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3月の展望

〈日 本 株〉

　東証1部企業(金融を除く)が決算発表を終えた。
19年度第3四半期(10～12月)売上高が前年同期
比2.5％減、営業利益は10.5％減となった。通期
では売上高が前期比0.2％減(期初予想2.5％増)、
営業利益は同6.9％減(同0.3％増)の見通し。株
式市場では4月下旬から始まる通期決算発表まで、
外部環境に左右されやすい展開になろう。
　10～12月期GDP(1次速報)は消費増税などで、
前期比年率6.3％減のマイナス成長になった。新
型肺炎の影響で1～3月期GDPも落ち込むと考え
られる。東証1部企業の業績は19年度第2四半期
が底だとみられたが、第3四半期または第4四半
期へと後ろ倒しになる可能性が出てきた。
　一方、中国の金融緩和策や経済対策への期待感、
米国経済の力強さ、半導体関連企業などによる業
績反転や底入れの示唆が相場を下支えている。先
週で決算発表が一巡し、今後は3月末に向けた配
当金の権利取りを意識した流れも出ると考える。
日経平均株価で24,000円水準を大きく下回る局
面は押し目買いを勧める。 (2/18 田部井)

上値が重く外部環境に左右されやすい展開が続く上値が重く外部環境に左右されやすい展開が続く

相場の下支えは半導体関連企業の業績など 2月の銘柄・業種別騰落率（1/31～2/18）
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◇株主還元に前向きな企業を多く含む、3月本決算の予想好配当利回り銘柄
・配当の安定性も考慮、好配当利回りは株価の下支え要因に
（選択条件）
・東証1部上場銘柄、直近予想期が20.3期。今期予想配当利回り3.5％以上、直近実績2期、予想1期に減配なし
（記念配考慮せず）。今期予想経常利益が前期比50％減益より減益幅が大きい、もしくは前期実績、今期予想が
赤字を除く。今期予想当期利益が前期比30％減益より減益幅が大きい、もしくは赤字を除く。自己資本比率40
％以上、但し卸売業は30％以上。売買代金25日平均1億円以上、時価総額500億円以上。

3月決算・予想好配当利回り銘柄3月決算・予想好配当利回り銘柄
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　環境や社会への貢献を重視する｢ESG投資｣の世界的な拡大が見られる。ESG投資は、従来の財務情報
だけでなく、環境(E)・社会(S)・ガバナンス(G)要素も考慮した投資のことを指す。
　ESGが知られるきっかけは、2006年に国連のアナン事務総長(当時)が機関投資家に対し、ESG要素を
投資プロセスに組み入れる｢責任投資原則｣(PRI）を提唱した事と言われる。

　国際団体GSIA(世界持続的投資連合)によると、世界のESG投資残高は2018年の年初で約30.6兆ドル
(図表1)。地域別では、欧州が約14.0兆ドルで16年比17％増、米国が約11.9兆ドルで同38％増、日本
は約2.1兆ドルで同4.6倍。

　地域別の動きをみると、米国はPRIに賛同する署名機関が多く、米国最大の公的年金基金であるカルパ
ースも署名機関となっている。日本では、GPIF(年金積立金管理運用独立行政法人)が2015年にPRIに署
名。2017年7月、日本株の３つのESG指数を選定し同指数に連動したパッシブ運用を開始した。なお
ESG指数の選定にあたっては、①ESG評価の高い銘柄を選別する｢ポジティブ・スクリーニング｣、②公
開情報をもとに企業のESGを評価し、その評価手法や評価結果の開示、③ESG評価会社及び指数会社のガ
バナンス体制・利益相反管理、の３点を重視している。

特　集 ESG投資の動向に注目ESG投資の動向に注目

ESG投資は欧米を中心に拡大。日本はGPIFが旗振り役にⅠ
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　RE100プロジェクトとは、事業活動によって生じる環境負荷を低減させるために設立された環境イニ
シアティブの1つ。事業運営に必要なエネルギーを100％、再生可能エネルギーで賄うことを目標とする。

　iシェアーズ MSCI 米国 ESG セレクト ETFの過去10年の相対パフォーマンスは、S&P500種指数の
パフォーマンスより若干劣っている。一方、近年ではESG投資に資金流入が進んでいることから、今後の
パフォーマンスに注目したい。

iシェアーズ MSCI 米国 ESG セレクト ETFの相対パフォーマンスⅢ

RE100プロジェクト参加企業からみる、企業単位での取り組みⅡ
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マザーズ波乱、3月は新規公開増加マザーズ波乱、3月は新規公開増加
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新型肺炎と大統領予備選の動向に注目新型肺炎と大統領予備選の動向に注目3月の
スケジュール


