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「コロナショック」を受けて今考えること、今後すべきこと
Ver.2

出所：ブルームバーグ、2020年３月10日現在。

原油価格先物（WTI)

3月9日（月）のニューヨーク株式市場が2008年以来となる最⼤の下げ幅を記録しました。市
場の値下がり率が⼀定以上となった時に強制的に取引を⽌める「サーキットブレーカー」が、97年
以来に発動されるなど混乱が続いています。ただ今回の下げの直接の要因は、新型コロナウイル
ス問題ではなく、原油価格の急落のほうが⼤きかったと⾒ています。石油輸出機構（OPEC）と
ロシアなど非加盟産油国の間で追加の協調減産で合意に至ることが出来ず、サウジアラビアが反
対に増産を準備しているとの報道に、原油価格先物（WTI︓ウェスト・テキサス・インターミディ
エート）が3割近くも下落し30ドル近辺まで売られたことが主因です。フラッキングと呼ばれる採掘
方法の開発により、米国は今や世界最⼤の産油国であり、多くの企業がシェールオイル、シェール
ガスの探査、生産、輸送、販売に携わっています。S&P500に占めるエネルギーセクターの⽐率は
わずか3%程度ですが、こういった⼤型株指数に含まれないシェール関連企業の多くはその資⾦を
債券の発⾏などで調達していることから、原油安は収入の減少につながり、（負債が予定通り返
済できなくなる）クレジットリスクが意識され始め、結果としてエネルギーだけでなく⾦融セクターまで
もが⼤きく売られたものと思われます。

※上記は過去のデータであり、将来の運用成果などをお約束するものではありません。
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⾦融市場は、新型コロナウイルスの感染者拡⼤という問題に加え、原油価格の下落という新た
な難題を抱えてしまったわけですが、少なくともOPECも、ロシアなど非加盟産油国もここまでの混
乱は想定していなかったと思われます。ただでさえコロナショックで需要が減退しているときに、増産
というサプライショックで原油の急落商状を作り出している状況は、どちらにとっても看過できる状
況ではないことから、すぐにではないにせよ今後何らかの動きはあると⾒るのが⾃然だと思います。

さて日本の株価ですが、前回のコメントでも『⾦融市場が混乱し、企業の利益（E）に対する
信頼が乏しくなったときは純資産（B）が底値の目安となる』と申し上げました。この2日ほどの動
きでインデックスの⽔準は株価純資産倍率１倍（資産を全て売却して現⾦化した時の1株当
たりの価値と株価が同じ⽔準）をいよいよ下回りつつあります。これはかなりパニックに近い⽔準だ
と思いますが、重要なことは周りがパニックに陥っているときに⾃分もそうならないことです。逆説的
ですが、状況が悪化すれば悪化するほど、危機感が高まれば高まるほど、打ち出される政策も強
⼒になる可能性があります。新型コロナウイルスの新たな感染者数が激減している中国の株価
指数は、政策期待もあり明らかに他市場とは違った動きとなっています。当面は、これまで以上に
原油と中国株市場の動きを注視して⾏く必要があるでしょう。

出所︓ブルームバーグ、2020年3月6日現在。

※上記は過去のデータであり、将来の運用成果などをお約束するものではありません。
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出所︓ブルームバーグ、2020年3月10日現在。
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