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【海外経済指標他】～消費者マインド：再び大台回復～ 

・３月消費者信頼感指数は101.3と上方修正された前月（98.8）から改善、市場予想（96.4）を上回った。現

況（112.1→109.1）が軟化した一方、消費にとってより重要な期待（90.0→96.0）が著しく改善、総合指

数は２ヶ月ぶりに大台を回復した。現況指数の軟化は季節外れの悪天候が足かせとなったほか、ガソリン

安の一服が影響した可能性がある反面、期待指数の改善は雇用・所得環境の一段の改善が反映されたもの

と考えられる。雇用（機会）が「十分」との回答から雇用（機会）が「不十分」との回答を差し引いた指

数（雇用判断指数）は▲4.8と景気後退後の最高点付近をキープ。なお、目下の水準は既に前回利上げ局面

と同程度の水準にあり、利上げを正当化する材料として認識される可能性がある。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・１月ケース・シラー住宅価格指数（20都市）は前月比＋0.87％と５ヶ月連続の上昇。３ヶ月前比年率では

＋10.83％とモメンタムを強めており、前年比上昇率が加速するのは時間の問題となりつつある。住宅価格

（≒家賃）の上昇は実質的な購買力減少をもたらすため、消費者にとって必ずしも心地良いものではない

が、資産デフレに陥るよりかは遥かに受け入れ易い環境と言える。 

・シカゴＰＭＩは46.3と前月（45.8）から僅かな反発に留まり、市場予想（51.7）を大幅に下回った。 

・３月ユーロ圏ＣＰＩは前年比▲0.1％と２ヶ月連続でマイナス幅縮小。エネルギー価格（▲7.9％→▲5.8％）

が下落幅を縮小したうえ、食料・アルコール・タバコ（＋0.5％→＋0.6％）の上昇率が加速。他方、コア

ＣＰＩは＋0.6％と前月から0.1％pt鈍化。コア財（▲0.1％）が横ばいに留まり、サービス（＋1.2％→＋

1.0％）が上昇幅縮小。コア物価の鈍化は需給ギャップの残存を浮き彫りにした一方、期待インフレ率に重

大な影響を与える総合物価は原油価格の下げ止まり傾向を映じ、反発の兆しが認められている。ＥＣＢは

総合物価の反発をＱＥ効果として評価するだろう。緩和バイアスは幾分後退したと判断される。 

・ユーロ圏失業率は11.3％と上方修正された前月から0.1％pt低下。失業者数も減少基調を維持している。 
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ＣＢ消費者信頼感指数（雇用判断）

（備考）Thomson Reutersにより作成
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【海外株式市場・外国為替相場・債券市場】 

・前日の米国株は大幅反落、一昨日の上昇の７割を吐き出した。決算シーズンを控えてボラタイルな展開と

なっている。 

・前日のＧ10通貨はEURの弱さが目立った。EUR/USDに特段の材料はなかったものの、日本時間入り後から下

落開始、1.08を割れた。他方、USD/JPYは120の攻防戦に終始。 

・米10年金利は▲2.4bpの1.923％。米指標は区々も株式市場が反落するなか米債ラリー。欧州債市場は総じ

て堅調。ユーロ圏ＣＰＩは材料視されず、独10年金利は遂に0.2％割れ。30年金利は0.6％を割れる場面も

あった。 

【国内株式市場・経済指標他】～売上高経常利益率に注目～ 

・日本株は欧米株安と弱めの日銀短観を受けて安寄り後、もみ合い。 

・日銀短観（３月調査）、大企業製造業の業況判断ＤＩは＋12と前回調査から横ばいとなり、市場予想（＋

14）を下回った。「先行き」も＋10と予想（＋16）よりかなり弱く、製造業企業がなお慎重姿勢を崩して

いないことが浮き彫りになった。輸出と生産の回復傾向が確りするなか、原油安の恩恵が加わったため、

今回の結果に意外感があるが、これは企業が原油安や円安による収益拡大を一時的なものと捉え、先行き

に慎重な姿勢を貫いたということなのだろう。それに対して予想以上に堅調な動きを見せたのが大企業非

製造業。ＤＩは「最近」が＋19と強く、「先行き」も＋17と高水準維持。消費関連を中心にマクロ指標が

消費増税後の苦境を映じるなかで、やや意外感のある結果だった。 

・このように業況判断ＤＩは区々な結果となったが、驚くべきは売上高経常利益率の上昇。2015年度の売上

高経常利益率計画（大企業全産業）は5.47％と、業況判断ＤＩが横ばい推移となるのをよそに既往最高を

更新。通常、売上高経常利益率と業況判断ＤＩは密接に連動するため、どちらを重視すべきかが問題とな

るが、売上高経常利益率の方がＥＰＳとの連動性が強く、株価を予測するうえで有用と考えられる。投資

家はこちらを注目すべきだろう。決算シーズンで予想外に強気なガイダンスが示されるかもしれない。 
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大企業業況判断ＤＩ・売上高経常利益率（大企業）

(備考）Thomson Reutersにより作成
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＜主要株価指数＞ 10:55 現在

終値 前日比
日経平均※ 19110.67 -96.32 
ＮＹダウ 17,776.12 -200.19 
ＤＡＸ（独） 11,966.17 -119.84 
FTSE100（英） 6,773.04 -118.39 
CAC40(仏） 5,033.64 -49.88 
＜外国為替＞※

119.60 -0.52 
1.0775 0.00

＜長期金利＞※
日本 0.399 ％ -0.006 ％
米国 1.923 ％ -0.024 ％
英国 1.576 ％ -0.001 ％
ドイツ 0.180 ％ -0.026 ％
フランス 0.476 ％ -0.032 ％
イタリア 1.242 ％ -0.069 ％
スペイン 1.212 ％ -0.059 ％
＜商品＞
ＮＹ原油 47.60 ㌦ -1.08 ㌦
ＮＹ金 1183.10 ㌦ -1.70 ㌦

※は右上記載時刻における直近値。図中の点線は前日終値。

(出所）Bloomberg
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