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●会長　林 秀樹　●副会長　三井 英和・酒井 喜雄　
●幹事　飯島 幸宏　●会報委員長　斉藤 達也

［会長挨拶］	 林　秀樹　会長

　昨日、第26回長野マラソン大会が

開催されました。

　最高気温が20度と絶好のコンデ

ションの中、約9,000人のランナーが

長野市を走り抜けたとのことです。上田ロータリークラブの

メンバーの中にも何人かの方々が参加したと思われますが、

頑張って自分の限界まで挑戦したと思います。ご苦労様

でした。

　コロナ渦で２年の中止期間があり、その後も沿道での

応援が禁止になるなど、制約の多い中で何年か開催されて

きましたけれど、やっと制約がなくなった中での開催と

なり、さぞ気持ちよかったと思います。来年も無事に

開催ができればよいと思います。

　マラソンに参加する中での楽しみの一つにエイドが

あります。ところどころに配置された給水所とともに

食事を配る場所があります。走りながらなので一口サイズの

ものが多いのですが、各地の名物やお土産などを配給

します。その中でおにぎりが出ることがあります。長野

マラソンではなかったですが、一度そのおにぎりに救われた

ことがあります。

　最近、おにぎりがブームだという記事を見かけましたが、

「Onigiri」として、いろいろな具材のおにぎりが販売

されているそうです。ちなみに私は、セブンイレブンの

おにぎりが大好きです。

［会員卓話］	 佐藤　倫さん

「骨太のマーケットストーリー」

第２９４４回例会（令和６年４月22日）

Chapter1  インフレ時代の幕開け
Chapter1-1 インフレリスクに対する脆弱性が表出
Chapter1-2 海外発の物価高が日本の家計・企業を直撃
Chapter1-3 脱デフレの気配は国内からも
Chapter1-4 日本低賃金構造の変化（リショアリング・脱中国）
Chapter1-5 超長期のサイクルの転換
Chapter1-6 インフレがもたらす現金価値の低下
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01.インフレ時代の幕開け 02.困難を乗り越え成長を続ける米国 03.正のサイクルが回り始めた日本 04.日本株に吹く追い風

Chapter2-1 過去の難局を凌いできた米国
Chapter2-2 米国、40年の変化
Chapter2-3 収益性を意識した企業経営
Chapter2-4 成長を支える豊富なキャッシュフロー
Chapter2-5 積極的な顧客還元が長期パフォーマンスに貢献

Chapter2 困難を乗り越え成長を続ける米国

01.インフレ時代の幕開け 02.困難を乗り越え成長を続ける米国 03.正のサイクルが回り始めた日本 04.日本株に吹く追い風

Chapter3-1 日本株への見方を変えたバークシャー・ハサウェイの商社株買い
Chapter3-2 適度なインフレは経済成長に不可欠
Chapter3-3 株式は経済サイクルの潤滑油
Chapter3-4 脱デフレでイノベーション
Chapter3-5 イノベーションを牽引する日本企業
Chapter3-6 脱デフレでバリュエーション上昇

Chapter3 正のサイクルが回り始めた日本

01.インフレ時代の幕開け 02.困難を乗り越え成長を続ける米国 03.正のサイクルが回り始めた日本 04.日本株に吹く追い風



-2

-1

0

1

2

3

4

5
消費者物価指数（右軸）

0

50

100

150

200

250

300

350

20/1 20/7 21/1 21/7 22/1 22/7 23/1 23/7

三菱商事（左軸） 三井物産（左軸）

伊藤忠商事（左軸） 住友商事（左軸）

丸紅（左軸）

世界屈指のバリュー株投資家であるバークシャー・ハサウェイの商社株への投資は日本株に対する見方を変えた
象徴的な出来事と言えるだろう。海外投資家は2023年に入り日本株を大幅に買い越している。これは脱デフレに
よる経済正常化への期待などが背景にあると考えられる。世界の投資家が日本の動向に注目している。

株価は2023年11月２日時点、CPIは９月末時点
（出所）ブルームバーグより大和証券作成

日本消費者物価指数（前年比）・国内大手商社株価推移

20年初＝100
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20年8月
バークシャー・ハサウェイによる
商社株の取得を表明

適度なインフレは企業収益の拡大や賃金上昇に繋がるため、生産性向上のための企業の投資インセンティブを
高める。経済の基礎体温である潜在成長率が高まれば、景気の波にかかわらず経済規模は拡大しやすくなり、
企業収益の伸びの安定化にも寄与する。インフレは経済成長に欠かせない重要なピースと言える。

（出所）ブルームバーグより大和証券作成

日本潜在成長率・消費者物価指数推移
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需要に基づくインフレは企業の業績拡大をもたらし、賃金・株価の上昇を経て消費拡大へと繋がる経済の正の
サイクルを描く。株式保有比率の高い国ほど消費が活発になりサイクルが回りやすくなる事から、経済成長・
株式パフォーマンスともに良化しやすい。家計における株式保有比率が高い米国が好例だ。
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イインンフフレレ
（（強強いい需需要要））

消消費費拡拡大大

賃賃金金上上昇昇

企企業業業業績績
良良化化

株株価価上上昇昇

現現金金・・預預金金
5544..22%%

株株式式等等
1111..00%%

家計金融資産の構成比率

現現金金・・預預金金
1122..66%%

株株式式等等
3399..44%%

インフレ下の経済サイクルイメージ

家計金融資産に占める株式の比率が
高いほど消費に好影響

2023年3月末時点（出所）日本銀行「資金循環の日米欧比較」
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（出所）各種資料より大和証券作成

インフレ圧力は企業にとって生産性を高めるインセンティブとなり、世界を変える技術革新のきっかけとなってきた。
自動運転やロボットなどの技術に加え、新たな革新の波として期待されるAIも、足元の需給逼迫による賃金上昇
により普及が後押しされる可能性があろう。生産性の上昇は企業収益の増加と株高に寄与しよう。

キー・ファクター・・・イノベーションに必要とされる継続的に価格が下落し、ほぼ無限に提供される財 （出所）各種資料より大和証券作成。発明等の時期は異なる説もある。
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日本には強みとする「ものづくり」企業を中心に世界のイノベーションを牽引する企業が多く存在する。次世代
自動車・半導体・AIなどにおいてグローバルな競争力を持つ企業が日本の潜在性を高める原動力となろう。
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幅広い次世代技術に強みを持つ
自動車メーカー。未来のモビリティ
社会・カーボンニュートラル実現に
向けた技術開発に取り組む。

画像半導体に強みを持つ
電機メーカー。同社の半導体は
自動車の眼として自動化・高度化
に欠かせない存在に。

高効率経営で知られる
ファクトリーオートメーション企業。
生産工程の自動化を図ることで
企業の生産性向上を支える。

国内最大手の半導体製造装置
メーカー。先端技術に不可欠の
半導体で同社装置を通らない製
品は殆ど無いと言われる。

世界屈指の投資会社。AIを戦略の軸
に置き、幅広い先端IT企業への投資
を通じて気候変動・経済格差など
グローバルな課題解決に取り組む。

（出所）各種資料より大和証券作成
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今回ご紹介する銘柄は国内上場の時価総額上位企業から選定しています。
銘柄選定は最終的には投資者ご自身で行っていただきますようにお願い申し上げます。

潜在成長率の伸びは株式のバリュエーション拡張にも繋がる。米国ではAI主導のイノベーションに加え、高圧
経済・勤務体制の多様化などを背景に労働投入が増えることが潜在成長率の上昇に繋がる事が示唆される。
日本に関しても低位に留まるバリュエーションが期待される潜在成長率の伸びにより再評価される可能性もあろう。

（出所）東洋経済、QUICK、日銀、リフィニティブより大和証券作成

イールドスプレッド・潜在成長率推移（米国）
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根拠なき
熱狂発言
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日本株式と日本国債のイールドスプレッド：
10年国債利回り－益回り（100/PER。赤字企
業を除く今期予想ベース）

PER20.0倍
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PER14.3倍
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10年債利回りを1％
とした時のPER水準

リスク
プレミアム

PER33.3倍PER22.2倍

PER8.0倍
PER9.5倍

10年債利回りを2.5％
とした時のPER水準

（出所）LSEG、米予算局、ＦＲＢより大和証券作成
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Chapter4-1 グローバルな力学の変化
Chapter4-2 低PBR是正の機運が高まる
Chapter4-3 NISA拡充により資金流入拡大へ
Chapter4-4 2030年には日経平均は5万円突破へ

Chapter4 日本株に吹く追い風
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バークシャーの日本株投資の背景にはグローバルな力学の変化もあろう。保有していたTSMC*株式を地政学
リスクを理由に短期間で売却しているように、米中の覇権争いにより機関投資家の中国へのエクスポージャーは
相対的に減少傾向。資金の受け皿として目される日・印の株価は堅調に推移するなど明暗が分かれている。

2023年11月3日時点（出所）ブルームバーグより大和証券作成

各国相対株価推移
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*TSMC(台湾・セミコンダクター・マニュファクチャリング)…半導体受託製造企業の世界最大手

2023年3月末に東証からPBR1倍割れ企業に対して是正要請が為されて以来、各社の資本コストや株価を意識
した経営に対して注目が集まるように。総じてROEの高い米国ではPBR1倍割れ企業は1割弱に留まっており、
国内企業の変革に伴う株価水準の修正は長期的に日本株を底支えする要因となろう。

（出所）各種資料より大和証券作成。日本はプライム上場企業、米国はS&P500企業を対象
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2024年よりNISA制度が大幅に拡張・変更される。成長投資・つみたてともに年間投資枠が増えることや非課税
期間も無期限となることで、新たな投資家層を含めた資金流入が期待される。受け皿として想定される日本株に
おいては、10年間で15～16兆円程度の買い需要が発生する可能性があり、株価の上昇にも寄与しよう。

*成長投資枠としての利用は1，200万円まで（出所）各種資料より大和証券作成

一般 つみたて

年間投資枠 120万円 40万円

非課税保有期間 5年間 20年間

非課税保有限度額 600万円 800万円

口座開設期間 ～28年 ～42年

成長投資 つみたて

年間投資枠 240万円 120万円

非課税保有期間 無期限 無期限

非課税保有限度額

口座開設期間 恒久化 恒久化

現現行行

選択制

新新制制度度

併用可

合計1,800万円*
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［「ロータリーの友」紹介］

	 雑誌委員会　織　英子　副委員長

ワンプラネット・カフェ

代表取締役　エクベリ聡子

「サステナビリティは大人の宿題」

　ＳＤＧｓの17の目標は2030年

までに達成しましょうと国連環境開発会議で決めたもの

です。ここには169のターゲットと呼ばれる詳細目標が

ついていることをご存じですか。国連の定める目標と

なると大上段に振りかぶったものと捉えがちです。

　しかし、実は夫婦げんかを解消するようなヒントもたくさん

です。たとえば、育児休暇は取りやすいように。残業は

減らしていくように。

　個人でも会社でも身近なところができることが何か一つは

見つかるはずです。

　１つの目標に取り組むことが実は多方面で、社会的、

経済的な価値に、環境の改善につながっていくということ。

　スウェーデンは環境先進国ですが、スウェーデンの環境

科学者はウエディングケーキになぞらえています。

　ケーキの土台は生物圏、イコール環境。健全な環境があって

こそ社会が成り立つと考えます。

　２層目は社会。１番上に乗っているのが経済。

　この理解に立って、私たちは暮らしや事業活動を営む

ことが重要だと提唱しています。

　新型コロナ、温暖化、各地の戦争などによって平和が

壊されていますが、ケーキの２層目の社会が揺らいでいる

ことによって経済が厳しい状況にあるというのが同国に

よる分析です。

　環境を大事にした健全なビジネスを生み出していきま

しょう。

［幹事報告］	 飯島　幸宏　幹事

１．	米山奨学会	

　　ハイライトよねやま　289号

２．地区事務所	

　　2023-24年度「第31回インター

　　アクト地区大会」のご案内と参加登録のお願い

　　信州友愛ロータリークラブ事務所移転のお知らせ

　　ロータリー財団寄付明細表（2024年３月）

　　米山記念奨学会

　　　①寄付金納入明細総合表（2024年３月）

　　　②寄付金納入明細表（2024年３月）	

　　　③表彰一覧（2024年３月）

　　　④寄付金傾向（2024年３月）

３．信州民報　上田ロータリークラブが職業奉仕表彰

４．会報恵送　松本西南ＲＣ

［ニコニコBOX］　	 滝沢　秀一　委員

　飯島幸宏さん　石井 人さん

伊藤典夫さん　小幡晃大さん

金子良夫さん　柄澤章司さん

窪田秀徳さん　桑原茂実さん

小林秀茂さん　小山宏幸さん　酒井喜雄さん　酒巻弘

さん　春原宏紀さん　関勇治さん　滝沢秀一さん

林秀樹さん　比田井美恵さん　三井英和さん　柳澤雄次郎

さん　佐藤倫さん　瀧澤亮介さん

	 本日喜投額　21名			￥0.025,000

												　　	 累　計　　　			￥1,505,500

［例会の記録］

司会：佐藤　倫　会場・出席委員

斉唱：ロータリーソング「四季の歌（春）」

●会長挨拶

●幹事報告

●会員卓話　佐藤　倫さん

●「ロータリーの友」紹介

　雑誌委員会　織　英子　副委員長
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日経平均株価 1株あたり純資産額（BPS）

リーマンショック以降の日経平均はBPSの拡大基調が続いている。過去10年間の平均ペースでBPSが成長してい
くと仮定し、2024年2月末時点PBRで評価した場合の日経平均株価は2030年に70,000円到達も視野に入る。長期
的な観点で見れば、現在の水準は日本株の長期上昇の端緒に就いたばかりと言えよう。

2月末時点、2024年以降は予想含む（出所）ブルームバーグより大和証券作成

日経平均株価・1株あたり純資産額（BPS）推移

過去10年間の平均ペースで
BPSが成長していくと

想定したBPS推移

30年末
2024年2月末時点のPBR

（1.5倍）を用いて計算した
想定日経平均株価

PBR=株価÷1株あたり純資産（BPS）
↓

株株価価＝＝PPBBRR××BBPPSS
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01.インフレ時代の幕開け 02.困難を乗り越え成長を続ける米国 03.正のサイクルが回り始めた日本 04.日本株に吹く追い風



著作権など知的財産権にご注意ください

　全ての写真や文章には著作権があります。
　『ロータリーの友』や「ロータリーの友ウェブサイト」の写真や記事を『ガバナー月信』や『クラブ週報』などの印刷物に使う場合は、
使用可能かどうかを、必ず事前にロータリーの友事務所にご確認ください。他のクラブの会員が投稿した記事や写真を『ガバナー
月信』や『クラブ週報』などに転載したいと考えた場合は、そのクラブに連絡し、許可を取ってください。
　また、使用の際には、「『ロータリーの友』〇〇〇〇年〇月号から」「写真提供：ロータリーの友事務所」など、出典を明記してください。

著作権を守りましょう

　肖像権には、自己の容姿を無断で撮影されたり、撮影された写真を勝手に公表されたりしないよう主張できるプライバシー権と、
タレントやスポーツ選手など著名人の肖像が持つパブリシティ権を守る、という2	つの側面があります。前者は人格権、後者は
財産権にのっとった権利です。
　クラブのイベントなどを撮影する際に気をつけていただきたいのが、プライバシー権です。一般の人を撮影する時に、そのつど、
撮影の了解を得るのが一番確実な方法ですが、地域のお祭りなど、被写体となる全ての人に撮影許可を撮ることは困難です。
その場合は、「〇〇ロータリークラブ記録係」といった腕章などを目立つところに着けて身分を明らかにし、取材の目的ができる
だけ見た目で相手に伝わるようにしながら撮影しましょう。
　なお、小さい子どもや未成年の人をアップで撮影する際には、極力、保護者の了承を得るように心がけてください。書面による
許諾が理想ですが、口頭でも有効です。

肖像権にご注意！

　ＲＩのウェブサイトwww.rotary.org	には、地区やクラブで利用できる写真がたくさん掲載されています。「MY	ROTARY」に
ログインし「ニュース＆メディア」の「ロータリーの画像・映像」をクリック。「QuickFind」欄に「Polio」「Water」「Children」などの
キーワードを入力すると候補写真が出てくるので、使用したい写真をクリックし、ダウンロードします。写真説明の下に、撮影者の
名前と「©Rotary	International」が記載されています。この2	つを必ず明記してください。
　このほか「運営する」→「ブランドリソースセンター」→「画像＆動画」にも写真が入っています。この場合も、必ず撮影者名と、
「©Rotary	International」を入れてください。

ＲＩのウェブサイトの写真を使うには

［ラッキー賞］

　栁澤日出男さん

　（飯島幸宏さんより、モロゾフのクッキー）

［出席報告］	 佐藤　倫　委員

本日 前々回
（４/８）

会 員 数 55 55

出席ベース 52 52

出 席 者 数 41 42

出席免除（b）
（　）内は出席者数

5（2） 5（2）

出席免除（a） 0 0

メークアップ
（ ）内はMake	up 後

2（44）
コロナ欠席１

出 席 率 80.77 86.54

［本日のメニュー］

豚ロースの味噌漬け弁当

●豚ロースの味噌漬け

●シューマイ、ブロッコリー、トマト

●キンピラゴボウ　●混ぜ込みご飯

●味噌汁　●プチケーキ

［次回例会予定］

５月20日㈪　職場例会　宗吽寺

	 （５月13日発行）

	 【会報担当】　桑澤　俊恵　会報委員


