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市場動向 

3月、世界の株式市場は上昇しました。同月の MSCI欧州指数は約+0.3%、MSCIワールド指数は

約+2.6%、MSCIエマージング・マーケット指数は約+2.2%上昇しました（以上、全て現地通貨ベー

ス）。欧州株式市場は、エネルギー価格の下落が追い風となりましたが、クレディ・スイスの経

営危機を受けて銀行危機に対する懸念が重しとなりました。経済指標は、世界的な経済成長の再

加速を示し、インフレ率は多くの国で市場予想を上回りました。金融市場は、金利上昇を受けて

特に米国の中小銀行や地方銀行で流動性不足の懸念があるにもかかわらず、更なる利上げを織り

込んでいます。しかし、政策金利のピークはこれまでの期待より低くなると予想され、さらに

2024年には大幅な利下げが予想されています。こうしたなか、バンク・オブ・アメリカ・メリル

リンチ・ドイツ国債指数は約+2.4%、バンク・オブ・アメリカ・メリルリンチ・EMU国債指数は約

+2.3%上昇しました。 

 
欧州経済 

欧州経済は、3月も回復基調が継続しました。ユーロ圏の総合購買担当者景気指数( PMI)は 2月

の 52.0 から 3月は 54.1 に上昇し、同期間の消費者信頼感指数は▲19.1 から▲19.2と 2022年 9

月以来の水準付近で安定を維持しました。クレディ・スイスの救済とそれに続く銀行危機の懸念

は、少なくとも現在まで景気回復の流れを妨げていないとみております。年明け以降積み上がっ

た受注残と中国の経済再開が、この理由と思われます。したがって、1- 3月期は堅調な経済成長を

遂げたとみられます。しかし、好調な景気回復には負の側面もあります。2022年 10- 12月期に、

賃金は前年同期比で 6四半期連続上昇し、2009年以降最大の上昇率となりました。さらに、ドイ

ツの労働組合では 2桁の賃上げを繰り返し要求しているものもあります。また、3月のユーロ圏コ

ア消費者物価は前年比+5.7％と、依然として高すぎる水準を維持しています。ECBは、ユーロ圏で

銀行危機のリスクは低いとしています。このような背景から、欧州中央銀行( ECB)は利上げを継続

するとみられ、5月に 3.5%への利上げを行うとみています。ECBがインフレ率のコントロールに成

功する場合、2023年後半には景気が顕著に減速する可能性があります。イールドカーブは逆イー

ルド化しており、貸出とマネーサプライは異例に縮小しています。欧州の銀行は貸出基準を引き

締めると予想されるため、この状況は継続すると思われます。 

 

欧州企業の利益成長見通し 

3月に IBESのアナリスト予想は下方修正されました。St oxx Europe 600の業績予想は、2023年

は 0. 5%下方修正され、2024年は 0.6%下方修正されました。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+1.9%、2024年は+8.0%となっています。3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

14.0倍であることから、Stoxx Europe 600 はフェア・バリューを大きく下回っています。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ます。高インフレ

が今後数ヶ月は継続し、ECBが 5月にも追加利上げを行う可能性を踏まえると、今後数ヶ月は株式

市場のバリュエーションに更なる低下圧力がかかるリスクが依然としてあるとみています。しか

し、コアインフレが顕著に低下し始めると、欧州株は中期的に高いリターンを提供するだろうと

考えています。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+170.0％、次いで旅行・娯楽が+43.0%、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▲29.9%、▲28.5%、▲21.9%となっていま

す。 
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