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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。

ピクテ投信投資顧問株式会社 ｜「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。

今回の米連邦公開市場委員会（FOMC）声明文で3月の利上げ開始の可能性が示唆されました。市場は3月開始、年4回の

利上げを織り込んでいたことから声明文だけなら無風で終わった可能性もあります。しかし、その後のパウエル議長の会見では

市場の想定以上の引締めを示唆する内容も見受けられました。もっとも会見の説明にはいくつか疑問も残りました。

疑問を残したFOMC

22年1月FOMC：3月利上げ開始を示唆する
と共に、パウエル議長のトーンはタカ派

2022年1⽉27⽇
北米

米連邦準備制度理事会（FRB）は2022年1月25～26

日に米連邦公開市場委員会（FOMC）を開催しました。声明

文で「インフレ率が2%をはるかに上回っており、労働市場も

強いことから、フェデラルファンド（FF）金利の目標レンジを引

き上げることがまもなく適切になると予測する」と明記し、次

回（3月）FOMCでの利上げ開始の可能性を示唆しました。

市場では年内の利上げについて、四半期ごとに0.25%ず

つ引き上げる、つまり年4回、合計1%の利上げが概ね織り込

まれていたと見られます。しかし、FRBのパウエル議長は会

見で市場の利上げシナリオを上回る引き締めを実施する可

能性を明確に否定しなかったことなどからタカ派（金融引締

めを選好）的なイメージとなりました。そのため市場では特に

会見後に国債利回り上昇、円安ドル高進行などタカ派化懸

念を示す動きが見られました（図表1参照）。

が発表されないこともあり、インフレ動向やその軌跡について

詳しい説明はありませんでした。インフレは年前半がピークと

見ており、それに柔軟に対応するため毎会合の利上げと述べ

たのかもしれませんが、未だインフレ率低下を確認できない

中、毎会合の利上げだけが先走っている印象もあります。

次にFRBのバランスシート縮小についてです（図表2参照）。

FRBはバランスシート縮小の基本方針を公表しました。この基

本方針を含め、バランスシート縮小についていくつかの点が

明らかになりました。例えば、資産購入は3月初旬に終了させ、

利上げ開始後に縮小を開始するとしています。もっとも、基本

方針でも縮小の時期やペースに具体的な数字は無く、今後

数回の会合で詳細を詰めるものと思われます。1月の公聴会

でパウエル議長はバランスシート縮小開始の時期として年後

半を示唆していましたが、年中頃に開始される可能性も視野

に入れる必要がありそうです。なお、縮小の方法としては保有

証券の元本の再投資額を調整することを原則としており、明

確なタカ派のメッセージとなりうる保有資産売却による縮小は

考えていない様子です。ただ、パウエル議長は具体策はこれ

からながら、前回の縮小に比べ早いペースで縮小を進める

可能性も示唆しています。市場の不安解消には政策変更に

ついて予見可能となる説明が必要と思われます。

どこに注目すべきか：
FOMC、記者会見、バランスシート縮小、売却

今回のFOMC後の、市場が織り込む22年年内の利上げ

回数を確認すると、4.6回程度です。FOMC開始前は4回程

度であったことから、1回分とはいかないまでも、市場が利

上げ回数を上方修正させたことがうかがえます。この背景と

して考えられるのは、パウエル議長が示した毎会合で利上

げを決定する可能性も排除しない姿勢です。市場の4回の

織り込みは、3、6、9、12月の利上げを想定したものですが、

例えば5月3日～4日の利上げの可能性も、一応想定する

必要が浮上してきたイメージです。

次に、市場の一部でささやかれていた3月に0.25%でなく

0.5%引き上げる点について質問がありましたが、これを明

確に否定しませんでした。3月0.5%の大幅引き上げは、今

回の会見後でも市場のメインシナリオになったとは思えませ

んが、先物市場の織り込み具合を見ると、若干ながら可能

性を織り込んだように見られます。

なお、米金利上昇を受け株式市場が軟調となっていま

すが、この点についてパウエル議長は懸念を示さなかった

ことも嫌気された可能性があります。

会見を受け市場の不安や懸念が高まった一方で、疑問

も残りました。1月のFOMCではFOMC参加者の経済見通し

図表1：米国債利回り（2年、10年）と円（対ドル）の推移
日次、期間：2021年1月27日～2022年1月27日（日本時間正午）

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

図表2：FRBのバランスシートの規模の推移
週次、期間：2012年1月4日週～2022年1月19日週
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※前回のバランスシート縮小
期間は17年10月～19年9月
縮小規模は約4.5兆ドル⇒約3.7兆ドル



今日のヘッドライン
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ピクテ投信投資顧問の投資信託をご購入する際の留意事項

1. 投資信託に係るリスクについて

(1) 投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資
いたしますので、基準価額は変動します。したがって、投資者の皆さまの投資元本が保証されているもので
はなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。

(2) また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が
異なることから、リスクの内容や性質が異なりますので、ご投資に当たっては目論見書や契約締結前交付
書面をよくご覧ください。

2. 投資信託に係る費用について （2021年12 月末日現在）

ご投資いただくお客さまには以下の費用をご負担いただきます。

(1) お申込時に直接ご負担いただく費用： 申込手数料 上限3.85％（税込）
※申込手数料上限は販売会社により異なります。
※投資信託によっては、追加設定時信託財産留保額（上限0.6％）をご負担いただく場合があります。

(2) ご解約時に直接ご負担いただく費用： 信託財産留保額 上限0.6％

(3) 投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用 ：信託報酬 上限年率2.09％（税込）
※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬と
します。
※別途成功報酬がかかる場合があります。

(4) その他費用・手数料等： 監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、
外国における資産の保管等に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況
等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載することはできません）。
ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監
査費用、有価証券等の売買に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われること
があります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆さまがファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することがで
きません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、
ピクテ投信投資顧問株式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における 高の料率を記載していま
す。投資信託に係るリスクや費用は、各投資信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約
締結前交付書面をご覧ください。
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