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先週の国内株式市場の下落と今後の見通しについて

 新型コロナウイルスの感染拡大懸念が再び強まり、先週のTOPIX（東証株価指数）は9.7％下落しました。
 先行きに対する悲観論が強まっているため早期に株価回復を期待するのは難しいかもしれませんが、各国の財政出
動や金融緩和が実施されてくることで、国内株式市場も回復に転じると考えています。

TOPIX（東証株価指数）の推移

（指数値）
（期間：2019年12月末～2020年2月28日）

 新型コロナウイルスの世界的な感染拡大が避けられないとの懸念から市場におけるリスク回避姿勢が強まり、先週の主要国の株

価指数が軒並み大きく下げる中、米国株式は先週（2月21日対比）11.5％
＊
下落しました。国内でも感染者数が増加して

おり国内株式も同9.7％
＊
下落しました。

 国内市場における新型コロナウイルスの影響は、①中国経済減速による輸出減少、 ②インバウンド訪日客の減少、③サプライ

チェーン分断による生産面の懸念、④各種イベントの延期・中止、一般消費者の外出自粛傾向などから、消費や生産活動が全

般的に落ち込む可能性があり、景気減速がある程度避けられない状況にあるとみています。

新型コロナウイルス拡大により、国内景気減速懸念が強まる

 政府が新型肺炎の感染拡大防止に向けて全国に休校を要請するなど、本格的な対策が実施され始めましたが、消費や生産

活動が抑制されるとともに、長期間にわたり国際的な物流が滞る可能性も懸念されるため、企業収益への悪影響が避けられな

いとの見方が強まっています。事態が早期収束へ向かうことを期待したいところですが、国内の感染者の増加が続けば自粛ムー

ドの高まり、内需への悪影響が懸念されますので、国内株式動向には今後も注視していく必要があります。

 1月末のコロナウイルスの感染拡大懸念は、中国を中心としたアジア内で収まるとの楽観的な見方が優勢で、その後一旦株価

は回復しました。2月末は、欧米への感染が拡大したことで、悲観論が優勢となり世界経済への悪影響が避けられないとの見

方が強まっています。米国のVIX指数（恐怖指数）をみると、ギリシャ問題、欧州債務危機、チャイナショックに近い投資家のリ

スク回避姿勢を示唆しており、行き過ぎた反応になっている可能性もあります。株式市場の早期回復は難しいかもしれませんが、

今後の各国の財政出動や市場が期待するFRB（米連邦準備制度理事会）の追加金融緩和などの効果で、市場における

行き過ぎた悲観論が弱まれば、国内株式市場も回復に転ずると考えています。

出所：FactSetデータをもとに明治安田アセットマネジメント作成

各国の財政出動や金融緩和策により、先行きに対する悲観論は弱まってくると予想

VIX指数（恐怖指数）の推移

（指数値）

（月/日）

＊米国株式の騰落率はS&P500種株価指数、国内株式の騰落率はTOPIX指数をベースに算出。
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