

●香港株相場は神経質な展開を想定

香港ハンセン指数と上海総合指数

ハンセン総合指数とサブ指数の騰落率

インドセンセックス指数

● IT関連株の値持ちの良さが目立つ

作成：岡三証券 日次 11月29日前場終値時点

出所：LSEG Workspace 作成：岡三証券 11月28日現在

作成：岡三証券 日足 11月28日現在
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＜ドル円相場はドル高円安方向に揺り戻しへ＞

今週のドル円相場はドル高円安の展開を見

込む。先週は、米次期財務長官に「財政タカ

派」と目されるベッセント氏が指名され金利

上昇懸念が後退したことや、米感謝祭の祝日

に絡んだポジション調整の動きが強まったこ

となどを背景に、一時1ドル＝150円割れまで

ドル安円高が進んだ。

もっとも、今週は重要な米経済指標の公表

を控えており、ドル高に振れやすくなるとみ

る。先週のポジション調整の反動も含め、ド

ル高円安方向に揺り戻す動きを想定する。加

えて、引き続きトランプ米次期大統領の言動

には注意が必要であるほか、FRB高官の発言

も注視したい。

＜堅調な米経済指標はドル高要因に＞

今週、米国では6日公表の11月の雇用統計

をはじめ、11月のISM製造業・非製造業景況

指数（それぞれ2日、4日公表）や11月のADP

雇用統計（4日公表）、12月のミシガン大学

消費者信頼感指数速報値（6日公表）など、

重要な経済指標の公表が相次ぐ。足元では市

場予想を上回る指標が多く、今週公表の指標

でも改めて米経済の底堅さが示されると見込

む。このことはドル高要因となろう。

＜メキシコペソは対円で上値の重い展開に＞

先週はトランプ米次期大統領がメキシコに

対して高関税を課すと表明したことを受け、

ペソ安が進展した。その後、トランプ氏はメ

キシコのシェインバウム大統領と電話協議し、

「移民流入阻止に合意」したと報じられたも

のの、今後もメキシコに対して厳しい姿勢で

臨む公算が大きい。当面、「トランプリス

ク」がペソ相場の重しとなりそうだ。

他方で、メキシコの現在の政策金利は

10.25％と主要国の中でも相対的に高水準で

ある。高金利であることは引き続きペソの支

援材料となろう。（秋本）

今週のポイント

・ドル円相場はドル高円安方向に揺り戻しへ

・堅調な米経済指標はドル高要因に

・メキシコペソは対円で上値の重い展開に

●先週はドル安円高が進展した

ドル円相場の推移（日足）

●堅調な米経済指標はドル高要因に

エコノミック・サプライズ指数（米国）の推移

●メキシコペソは対円で上値の重い展開に

ペソ円相場の推移（日足）

作成：岡三証券 11月29日午前11時時点 作成：岡三証券 11月29日午前11時時点

出所：LSEG Workspace 作成：岡三証券 週次 11月27日現在
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●10年国債利回りは1％台に定着しよう

●下値では押し目買いが見込めよう

●国債入札は上値を抑える要因に

＜大幅な利回り低下は見込みづらい＞

12月の金融政策決定会合での追加利上げ観

測が高まっており、今週も国債利回りの大幅

な低下は見込みづらいだろう。債券市場はす

でに0.25％の追加利上げをある程度織り込ん

でおり、急速な利回り上昇も見込みづらいが、

投資家は慎重な姿勢を維持しており、積極的

に上値を買い進む動きは限られよう。日米の

金融政策の不透明感などから、今週も投資家

の様子見姿勢は強いと思われる。週末には11
月の米雇用統計の発表が予定されており、今

週も大幅な値動きにはならないだろう。

＜下値では押し目買いが見込めよう＞

先週は米国債利回りの上昇、円安が一服し、

国内債券相場は底堅く推移した。米国の来年

の利下げペースは鈍化すると見られているが、

利下げは続く見通しであり、米国債利回りの

大幅な上昇は見込みづらいだろう。また、日

銀の利上げペースは緩やかにとどまる見通し

であり、慎重ながらも投資家は押し目買い姿

勢を維持しよう。12月は国債の大量償還月で

あり、6兆円近い資金が投資家の手元に戻る。

利上げが警戒されて積極的に上値を買い進む

動きは限られようが、利回りが上昇すれば投

資家の押し目買い姿勢は強まろう。

＜国債入札は上値を抑える要因に＞

今週の新発利付国債入札は、3日に10年国

債、5日に30年国債が予定されている。投資

家の押し目買いに支えられていずれも無難に

消化されようが、投資家は上値追いには慎重

であり、国債入札は相場の上値を抑える要因

になろう。今週の国内経済指標では、週末に

発表される10月の毎月勤労統計調査や家計調

査が注目されるが、日銀の追加利上げ観測が

大きく後退することはないだろう。先週は投

資家の様子見姿勢が強かったが、12月の金融

政策決定会合の結果を確認するまで、投資家

は積極的な売買を手控えよう。（鈴木）

今週のポイント

・大幅な利回り低下は見込みづらい

・下値では押し目買いが見込めよう

・国債入札は上値を抑える要因に
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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。

＜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。

・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。なお、取引価格には、販売・管理等に関する役務の対価相当額が含
まれております。

・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。
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・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。

＜ファンドラップ＞
手数料等の諸費用について

ファンドラップにおいて、直接お支払いいただく費用は、保有する、当社が運用方針に則して選定し
た国内公募投資信託（以下「投資対象ファンド」といいます。）の時価評価額に対して最大1.65%（年
率・税込み）となります。投資対象ファンドは、ほかの投資信託を投資対象とするファンド・オブ・
ファンズとなっており、実質的な費用は、投資対象ファンドの信託報酬に最終投資先の運用管理費用
（信託報酬）等を加算した費用を間接的にご負担いただきますが、運用状況等により変動するため、事
前に料率・上限額等を示すことはできません。詳しくは投資信託説明書（交付目論見書）をご確認くだ
さい。

主な投資リスクについて
投資一任契約とは、当事者の一方が、相手方から、金融商品の価値等の分析に基づく投資判断の全部ま
たは一部を一任されるとともに、当該投資判断に基づき当該相手方のための投資を行うのに必要な権限
を委任されることを内容とする契約です。

・投資対象ファンドは、実質的に国内外の値動きのある有価証券等により運用を行いますので、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組入れ有価証券の値動き等に伴い、投資対
象ファンドの基準価額も変動します。これらの要因により投資対象ファンドの基準価額が下落し、損失
が生じるおそれがあります。

・投資対象ファンドに実質的に組み込まれた株式や債券等の発行者の倒産や信用状況等の悪化により投資
対象ファンドの基準価額が下落し、損失が生じるおそれがあります。
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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。

○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。

○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。ファンドラップの申込みの際には「投資一任契約書（兼契約締結時交付書面）」
「サービス約款」等で契約内容をご確認ください。

○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。

日本以外の地域における本レポートの配布：
・香港における本レポートの配布：本レポートは、香港証券先物委員会（SFC）の監督下にある岡三国際（
亜洲）有限公司によって、SFCに規定される適格機関投資家（PI）に配信されたものです。本レポートに関
するお問い合わせは岡三国際（亜洲）有限公司にお願いします。

・米国内における本レポートの配布：本レポートは岡三証券が作成したものであり、1934年米国証券取引所
法に基づく規則15a-6に規定される米国主要機関投資家のみに配信されたものです。本レポートは、受領者
及びその従業員が使用することを目的として配信しております。岡三証券は、米国内における登録業者で
はないため、米国居住者に対しブローカー業務を行いません。本レポートのアナリストは米国で活動をし
ていないため、米国のリサーチ・アナリストとして登録されておらず、資格も有しておりません。したが
って、当該アナリストは、米国金融規制機構（FINRA）規則の適用の対象ではありません。

・その他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。

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

（2024年10月改定）

発行所 岡三証券株式会社
代表 03-3272-2211

〒103-0022 東京都中央区日本橋室町2-2-1
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12月2日発行
（2024年11月29日作成）

次回発行は2024年12月9日（月）の予定です

11



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /None
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /None
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /None
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /FlateEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /SyntheticBoldness 1.000000
  /Description <<
    /JPN (NIKKEI PRINTING INC. Distiller Joboption v1.1)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides true
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks true
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo true
      /AddRegMarks true
      /BleedOffset [
        8.503940
        8.503940
        8.503940
        8.503940
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /HighResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 0
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /JapaneseWithCircle
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.284 858.898]
>> setpagedevice


