
ピクテ投信投資顧問株式会社 巻末の「当資料をご利用にあたっての注意事項等」を必ずお読みください。

ご参考資料

Pictet Global Market Watch

ピクテ・グローバル・マーケット・ウォッチ 2017年7月24日
先進国

欧州株式に絶好の投資機会が到来
欧州大陸では、独・仏が親密な関係を復活させ「蜜月入り」したかの感があります。また、域内経済の拡大基調が政
治改革を促しつつあります。とはいえ、足元の良好な環境が永続するわけではありません。政治家、投資家共に、
「今」しか手中に出来ない絶好の機会を逃さず、 大限に活かすべきだと考えます。

独・仏の結束と良好な欧州経済
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欧州は、いつまで続くかは分からないにしても、独・仏両
国の「蜜月関係」を歓迎しているように思われます。政
治家にとってはより安定した将来の基礎を築く絶好の機
会が、投資家にとっては欧州株投資から良好な収益を
獲得する好機が呈されているからです。

ユーロ圏は、予測の極めて困難な主要各国の選挙を、
極右勢力を拡大させることなく乗り切りました。中でも、
フランスのマクロン新大統領が、重要な改革の実行に
必要不可欠な強い信任を勝ち取った点は特に注目さ
れます。ドイツのメルケル首相との結束を強めたマクロン
大統領には、ユーロ圏の中で主導権を握る道が開かれ
ています。

一方、スペインの銀行業界では、破綻の危機に瀕した
バンコ・ポピュラールのサンタンデール銀行による救済
買収が円滑に行われたことで、強い政治的な意志があ
りさえすれば銀行改革を成し得ることが証明されました。
今回の救済劇は、イタリア等、スペイン以外の欧州連合
（EU）構成国の不良債権問題を解決するための現実的
な青写真を描いています。

金融政策についてもビジネス・サイクルについても米国
に追随してきた欧州経済は、足元、比較的穏やかな局
面を展開しています。経済の拡大が持続することで政
治改革を可能としつつある心地よい環境は、少なくとも
半年から一年程度は持ち堪えると思われます。

以上のことから、欧州株式、とりわけ、銀行セクターの先
行きは良好と見ています。

＜次ページに続く＞

英国株式について、ピクテでは過去2年の殆どの時期を
通じて投資を控えてきましたが、予想外の結果に終
わった解散総選挙終了後、慎重な姿勢を維持しつつ、
投資を再開しています。国内の政局は、目先は不透明
感を残すものの、長期的な観点からすると、国内経済
にも金融市場の一部にも、好材料を提供する可能性が
ありそうです。

一方、英国経済については、緊縮財政（を巡る議論）が
影をひそめており、財政刺激策が、幾分とも、期待でき
そうに思われます。これは、北アイルランドの民主統一
党が保守党政権への閣外協力の見返りに要求したもの
ですが、同時に、有権者の投票行動にも示唆されてい
たと考えられます。数年間にわたり生活水準の低下にさ
らされてきた英国民は、財政刺激策を求めたのです。
（ちなみに、5月末時点では、英国の消費者物価指数
は年初来で1.4%上昇していますが、この間、賞与を含
む賃金の上昇率は0.8%に留まっており、生活水準は低
下しています。）

英国経済は、有利な為替レートと低金利の恩恵にも与
るだろうと考えられます。ポンド安と財政刺激の組み合
わせは、通常、英国株式市場の追い風となります。足
元の英国株式は、大陸欧州や米国の株式と比較して
割安感が強いことから、投資資金の流入や積極的な
M&A（合併・買収）活動を促す一因になるでしょう。

英国の不安定な政局は、今のところ、株式市場の押し
下げ要因となることなく、むしろ、押し上げ要因になって
いるように見受けられます。

英国のEU離脱（ブレグジット）については、先の選挙結
果が大筋の流れを覆すことはないと見ていますが、英
国側の交渉は、強硬な姿勢を軟化させる公算が高いと
見ています。

英国株式への投資を再開
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一方、EUの政治家は、可能な限り早い時期に英国との
交渉を進めたいと願っていることでしょう。ドイツのメルケ
ル首相にしてもフランスのマクロン大統領にしても、今後
2年にもわたってブレグジットがEU首脳会議の主要議題
であり続けることを望んでいるとは思えません。この2年
は、EUを前進させるための貴重な時間となり得るからで
す。マクロン大統領がEUの統合深化を真剣に考えてい
るとしたら、行動の時は「今」だと考えます。
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※将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内
容が変更される場合があります。

今こそ欧州株式投資の絶好の機会

良好な欧州経済が永続するわけではないことに留意が
必要です。ブレグジットの長期的な影響がどのようなも
のとなるかは定かではありませんし、ユーロ圏、とりわけ
イタリアは、依然として未解決の構造問題を数多く抱え
ています。

また、次の景気後退局面では、意志と組織力を強化し
た大衆迎合主義者（ポピュリスト）が再度勢い付かない
とも限りません。

そのような状況が起こり得るということは、絶好の機会が
呈されているうちにそれを 大限に活かすことが欧州の
政治家にとっていかに重要であるかを意味しています。
「今」ならば手中にできるチャンスを掴み、活かし切るこ
とは、投資家にとっても極めて重要です。


