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に注目

当資料のご使⽤に際し、必ず最終ページをご覧ください。

3月のユーロ圏PMIは前月比で悪化し

ており、企業が中東情勢の緊迫化に

懸念を募らせている様⼦がうかがえ

ます。

総合PMIは景気拡大の節目である50

を引き続き上回ったものの、過去

10ヵ月で最も低い水準となりました。

豊富な家計貯蓄は、新たな政策措置

と相まって、欧州全域で経済への打

撃を軽減する助けになるとみられま

す。

3月のユーロ圏総合購買担当者景気指数（PMI）速報値は50.5と、

経済活動の減速を示唆する内容でした。50の節目は引き続き上

回ったものの、2025年5月以降では最も低い水準となりました。

項⽬別で⾒ると、製造業PMIが上昇した一方で、サービス業PMI

は前月比で低下しました。当社では、企業がインフレ率の上昇、

エネルギー供給の混乱、景気懸念など中東情勢に伴うリスクの

一部を織り込みつつあると考えています。今後を展望すると、

今回の危機はエネルギー価格の上昇を通して経済にスタグフ

レーション圧⼒をかけると考えています。原油‧ガス価格の高

⽌まりが⻑期化した場合、経済の他の分野にもインフレが浸透

する可能性があります。その結果、欧州中央銀⾏（ECB）はイ

ンフレ圧⼒と、回復し始めたばかりの経済とのバランスを取る

なかで、一段と難しい舵取りを迫られることになるでしょう。

当社では、ECBが短期的に様⼦⾒を続け、その後さらなる政策

判断を下すと予想しています。

中東情勢が景況感に影響

“中東情勢の緊迫化が欧州の景況感に影を落としています。経済の（より具体的にはインフレの）

⾒通しは、原油‧ガス価格の高騰がどれだけ続くか、こうした価格効果が経済の他の分野に波及す

るかに左右されます。”

（2026年3月23⽇〜3月27日）

3月30日 3月31日 4月3日
ユーロ圏消費者信頼感、

インド‧韓国鉱工業生産、

ブラジルCPI

ユーロ圏CPI、日本CPI、

米国消費者信頼感‧雇

用動態調査、中国製造

業PMI

米国非農業部門雇用者

数、トルコCPI

3月のユーロ圏総合PMIは予想外に低下
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50超 = 景気拡大 

50未満 = 景気縮小 

出所：ブルームバーグのデータを基にアムンディ‧インベストメント‧
インスティテュートが作成（2026年3月27日現在）。
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各地域のマクロ経済動向今週の市場動向

当資料のご使⽤に際し、必ず最終ページをご覧ください。

米雇用関連指標に強弱

米国では直近の新規失業保険申請件数が微増となった一

方で失業保険継続受給者数は減少しており、継続的な失

業状態にある人が減少していることがうかがえます。い

ずれの指標も2025年と⽐べて顕著に低いことから、レイ

オフ（一時解雇）が全国的に低水準にとどまっているか、

ごく一部のセクターに集中していることが示唆されます。

採用も解雇も低調な労働市場では、低い離職率により賃

⾦の伸びが抑えられ、エネルギー価格高騰の二次的影響

が緩和されると予想されます。

EUで物価懸念が⾼まる

ドイツにおける3月の調査では、値上げを計画する企業が

（特に製造業で）増加したことが示された一方で、消費

者信頼感は低下しました。フランスの調査では、企業の

景況感の安定が示された一方で、消費者信頼感の悪化と

値上げ意欲の高まりが確認されました。イタリアの調査

でも企業の景況感の安定が示された一方、製造業と小売

業での値上げ意欲の高まりと消費者信頼感の著しい低下

が⾒られました。消費者の間で物価上昇圧⼒が⾼まり、

企業の景況感に強弱が入り混じるなか、ECBは難しい対応

を迫られています。

日本企業、基本給引き上げへ

日本では春闘の第1回回答集計が公表され、全体で前年⽐

3.85%、中小企業で同3.54%のベースアップが示されまし

た。最終的な結果は3.7%程度となる⾒込みです。ベース

アップが3.5%を上回れば、2026会計年度の名⽬賃⾦は約

2.5〜3%の上昇となり、2.4%のインフレ率を考慮した実

質ベースでも賃⾦はプラスに転化することになります。

中東情勢の緊迫化や原油⾼が景気回復の⾜かせとなる可

能性もあります。

中東における戦闘の⻑期化が懸念されたことで、グローバル株式は日本を除

いて週次でマイナスとなりました。グローバル債券市場は週前半には米国と

イランの停戦協議に対する期待から上昇しましたが、脅威が再燃したことで、

最終的には下落（利回りが上昇）しました。原油価格は週を通して上昇しま

した。
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コモディティ、為替、短期⾦利の⽔準と前週⽐の変化

出所：ブルームバーグ（2026年3月27日現在）
直近1週間の変化を示したもの。補足情報については最終ページをご覧ください。

出所：ブルームバーグ（2026年3月27日現在）
補足情報については最終ページをご覧ください。

出所：ブルームバーグ（2026年3月27日現在）
日本の週次データは3月19日からのもの。各指標の補足情報については最終ページをご覧ください。
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株式‧債券市場（チャート）

出所：ブルームバーグ。各市場の指標として次の指数を使

用しています。世界株=MSCIオール‧カントリー‧ワール

ド‧インデックス（米ドルベース）、米国株=S&P 500（米

ドルベース）、欧州株=欧州ストックス600（ユーロベー

ス）、日本株=TOPIX（円ベース）、新興国株=MSCI新興国

（米ドルベース）、グローバル総合=ブルームバーグ‧グ

ローバル総合（米ドルベース）、欧州総合=ブルームバー

グ欧州総合（ユーロベース）、新興国債券=JPモルガン

EMBI グローバル‧ダイバーシファイド（米ドルベース）

すべての指数はスポット価格で計算されており、⼿数料お

よび税⾦控除前の数値となっています。

国債利回り（テーブル）、コモディティ、為替、短期⾦利

出所：ブルームバーグ（2026年3月27日現在）。チャート

はユーロ圏PMIの推移を示します。

分散投資は利益を保証するものでも、損失を防止するもの

でもありません。
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