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０
１
９
年
、
日
本
を
は
じ
め
と

す
る
国
内
外
の
先
進
国
の
株
式

市
場
は
、
景
気
後
退
局
面
へ
の
転
換
を

感
じ
つ
つ
も
政
策
的
な
金
融
緩
和
を
背

景
に
上
昇
を
続
け
て
き
ま
し
た
。

　

米
国
は
16
年
以
降
、
金
利
正
常
化
に

向
け
て
唯
一
利
上
げ
を
続
け
て
い
ま
し

た
が
、
19
年
に
は
段
階
的
に
利
下
げ
を

行
い
ま
し
た
。

　

株
式
市
場
は
、
中
国
の
景
気
停
滞
に

起
因
す
る
世
界
経
済
の
ス
ロ
ー
ダ
ウ
ン

と
、
米
国
と
中
国
の
貿
易
戦
争
の
リ
ス

ク
を
不
安
視
し
つ
つ
も
最
高
値
を
更
新

し
て
い
ま
し
た
。
年
末
を
境
に
新
型
コ

ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
を
意
識
し
た
相
場
に
転

換
し
、
米
国
株
式
市
場
は
当
初
、
航
空

関
連
や
カ
ジ
ノ
関
連
を
中
心
に
じ
わ
り

と
下
落
し
、
影
響
の
拡
大
を
織
り
込
む

と
大
幅
な
下
落
と
な
り
ま
し
た
。

　

日
本
株
式
は
年
末
の
高
値
か
ら
70
％

の
水
準
ま
で
下
落
し
、
20
年
５
月
末
に

は
85
％
程
度
の
水
準
ま
で
戻
し
て
推
移

し
て
い
ま
す
。
米
国
株
式
も
一
旦
60
％

程
度
の
水
準
ま
で
下
落
し
ま
し
た
が
、

同
時
点
で
80
％
程
度
の
水
準
ま
で
戻
し

て
い
ま
す
。

　

新
型
コ
ロ
ナ
の
感
染
者
数
の
拡
大
ス

ピ
ー
ド
鈍
化
、
各
国
で
相
次
ぐ
治
療
薬

な
ど
開
発
の
ニ
ュ
ー
ス
を
受
け
、「
ア

フ
タ
ー
コ
ロ
ナ
」
を
意
識
し
た
相
場
と

な
っ
て
い
ま
す
。

戦
後
経
験
の
な
い
事
態
の
中 

大
幅
な
上
昇
・
下
落
も
あ
り
得
る

　

一
般
的
に
株
式
市
場
は
、
景
気
の
影

響
や
先
行
き
の
見
込
み
の
影
響
を
大
き

く
受
け
る
の
で
、
悲
観
的
な
相
場
の
時

の
下
落
幅
は
大
き
い
と
い
え
ま
す
。

　

今
回
の
コ
ロ
ナ
禍
は
、
人
類
が
戦
後

直
面
し
た
最
大
の
危
機
と
い
わ
れ
て
い

ま
す
が
、
20
年
５
月
ま
で
で
は
株
式
相

場
か
ら
見
る
と
、
08
年
の
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
時
の
ほ
う
が
は
る
か
に
大
き

な
値
動
き
で
し
た
。

　

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
は
、
直
近

の
ピ
ー
ク
か
ら
日
本
株
式
は
40
％
程
度

の
水
準
ま
で
下
落
し
、
米
国
株
式
も
50

％
程
度
の
水
準
ま
で
下
落
。
元
の
水
準

に
回
復
す
る
ま
で
米
国
株
式
は
４
年
、

日
本
株
式
は
７
年
か
か
り
ま
し
た
。

　

ウ
イ
ル
ス
と
の
戦
い
と
い
う
戦
後
経

験
の
な
い
事
態
の
中
、
株
式
相
場
の
先

行
き
も
極
め
て
不
透
明
で
す
。
大
幅
な

上
昇
も
下
落
も
あ
り
得
ま
す
。
本
稿
で

は
、
各
ケ
ー
ス
で
「
強
気
」「
弱
気
」

両
方
の
シ
ナ
リ
オ
で
予
想
さ
れ
る
動
向

を
記
し
て
お
き
ま
す
。

強
気
シ
ナ
リ
オ
で
は
…

　

新
型
コ
ロ
ナ
の
感
染
や
死
亡
が
減
少

し
続
け
、
事
態
が
収
束
。
企
業
活
動
が

本
格
化
し
一
旦
は
減
収
減
益
を
計
上
す

る
も
、
そ
の
後
の
増
収
増
益
が
イ
メ
ー

ジ
で
き
て
株
式
相
場
は
上
昇
へ
。

弱
気
シ
ナ
リ
オ
で
は
…

　

コ
ロ
ナ
禍
の
影
響
が
ズ
ル
ズ
ル
と
続

く
か
、
も
し
く
は
収
束
し
企
業
活
動
が

再
開
し
た
場
合
も
Ｖ
字
回
復
は
果
た
せ

ず
、
決
算
下
方
修
正
や
破
綻
が
続
き
、

場
合
に
よ
っ
て
は
新
興
国
を
中
心
に
国

債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
が
始
ま
り
、
企
業
や

国
家
に
対
す
る
信
用
不
安
か
ら
景
気
後

２

退
、
株
式
相
場
も
大
幅
な
下
落
へ
。

　

08
年
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時

は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
不
全
か
ら
世
界
経

済
が
ダ
メ
ー
ジ
を
受
け
る
中
、
中
国
が

一
定
の
世
界
経
済
を
牽
引
す
る
役
目
を

果
た
し
て
い
ま
し
た
。
一
方
、
コ
ロ
ナ

禍
は
世
界
中
の
国
に
大
き
な
影
響
を
及

ぼ
し
て
お
り
牽
引
役
が
い
ま
せ
ん
。

　

も
し
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
級
、
あ

る
い
は
そ
れ
以
上
の
影
響
を
見
込
む
の

で
あ
れ
ば
、
仮
に
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
を
な
ぞ
る
と
、
日
本
株
式
が
２
万
４

０
０
０
円
の
40
％
の
水
準
な
ら
、
９
６

０
０
円
程
度
ま
で
下
落
し
ま
す
。
米
国

の
Ｎ
Ｙ
ダ
ウ
の
高
値
２
万
９
５
６
８
米

ド
ル
の
50
％
の
水
準
で
あ
れ
ば
、
１
万

５
０
０
０
米
ド
ル
程
度
ま
で
下
落
す
る

こ
と
に
な
り
ま
す
。

株
式
市
場
と
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の 

相
関
に
着
目
し
て
み
る

　

逆
に
、
新
型
コ
ロ
ナ
の
影
響
を
危
惧

し
て
下
落
し
た
相
場
が
、
悲
観
か
ら
楽

観
に
変
わ
り
上
昇
ト
レ
ン
ド
に
戻
っ
て

い
く
可
能
性
も
あ
り
ま
す
。
相
場
を
予

測
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
す
が
、
株
式

市
場
が
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
と
正
相
関
の
関
係

に
あ
る
こ
と
は
、
歴
史
が
証
明
し
て
い

ま
す
。

　

日
本
や
米
国
、
そ
の
他
の
国
々
で
20

年
１
Ｑ
か
ら
２
Ｑ
が
大
幅
な
下
落
と
な

る
こ
と
は
避
け
ら
れ
ま
せ
ん
が
、
い
ず

れ
収
束
し
上
昇
局
面
が
来
る
こ
と
だ
け

は
間
違
い
あ
り
ま
せ
ん
。
米
国
株
式
は

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
も
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を

な
ぞ
る
よ
う
に
、
早
期
に
上
昇
を
開
始

し
ま
し
た
。
日
本
株
式
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
横

ば
い
と
い
う
こ
と
も
あ
り
、
12
年
秋
の

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
ま
で
低
迷
し
ま
し
た
。

　

本
ケ
ー
ス
の
お
客
様
に
関
し
て
は
、

方
向
感
の
不
透
明
さ
と
大
き
な
相
場
変

動
を
想
定
し
た
意
向
確
認
が
必
要
と
な

り
ま
す
。
お
客
様
自
身
が
こ
こ
か
ら
の

相
場
の
上
昇
を
見
込
ん
で
い
る
・
ま
た

上
昇
を
見
込
ん
で
い
な
く
て
も
、
今
後

の
大
幅
な
下
落
に
耐
え
て
中
長
期
で
保

有
で
き
る

│
と
い
う
よ
う
な
ら
、
引

き
続
き
保
有
と
い
う
選
択
も
検
討
で
き

ま
す
。

　

一
方
、
も
う
一
段
の
下
落
か
、
こ
の

先
上
昇
す
る
に
し
て
も
そ
の
手
前
の
大

幅
な
下
落
に
耐
え
ら
れ
な
い

│
と
い

う
の
で
あ
れ
ば
、
こ
の
段
階
で
の
売
却

も
視
野
に
入
る
で
し
ょ
う
。

特集●相場急変時の対応に学ぶ 投信アフターフォローのキホン

STEP 2

CASE 1
先進国株式をメインに
運用しているお客様

現
状
・
見
通
し
の
ア
ド
バ
イ
ス
＆

お
客
様
の
意
向
確
認
は
こ
う
行
う

投資対象
資産別

…現況はこのような見解が出ております。各社のレポートでは、コロナショック
の早期回復を見込み、ここから上昇する可能性を予測しているところも多いです

そうですか。さっきの話では、米国株は高値の10％程度下ということでしたね

リーマンのとき、米国株式の水準は半分になったという説明だったけど

▼こんな流れでお客様の意向を確認してみよう！

はい、50％の水準まで下落して、元の水準に戻るまでに４年かかっています。
現在NYダウは24,500ドルですが、15,000ドルまで落ちるイメージです。今
後のもう一段の下落を想定するのであれば、売却も選択肢かもしれません。
ただし、その後の値上がりはご存じのとおりです。相場の方向感が定まらないの
で、もしかすると当面は強烈な下落に見舞われるかもしれませんが、長期保有が
可能なのであれば、現状維持の姿勢も検討できますね

はい。ですが、コロナショックを戦後最大の人類の危機と捉えたとすれば、マー
ケットもリーマン・ショック時程度の下落の可能性はあります


