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（1）日米株は2/24以降に急展開
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（2）新型肺炎、中国以外で猛威ふるう
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（3）ウイルス封じ込めで経済に大きな傷
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（4）経済の大幅減速に対応し、
各国が巨額の経済対策を計画
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金額 円換算 GDP比 主要な中身

米国 2兆ドル 220兆円 9.3% FRBの追加対策を含む

中国 1兆2千億元 18.9兆円 1.2% 中小企業の社会保険料減免

ドイツ 1500億ユーロ 18兆円 4.2%
中小・零細企業への資金繰り支
援

オースト
ラリア

1890億豪ドル 12.1兆円 9.7% 豪準備銀行の資金供給を含む

英国 300億ポンド 3.9兆円 1.3%
別途、GDP比15％（3,300億ポン
ド）の信用許与枠も

イタリア 250億ユーロ 3兆円 1.3%
売上高が大きく落ち込んだ企業
への補償

日本 － － －
リーマン・ショック時の対策を上
回る規模（事業費56.8兆円、
GDP比10％超）が必要との声も

(出所）各種資料より大和証券作成

主要国の新型コロナウイルス経済対策



（5）金融政策、FRBは量的緩和も実行
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（6）リーマン・ショックと新型肺炎、株価の比較
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（7）日米ともに企業業績のモメンタムは低下

7

‐80

‐60

‐40

‐20

0

20

40

60

80

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

S&P500

TOPIX

S&P500とTOPIXのリビジョンインデックス

リビジョンインデックス＝（上方修正銘柄－下方修正銘

柄）÷（上方修正銘柄＋下方修正銘柄）

（出所）リフィニティブ、直近値は20/3/12
年



（8）日米株の予想PERは急調整
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（9）年末の日経平均高値は
23,000～24,000円台
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2019
年度

2020
年度

2019
年度

2020
年度

PER
12倍

PER
13倍

PER
14倍

PER
15倍

　100円/ドル
　110円/ユーロ -11.1 8.9 1,536 1,673 20,100 21,700 23,400 25,100

　105円/ドル
　115円/ユーロ -10.5 11.1 1,546 1,719 20,600 22,300 24,100 25,800

　110円/ドル
　120円/ユーロ -9.8 13.3 1,557 1,765 21,200 22,900 24,700 26,500

　115円/ドル
　125円/ユーロ -9.2 15.5 1,568 1,811 21,700 23,500 25,400 27,200

　120円/ドル
　130円/ユーロ -8.6 17.6 1,579 1,857 22,300 24,100 26,000 27,900

（出所）各種資料より大和証券作成、業績予想は大和予想、東洋経済予想（日経225ベース）、20/2/25
時点。為替前提は20年1月以降。

予想税引利益
増益率[％]

日経平均
予想EPS

日経平均想定　［円］

2020年度予想

為替シナリオ別の日経平均株価想定



（10）日本株の底値はPBR0.81倍か
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（11）日銀のETF買い枠増額は株価下支えに
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外国人、事業法人の累積売買差額と日銀ETF買入れ累計額の推移
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外国人、事業法人の累計売買差額が20/3/13。（出所）東証及び日銀等より大和証券作成

（円）12年11月

～15年 5月

＋24.3兆円

12年11月

～20年3月

＋0.0001兆円



（12）株式配当利回り－国債利回りのイールド
スプレッドは3.0％まで拡大
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（13）新型肺炎の感染防止で注目される
テレワーク
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テレワークの効果

1.事業継続性の確保（BCP）

非常災害時やパンデミック（感染症流行）時における事業継続

2.環境負荷の軽減

通勤減少、オフィス省力化による、電力消費、CO2排出量の削減

3.生産性の向上

顧客への迅速・的確な対応（営業職）
計画的、集中的な作業実施による業務効率の向上
　（研究・開発職、営業職など）

4.ワーク・ライフ・バランスの実現

家族と過ごす時間、自己啓発などの時間の増加

5.優秀な社員の確保

育児期・介護期等の社員への働きやすい環境の実現による離職
の防止

6.オフィスコスト削減

オフィススペース、ペーパーコスト、通勤・交通コストの削減

7.雇用創出と労働力創造

退職した高齢者、通勤が困難な障がい者、遠方居住者などの新規
雇用の創出

（出所）一般社団法人　日本テレワーク協会
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（14）テレワーク 関連銘柄
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銘柄 コード 内容

ＮＥＣネッツエスアイ 1973
ネットワークを中心とするシステム構築やクラウドを提供。仮想デスクトップやリモートアクセスといった在
宅勤務やテレワーク導入に必要なシステム等を扱う

伊藤忠テクノソリューションズ 4739
クラウド導入や通信ネットワーク構築に実績。ビジネスチャット「Tocaro」やID管理、セキュリティ対策など
テレワークを行うための製品やサービスを提供

大塚商会 4768
情報サービス大手。中堅・中小企業に強み。グループウェア（組織内での情報・作業共有システム）や
Web会議、リモートアクセス等のテレワークソリューションを提供

日本ユニシス 8056 情報サービス大手。自社での実績を活かし「テレワーク全社展開支援サービス」を提供

アセンテック 3565 仮想デスクトップに関連する製品開発、販売及びコンサルティングサービスの提供
ＴＩＳ 3626 情報サービス大手。クラウド型リモートデスクトップサービス「RemoteWorks(リモートワークス)」等を提供

サーバーワークス 4434 TM
アマゾン・ウェブ・サービス（AWS）の導入専業国内最大手。AWSの仮想デスクトップサービス「Amazon
WorkSpaces」を提供

ソリトンシステムズ 3040
認証を中心としたITセキュリティ関連製品の開発。テレワークで必要とされるセキュリティ対策、導入・運
用サービス「SecureAccess」を提供

テクマトリックス 3762
サイバーセキュリティ、クラウド等のネットワークインフラ構築が得意。テレワーク利用に共通したセキュリ
ティ基盤のオールインワンサービス「Trusted Gateway」を提供

ＳＢテクノロジー 4726
ソフトバンク（9434）の連結子会社。大手企業、官公庁向けクラウド導入。テレワークに関するクラウドや
セキュリティ対策を提供

テラスカイ 3915
クラウドを活用したシステム開発の支援・受託開発、クラウドサービスの開発・提供。Salesforceと連携す
るグループウェア「mitoco(ミトコ)」を展開。サーバーワークスと資本業務提携

Ｃｈａｔｗｏｒｋ 4448 TM
ビジネスチャット「Chatwork」の開発運営。利用者数は国内最大級。導入社数は24.9万社（20年1月末時
点）

サイボウズ 4776
グループウェアの開発・販売・運用。在宅勤務環境で使えるグループウェアや社内のグループウェアへの
接続サービス等を提供

セールスフォース・ドットコム CRM NY クラウド型の営業支援・顧客管理サービスを展開。企業向けソーシャルネットワークなども提供

（出所）新聞報道、各種資料より大和証券作成　（注）NY＝ニューヨーク証券取引所、TM＝東証マザーズ、その他は東証一部

テレワーク導入支援

リモートシステム

セキュリティ

コミュニケーションツール
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