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市場動向 

8月、世界の株式市場は反落しました。同月の MSCI欧州指数は約▲2.2%、MSCIワールド指数は

約▲1.7%、MSCIエマージング・マーケット指数は約▲5.7%下落しました（以上、全て現地通貨ベ

ース）。世界の株式市場にとって、米国債利回りの上昇が下落圧力となりました。米国債券市場

は 3年連続でマイナスとなる可能性がありますが、これは統計上初めてのことです。債券市場は

米国債のタームプレミアムを高めに見積もっているようです。中国と欧州の経済指標は低調でし

た。低調な経済指標を受けてドイツ国債市場は米国債券市場より堅調で、8月のバンク・オブ・ア

メリカ・メリルリンチ・ドイツ国債指数は約+0.4%、バンク・オブ・アメリカ・メリルリンチ・

EMU国債指数は約+0.3%上昇しました。ユーロ円は、約+0.9%の 158円 01銭と反発しました。 

 
欧州経済 

8月に景気減速の兆候が強まりました。IFO景況感指数は 85.7に、ユーロ圏総合購買担当者指

数は 47.0に低下しました。民間セクターに対する融資の減少に反映されるように、高金利が経済

全体にますます下押し圧力となっているようです。7 月には、融資は前月差約▲80億ユーロの減

少となりました。2022年 8月は、融資は前月差約+730億ユーロの増加でした。不動産市場も高金

利の影響で大きな打撃を受けています。同時に、コア消費者物価指数は前年比+5.0％超に留ま

り、欧州中央銀行(ECB)のインフレ目標である同+2.0％を大きく上回っています。成長減速と高イ

ンフレという現在の環境は、ECBが 9月にも追加利上げでインフレを抑制すべきかという困難な課

題に直面していることを意味しますが、追加利上げは景気の減速傾向を助長することにもなると

みられます。ECBは、当面は様子見姿勢をとるべきでしょうか。現時点で最も可能性の高いシナリ

オとして、ECBは追加利上げを行わないだけでなく、当面は利下げも行わないとみています。 

 

欧州企業の利益成長見通し 

8月に IBESの Stoxx Europe 600の業績予想は、2023年は 0.3%上方修正されたものの、2024年

は据え置かれました。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

+2.7%、2024年は+6.2%となっています。8月末時点の Stoxx Europe 600の 12カ月先予想 PERは

12.8倍です。12ヶ月先予想 PERの過去 10年間の平均は約 13.1倍であることから、Stoxx Europe 

600はフェア・バリューに近いとみられます。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ます。依然として高いインフレ率と政策金利を背景として、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+211.9％、次いで旅行・娯楽が+80.3%、保険が+35.1%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▲43.1%、▲38.6%、▲33.7%となっています。 
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