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第31回 「株式市場見通し」

～ 当面はボックス圏、リスクは下振れ ～

初めに
先日、日経平均株価は2万円を回復しました。2万円は3月9日以来の約8週間ぶりのこと

です。今回は、日経平均株価が2万円を回復した後の株式市場の見通しについて検討します。

新型コロナの影響は低下
新型コロナ感染症（以下、新型コロナ）の相場は、誰も経験したことがないものです。

その為、市場参加者は状況を把握できず新型コロナに振り回されることになりました。
日経平均が1万6千円台まで下落した時は、かなり悪いシナリオを織り込んだものと思われ
ます。しかしその後は、新型コロナについていろいろなことが分かってきました。中でも
ポイントになったのは外出規制です。新型コロナ対策としての有効性が認識され、多くの
国が採用し、新型コロナの感染拡大に歯止めがかかりました。これがきっかけになり、株
式市場も上昇に転じました。また、治療薬の開発が進んでいることもあり、今後について
は、新型コロナそのものが株式市場の悪材料となる可能性は低下したと見ています。

ボックス圏での推移を見込む
ここからは、今後の見通しについて考えてみます。当面は、好材料、悪材料ともに株価

に織り込み済みの相場となっている為、ボックス圏での推移となると考えております。

次の上昇の条件は景気、企業業績の改善
景気が大きく悪化する中、世界中で大規模な経済対策や金融緩和などが実施されました。

これがここまで株価が上昇した理由の一つですが、現時点では既に株価に織り込み済みで
あり、今後の更なる株価上昇の為には、例えば、実際に景気や業績に改善の兆しが出てく
る等、新たな好材料が必要です。一方、下落要因についてですが、既に景気や業績が大幅
に悪化していることは、経済指標や決算発表により明らかなものとなっています。こちら
も株価には織り込み済みであり、景気や企業業績を理由に改めて株価が大きく下落するこ
とはないとみています。ただし、現時点においては、上振れリスクよりも下振れリスクの
方が高いと考えています。

下振れリスクに注意
そのように考える理由は、市場がまだ織り込んでいないと思われるリスク要因が散見さ

れることです。例えばリートです。景気悪化により不動産の価格や賃料が下落し、リート
が厳しい状況に置かれる可能性はあると思います。既に問題となっていますが、原油もそ
うです。産油関連企業の破綻や、産油国の財政悪化などを通じて株式市場に悪影響を及ぼ
すことは考えられます。もう一つ懸念されるのは、ユニコーン、スタートアップなどと呼
ばれる急成長した未上場企業です。これらの企業の中は、成長性が高い反面、財務基盤が
弱い企業もある為、景気悪化によって苦境に追い込まれる恐れがあります。こうした点を
踏まえて、上振れよりも下振れリスクの方が可能性があると判断しています。以上のよう
に分析してきましたが、結論としては、当面株式市場はボックス圏で推移、リスクは上振
れよりも下振れの方があると判断しています。
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