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市場動向 

5月、世界の株式市場は下落しました。同月の MSCI欧州指数は約▲2.8%下落した一方、MSCIワ

ールド指数は約▲0.1%とほぼ横ばい、MSCIエマージング・マーケット指数は約▲1.0%下落しまし

た（以上、全て現地通貨ベース）。年初来のパフォーマンスが非常に好調であったことから、利

益確定の売りが入ったようです。しかし、人工知能がもたらす可能性が注目されるなか、主要な

テクノロジー企業は引き続きアウトパフォームしました。債券市場は、金融政策の方向性に関す

る不確実性が高いなか、比較的安定的に推移しました。堅調な労働市場とコアインフレの高止ま

りを背景に、欧州中央銀行(ECB)と米連邦準備制度理事会(FRB)が追加利上げに踏み切るのに十分

な論拠があります。しかし、米国と欧州ともに銀行の貸出基準が大幅に引き締められていること

から、両中央銀行の利下げへの転換を支持する議論もあります。バンク・オブ・アメリカ・メリ

ルリンチ・ドイツ国債指数は約+0.3%、バンク・オブ・アメリカ・メリルリンチ・EMU国債指数は

約+0.4%上昇しました。ユーロも対日本円で利益確定の売りに押されたとみられ、148円 92銭と約

▲0.9%下落しました。 

 
欧州経済 

5月に欧州経済は減速しました。例えば、ユーロ圏の総合購買担当者景気指数(PMI)は 4月の

54.1から 5月には 52.8に低下、また消費者信頼感指数はここ数ヶ月の上昇傾向を維持できず、5

月は長期平均の▲10.4を下回る▲17.4に留まりました。また、製造業とサービス業間のギャップ

が拡大していることも強調されるべきです。5月の製造業 PMIは 44.8まで低下し、顕著な減速傾

向が示されました。一方、5月のサービス業 PMIは 55.1と依然として力強い成長を継続していま

す。両セクターのうち、どちらが景気サイクルの先行指標となるかが注目されます。現時点で

は、サービス業、特に観光業は、パンデミック後のキャッチアップの過程にあり、一時的な好調

に過ぎないとみております。年後半には、欧州経済全体として減速トレンドがますます顕在化す

ると思われます。幸いなことに、ユーロ圏のコア消費者物価指数は前月の前年比+5.6%から 5月に

同+5.3%へと減速しました。ECBは利上げの加速圧力にはさらされておらず、6月と 7月にそれぞ

れこれまで通り 25bpの追加利上げを行うとみられます。一方、英国のコア消費者物価指数は 3月

の同+6.2%から 4月には同+6.8%へと急加速しました。イングランド銀行は、年内にコアインフレ

率を上回る水準にまで利上げを迫られる可能性があります。 

 

欧州企業の利益成長見通し 

5月に IBESのアナリスト予想は顕著に上昇修正されました。Stoxx Europe 600の業績予想は、

2023年は 2.1%上昇修正され、2024年は 1.3%上方修正されました。現在の IBESアナリスト予想で

は、欧州企業の EPS成長率は、2023年が+3.2%、2024年は+7.2%となっています。上方修正の主な

理由は、サービス部門、特に観光業が好調であることです。5月末時点の Stoxx Europe 600の 12

カ月先予想 PERは 12.6倍です。12ヶ月先予想 PERの過去 10年間の平均は約 13.6倍であることか

ら、Stoxx Europe 600はフェア・バリューを下回っています。歴史的には、高インフレと金利上

昇は株式市場のバリュエーションに下方圧力となり、従って現在の欧州株の割安感に違和感はあ

りません。しかし、依然として高いインフレ率と利上げを背景として、特に利下げへの転換が実

現しない場合には、バリュエーションに対する下方リスクが残ります。Stoxx Europe 600の 19セ

クターのうち、2023年の予想 EPS成長率が最も高いのは金融サービスで約+173.4％、次いで旅

行・娯楽が+63.3%、保険が+40.0%となっています。基礎資源、化学、石油・ガスは伸びが最も低

く、それぞれ▲30.8%、▲30.5%、▲25.8%となっています。 
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