
傾
向
が
強
ま
っ
て
お
り
、
特
に
内

需
型
の
業
種
や
Ａ
Ｉ
ブ
ー
ム
の
恩

恵
を
受
け
る
業
種
で
好
業
績
が
目

立
つ
。

　
ト
ラ
ン
プ
関
税
の
マ
イ
ナ
ス
効

果
は
軽
微
で
は
な
い
が
、
相
互
関

税
が
自
動
車
を
含
め
15
％
で
決
着

し
た
こ
と
で
、
２
０
２
５
年
中
に

対
米
輸
出
は
下
げ
止
ま
っ
て
く
る

で
あ
ろ
う
。

　
高
市
首
相
が
掲
げ
る
経
済
政
策

「
サ
ナ
エ
ノ
ミ
ク
ス
」
の
効
果
に

も
注
目
し
た
い
。
日
経
平
均
株
価

の
最
高
値
は
高
市
政
権
誕
生
後
、

サ
ナ
エ
ノ
ミ
ク
ス
へ
の
期
待
を
背

景
に
10
月
31
日
に
付
け
た
５
万
２

４
１
１
・
34
円
で
あ
っ
た
。
高
市

政
権
に
よ
る
「
責
任
あ
る
積
極
財

政
」
の
下
、
総
額
21
・
３
兆
円
、

事
業
規
模
42
・
８
兆
円
と
大
規
模

な
「
強
い
経
済
」
を
実
現
す
る
総

合
経
済
対
策
が
策
定
さ
れ
た
。

　
中
で
も
ガ
ソ
リ
ン
の
暫
定
税
率

廃
止
、
電
気
代
・
ガ
ス
代
の
負
担

軽
減
、
年
収
の
壁
の
見
直
し
に
よ

る
減
税
な
ど
の
物
価
高
対
策
が
、

経
平
均
株
価
の
年
間
の
値

幅
が
２
万
円
を
超
え
て
過

去
最
大
と
な
る
な
ど
、
２
０
２
５

年
の
日
本
株
は
浮
き
沈
み
の
激
し

い
１
年
だ
っ
た
。
終
値
ベ
ー
ス
で

の
最
安
値
は
４
月
７
日
の
３
万
１

１
３
６
・
58
円
で
あ
っ
た
。

　
ト
ラ
ン
プ
米
大
統
領
に
よ
る
日

本
へ
の
相
互
関
税
が
24
％
と
大
き

か
っ
た
こ
と
か
ら
、
日
経
平
均
株

価
は
過
去
３
番
目
と
な
る
２
６
４

４
円
の
下
落
幅
を
記
録
。
相
互
関

税
に
は
90
日
間
の
停
止
措
置
が
と

ら
れ
、
即
座
に
日
本
の
輸
出
に
影

響
が
出
た
わ
け
で
は
な
か
っ
た
。

　
し
か
し
、
自
動
車
・
同
部
品
に

対
し
て
は
４
月
か
ら
25
％
の
追
加

関
税
が
実
際
に
発
動
さ
れ
、
対
米

輸
出
の
約
３
分
の
１
を
占
め
る
自

動
車
業
界
へ
の
悪
影
響
と
、
マ
イ

ナ
ス
効
果
の
他
業
種
へ
の
波
及
が

懸
念
さ
れ
た
。
実
際
に
自
動
車
業

界
へ
の
打
撃
は
大
き
く
、
年
度
上

期
の
自
動
車
輸
出
額
は
大
幅
な
減

益
と
な
っ
た
。

　
図
表
２
は
、
輸
出
額
か
ら
為
替

相
場
や
価
格
変
動
の
影
響
を
除
い

た
「
実
質
輸
出
」
の
動
向
を
表
し

た
も
の
だ
。
こ
の
う
ち
米
国
向
け

輸
出
を
み
る
と
、
２
０
２
５
年
１

月
〜
３
月
期
に
関
税
引
上
げ
前
の

駆
込
み
で
急
増
し
、
４
月
〜
６
月

期
に
一
巡
し
た
後
、
７
月
〜
９
月

期
に
急
減
し
て
お
り
、
ト
ラ
ン
プ

関
税
の
マ
イ
ナ
ス
効
果
が
明
確
に

表
れ
て
い
る
。
財
別
の
動
き
を
み

る
と
、
米
国
向
け
の
急
減
は
自
動

車
の
輸
出
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き

い
こ
と
が
分
か
る
。

サ
ナ
エ
ノ
ミ
ク
ス
の

効
果
と
副
作
用
に
注
目

　
一
方
、
輸
出
全
体
の
落
ち
込
み

は
４
月
〜
６
月
期
、
７
月
〜
９
月

期
と
も
小
幅
だ
。
こ
れ
は
Ａ
Ｉ
ブ

ー
ム
に
よ
り
電
子
部
品
・
デ
バ
イ

ス
な
ど
情
報
関
連
の
輸
出
が
好
調

だ
っ
た
た
め
で
、
ト
ラ
ン
プ
関
税

の
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
を
や
わ
ら
げ

た
。
上
場
企
業
の
７
月
〜
９
月
期

決
算
を
み
る
と
、
自
動
車
以
外
の

業
種
で
は
む
し
ろ
業
績
の
上
振
れ

日
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ま
で
上
昇
。
今
後
も
金
利
上
昇
が

続
け
ば
、
株
価
に
と
っ
て
は
マ
イ

ナ
ス
材
料
で
あ
る
。

株
価
上
昇
基
調
を
継
続
も

マ
イ
ナ
ス
材
料
も
多
い

　
以
上
を
踏
ま
え
て
２
０
２
６
年

の
日
本
株
の
株
価
動
向
を
予
測
す

る
と
、
ト
ラ
ン
プ
関
税
の
マ
イ
ナ

ス
の
影
響
が
薄
ら
ぎ
景
気
が
緩
や

か
に
持
ち
直
す
中
で
企
業
業
績
の

改
善
が
進
む
と
見
込
ま
れ
、
基
本

的
に
は
株
価
は
上
昇
基
調
を
継
続

す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
高
市
政
権

の
積
極
財
政
も
、
株
価
に
と
っ
て

は
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
材
料
だ
。

　
一
方
で
株
価
の
マ
イ
ナ
ス
材
料

も
多
く
、
２
０
２
６
年
も
年
間
を

通
じ
て
激
し
い
値
動
き
と
な
る
可

能
性
が
あ
る
。
ま
ず
ト
ラ
ン
プ
米

大
統
領
の
政
策
は
、
引
き
続
き
不

確
定
要
素
だ
。
米
中
の
関
税
交
渉

が
一
応
の
合
意
に
達
し
た
と
は
い

え
、
再
び
両
国
の
対
立
が
深
ま
る

火
種
は
残
る
。
高
市
政
権
の
積
極

財
政
に
よ
り
一
段
と
物
価
上
昇
圧

株
価
の
プ
ラ
ス
要
因
と
し
て
期
待

さ
れ
る
。
Ａ
Ｉ
・
半
導
体
、
造

船
、
航
空
・
宇
宙
、
海
洋
な
ど
17

の
戦
略
分
野
へ
の
投
資
は
、
中
長

期
的
に
日
本
の
成
長
力
を
底
上
げ

す
る
と
期
待
さ
れ
る
が
、
現
時
点

で
効
果
は
未
知
数
で
あ
る
。

　
一
方
で
問
題
視
さ
れ
る
の
が
、

財
政
拡
大
が
も
た
ら
す
副
作
用

だ
。
財
政
悪
化
へ
の
警
戒
感
か
ら

新
発
10
年
国
債
利
回
り
は
１
・
94

％
台
と
、
約
17
年
半
ぶ
り
の
水
準

力
が
強
ま
れ
ば
、
個
人
消
費
の
低

迷
が
長
期
化
し
か
ね
な
い
。

　
加
え
て
、
台
湾
有
事
が
存
立
危

機
事
態
に
な
り
得
る
と
す
る
高
市

首
相
の
国
会
答
弁
を
受
け
、
中
国

政
府
が
国
民
に
日
本
へ
の
渡
航
自

粛
を
勧
告
し
、
訪
日
旅
行
客
が
減

少
す
る
動
き
が
み
ら
れ
て
い
る
。

影
響
が
長
期
化
す
れ
ば
、
イ
ン
バ

ウ
ン
ド
消
費
の
減
少
を
通
じ
た
景

気
へ
の
悪
影
響
が
懸
念
さ
れ
る
。

　
こ
れ
ら
下
振
れ
リ
ス
ク
が
顕
在

化
し
な
け
れ
ば
、
日
本
銀
行
の
金

融
引
締
め
姿
勢
は
維
持
さ
れ
、
２

０
２
６
年
末
ま
で
に
無
担
保
コ
ー

ル
レ
ー
ト
（
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト

物
）
の
水
準
は
１
・
０
％
程
度
ま

で
引
き
上
げ
ら
れ
る
だ
ろ
う
。

　
金
利
上
昇
が
業
績
改
善
に
つ
な

が
る
銀
行
株
な
ど
に
と
っ
て
は
好

材
料
だ
が
、
多
く
の
業
種
に
と
っ

て
は
株
価
の
上
値
を
抑
え
る
要
因

と
な
る
。
ま
た
、
利
上
げ
に
よ
り

円
高
が
進
め
ば
、
輸
出
企
業
の
業

績
に
と
っ
て
は
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
材

料
と
な
る
。
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図表２　実質輸出の動向

（出所）日本銀行「実質輸出入」を基に筆者作成

特集 物価高局面
投信アドバイス投信アドバイス 手引き手引きのの

での

11 2026年１月１日号 102026年１月１日号

KS260101 P10-11_v17.4 #3.indd   11KS260101 P10-11_v17.4 #3.indd   11 2025/12/12   17:262025/12/12   17:26


