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出所：東京都のデータをもとにT&Dアセットマネジメントが作成

～徒然草に学ぶ新型コロナウイルス対策～

情報提供資料

徒然草のなかに「高名の木登り」という一節があります。正確な現代語訳は古文の教科書や専門書
等に譲り、本レポートでは以下のとおり簡単に概要をまとめます。

木登りの名人が人に指図をして、枝を切らせていました。とても危険に見える時には何も言わなかっ
たのに、降りるときに、軒の高さぐらいになったところで、「間違いをするな、気をつけて降りなさい」と言
葉をかけました。（私は）「これくらいの高さならば、飛び降りても降りられることができるのだろうに、ど
うしてそのようなことを言うのか」と尋ねたところ、（名人は）「そのことでございます。目がくらむような高
さで、枝が細くて危ないところでは、自分自身が怖いと思うでしょうから、何も言いません。失敗は簡単
なところになってするものです。」と言いました。 （後略）

油断をしてはならないことの教訓としてよく使われる一節かと思います。本レポートでは、先行き、新
型コロナウイルスに対する油断が広がる可能性に焦点を当てつつ、感染動向と日本経済および日本
株の動向について考えてみたいと思います。

このレポートを執筆している段階では、東京都の新型コロナウイルスの新規感染者数に頭打ち感が
見られ始めています。そして全国的に高齢者へのワクチン接種も開始されています。ワクチン接種が
他の主要国と比較して遅れていた日本でも広まり始めています。まだ、油断する段階ではないでしょう
が、もうしばらくすると新型コロナウイルスに対する油断が広がる可能性もあるとみています。

（次頁に続く）
期間： 2020年3月1日～2021年5月17日（日次データ）

問題は、油断がいつ広がるか、です。

集団免疫を獲得し、医療体制の逼迫も収まっ
ているようなときに油断をしたとしても、日本経
済に与える影響は限定的でしょう。

しかし、まだそのような段階でないにもかか
わらず、人々の気が緩み、その結果として感染
が再び拡大し4回目の緊急事態宣言が発出さ
れる、というようなシナリオも想像できなくはあ
りません。

特に夏場には、熱中症との兼ね合いから、マ
スクを外す機会も増えるでしょうし、気分も開放
的になり、気が緩む可能性があります。

グラフ① 東京都の新規感染者数（7日平均）
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昨年も夏場に感染者数が増える傾向がみられました。加えて、足許では感染力が強いとされる変
異株が日本でも広まっており、注意が必要でしょう。

これらの観点から、日本における新型コロナウイルスの動向については、当面、楽観視できないと
思います。

日本経済に与える影響についても、一部の業種については慎重に見る必要がありそうです。例え
ば、小売業販売額をみても、昨年以降、百貨店がさえない状況となっています。2021年3月は昨年の
落ち込みが大きいために、一見すると改善しているように見えますが、実際はさえない状況には変わ
りないと言えます。そして、今後もしばらくはこうした状況は続くと思われます。

このような環境下で株価に関しては、世界経済との連動性が高い外需関連株が、世界経済の回復
により底堅く推移すると予想する一方で、内需関連株、とりわけ対面サービスに依存するような企業
は暫く選好されないのではないかと考えます。

株価指数全体に関しては、外需関連株の強さと内需関連株の弱さが綱引きしつつも、基本的には
外需関連株の底堅さが優るとみていますが、今後の感染動向によっては日本株が伸び悩み、他の
先進国株と比較して見劣りする状況が続く可能性もあるとみています。

いずれにしても、気が緩みそうな夏場こそ、700年ほど前に書かれた随筆の教訓を活かすことが求
められそうです。

グラフ② 小売業販売額と百貨店売上高（前年同月比）

出所：ブルームバーグをもとにT&Dアセットマネジメントが作成

期間： 2019年1月～2021年3月（月次データ）
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