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国際通貨基金（IMF）が発表した世界経済見通しによると、2021年の世界の経済成長率は5.9%と、データのある過去40年間

で最高となります。一方、20年はマイナス3.1%の成長で、平時としては大恐慌以来の大幅な縮小でした。新型コロナウイルス

で景気の大幅な浮き沈みが見られたわけですが、22年からの成長率は徐々に正常化に向かう過程を想定しています。

IMF、22年の世界の成長率見通しを下方修正

IMF世界経済見通し：IMF、今年の世界の経
済成長率予想を4.4%へ下方修正
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国際通貨基金（IMF）は2022年1月25日に最新の世界

経済見通し（WEO）を公表しました。22年の世界成長率見

通しを4.4%と、前回（21年10月時点）の4.9%から下方修正

しました（図表1参照）。新型コロナウイルス禍からの堅調な

回復を見込んでいるものの、回復の勢いの低下と国・地域

間の格差の拡大に懸念を表明しました。

IMFは今回の経済見通しの冒頭で下方修正の要因として、

オミクロン株対策としての経済活動制限の影響、米国や新

興国を念頭に、エネルギー価格の上昇とサプライチェーン

（供給網）の混乱によるインフレの想定外の上昇と長期化を

指摘しています。また、中国の不動産セクターの懸念や消

費の伸び悩みをあげています。

た南アフリカは感染が収束しつつあり、2.2%から1.9%と0.3%の

小幅な下方修正に留まりました。

反対に日本の22年成長率は0.1%上方修正されました。外

需回復と政策面の支援継続などが要因と指摘しています。

なお、23年の世界経済見通しは3.8%と、前回から0.2%上

方修正されていますが、IMFは22年を大幅に引き下げたこと

によるテクニカルな反動が大きいと説明しています。

ここで22年の成長率を下方修正させた主な要因であるオ

ミクロン株とインフレについてIMFの今後の想定を確認します。

オミクロン株については、ワクチン接種拡大を前提に、年内

に世界の大半で解決すると見込んでいます。

一方、インフレについては今回予想を大幅に引き上げ、想

定以上の長期化をIMFは懸念しています。インフレ予想を見

ると、22年のインフレ率は先進国が3.9%、新興国が5.9%で、

前回から1.6%、1.0%それぞれ上方修正されました。インフレ

の背景としてエネルギー価格の上昇やサプライチェーンの混

乱が欧米をはじめ幅広い地域の物価を押し上げたと説明して

います。またアフリカでは食料価格の上昇が見られ、南米で

は輸入物価の上昇がインフレを加速させたと述べています。

もっとも、23年のインフレ見通しは先進国が2.1%、新興国

は4.7%と22年に比べ低下すると見込んでいます。そこでIMF

の他の資料で22年のインフレの軌跡（動き）を確認すると、米

国は21年末から22年前半の7%程度をピークに、年末に向け

4%程度に低下すると見込んでいます。ユーロ圏も足元をピー

クに年末に向け低下する形は変わりませんが、ユーロ圏の場

合年末にはインフレ率が2%前後にまで低下すると見込んでい

ます。サプライチェーン混乱の収束や利上げの効果をインフ

レ押し下げ要因と想定しています。インフレ低下予想は誰も

が外し続けてきただけに、にわかには信じられないとは思いま

すが今回はやや可能性が高いかもしれません。

どこに注目すべきか：
IMF、世界経済見通し、下方修正、インフレ

IMFの世界経済見通しの報告書に基づき、成長率が下

方修正された主な要因を国・地域で見ると、米国と中国の

下方修正幅がそれぞれ1.2%、0.8%と大きくなっています。

米国を下方修正した主な要因として①バイデン政権が

掲げる大型歳出・歳入法案（ビルド・バック・ベター）の先行

きが不透明としてメインシナリオから除外したこと、②金融

正常化の前倒し（より早期の金融引締め）、③想定以上に

長期化したサプライチェーンの混乱をあげています。

ユーロ圏は0.4%の下方修正となりました。ユーロ圏は輸

出の依存度が比較的高い中、サプライチェーンの混乱が

悪影響を与えたことと、オミクロン株の影響をIMFは指摘し

ています。特に輸出依存度合いが高いドイツは下方修正幅

が0.8%と他の主なユーロ圏の国より大きく修正されました。

次に、中国が大幅な下方修正となった要因として、IMF

は不動産セクターの債務不安が今後も下押し圧力となるこ

とや、ゼロコロナ政策を指摘しています。中国は経済活動を

厳格に制限するゼロコロナ政策を継続する見込みで、雇用

や個人消費の回復を抑制することを懸念しています。

その他の新興国ではブラジルやメキシコの22年の成長

率が前回から1.2%下方修正されました。IMFはブラジルの

22年の成長率をわずか0.3%と見込んでいます。両国に共

通する下方修正の要因として、高金利政策によるインフレ

対応を指摘しています。なお、オミクロン株が早期に拡大し

図表1：IMFの主な国・地域の22年と23年経済成長見通し
時点：前回は21年10月の予想、今回は22年1月の予想、%

出所：国際通貨基金（IMF）のデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

前回 今回 差異 前回 今回 差異

世界 4.9 4.4 -0.5 3.6 3.8 0.2
先進国 4.5 3.9 -0.6 2.2 2.6 0.4
米国 5.2 4.0 -1.2 2.2 2.6 0.4
ユーロ圏 4.3 3.9 -0.4 2.0 2.5 0.5
日本 3.2 3.3 0.1 1.4 1.8 0.4
新興国 5.1 4.8 -0.3 4.6 4.7 0.1
中国 5.6 4.8 -0.8 5.3 5.2 -0.1
インド 8.5 9.0 0.5 6.6 7.1 0.5
ブラジル 1.5 0.3 -1.2 2.0 1.6 -0.4
ロシア 2.9 2.8 -0.1 2.0 2.1 0.1
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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最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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