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＊
楽
観
出
来
な
い
ア
メ
リ
カ
市
場
の
先
行
き

＊
こ
こ
か
ら
の
日
本
株
の
見
通
し

＊
や
は
り
新
興
国
投
資
は
リ
ス
ク
が
高
い

＊
経
済
が
低
迷
す
る
中
国
を
ど
う
み
る
か

＊
至
る
所
に
陰
り
が
見
え
る
ア
メ
リ
カ
経
済

＊
お
金
の
量
に
比
べ
て
高
騰
続
く
ア
メ
リ
カ
株

＊
ト
ラ
ン
プ
ラ
リ
ー
は
一
過
性
で
円
高
へ

＊
Ｐ
Ｅ
Ｒ
で
わ
か
る
日
本
株
の
水
準

＊
経
済
の
主
役
・
消
費
動
向
に
つ
い
て

＊　

年
の
日
本
株
高
を
け
ん
引
し
た
オ
イ
ル
マ
ネ
ー

２４

　

山
縣　

そ
れ
で
は
開
会
い
た
し
ま
す
。（
拍
手
）

　

本
日
は
馬
渕
治
好
先
生
を
お
迎
え
い
た
し
ま
し
た
。

先
生
は
東
京
大
学
理
学
部
数
学
科
を
出
ら
れ
た
後
、
ア

メ
リ
カ
の
Ｍ
Ｉ
Ｔ
のSloan
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ent

 
                
      
   

を
ご
卒
業
に
な
り
ま
し
て
、
そ
の
後
、
日
興
證
券
に
入

ら
れ
て
、　

年
に
独
立
さ
れ
て
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま
す
。

０９

ブ
ー
ケ
・
ド
・
フ
ル
ー
レ
ッ
ト
、
小
さ
な
花
束
と
い
う
、

し
ゃ
れ
た
名
前
の
事
務
所
を
設
立
さ
れ
て
、
そ
の
後
、

ず
っ
と
個
人
と
し
て
論
評
を
続
け
て
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま

す
。
東
洋
経
済
に
も
本
を
書
い
て
い
た
だ
い
た
の
で
す

が
、『
東
洋
経
済
オ
ン
ラ
イ
ン
』
に
も
し
ば
し
ば
ご
登

場
い
た
だ
い
て
寄
稿
し
て
い
た
だ
い
て
い
ま
す
。
そ
れ

か
ら
、
こ
れ
か
ら
出
る
『
週
刊
東
洋
経
済
』
に
ご
見
解

が
載
る
予
定
で
す
。
今
ま
で
も
何
度
も
記
者
の
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
を
受
け
て
い
た
だ
い
て
お
り
ま
す
。

　
　

月
に
も
う
す
ぐ
な
り
ま
す
の
で
、
今
回
の
テ
ー
マ

１２
は
「
２
０
２
５
年
の
証
券
市
場
動
向
を
よ
む
」
と
い
う

こ
と
で
、
２
０
２
５
年
を
見
据
え
て
、
ど
う
考
え
た
ら

い
い
の
か
の
お
話
を
伺
い
た
い
と
思
い
ま
す
。
皆
さ
ん

か
ら
も
た
く
さ
ん
ご
質
問
も
あ
る
と
思
い
ま
す
の
で
、

お
話
の
後
に
伺
え
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

　

で
は
先
生
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。（
拍
手
）

楽
観
出
来
な
い
ア
メ
リ
カ
市
場
の
先
行
き

　

馬
渕　

こ
ん
に
ち
は
。
今
ご
紹
介
い
た
だ
き
ま
し
た

ブ
ー
ケ
・
ド
・
フ
ル
ー
レ
ッ
ト
と
い
う
事
務
所
を
や
っ

て
お
り
ま
す
馬
渕
と
申
し
ま
す
。

　

本
日
は
本
当
に
皆
様
お
忙
し
い
と
こ
ろ
―
―
中
に
は

暇
な
方
も
い
ら
っ
し
ゃ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
、
そ
ん
な

こ
と
を
言
っ
ち
ゃ
い
け
ま
せ
ん
ね
。
私
が
い
ち
ば
ん
暇

馬渕　治好
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