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米4月のCPI、今後の据え置きは支持できそうだが
5月月初に発表された米雇用統計が堅調であったことからも注目された4月の消費者物価指数は概ね

市場予想通りでした。また、住居費の減速など今後のインフレ動向の落ち着きを期待させる数字も見ら

れ、国債市場には小幅ながら安堵感が見られました。しかしながら、住居費を除いたコアサービス価格

の高止まり感は根強い可能性もあり、米連邦準備制度理事会（FRB）は利下げには慎重と思われます。

■ 米4月のCPIは10ヵ月連続で減速し、
依然高水準ながら低下傾向は鮮明

米労働省が2023年5月10日に発表した4月の消

費者物価指数（CPI）は前年同月比で4.9%上昇し、

市場予想、前月（ともに5.0%上昇）を下回り、10ヵ

月連続で物価が減速しました。

しかし、前月比は0.4%上昇と、前月の0.1%上昇を

上回りました(図表1参照)。エネルギーと食品を

除いたコアCPIは4月が前年同月比で5.5%上昇と、

市場予想に一致し、前月の5.6%上昇からの低下

は小幅にとどまり、依然高水準での推移となって

います。

もっとも、CPIの構成項目の一つであるサービス価

格は主に住居費価格の低下を背景に4月が前月

比0.2%上昇と、前月の0.3%上昇を下回り減速傾

向となっています。

■ 寄与度で見ると、エネルギーと財価格
はプラスの押し上げ要因だが

米4月のCPIを受け米国債市場では幅広い年限で

利回りが低下し、インフレ圧力の低下と受け止めら

れたようです。前月比で0.4%上昇という数字だけ

を見ると、インフレ懸念が高まってもおかしくない

上昇率です。しかし次の点が数字の高さを打ち消

したと思われます。

4月の前月比の伸びを図表1の寄与度で見ると、

エネルギー価格がプラス寄与に転じたこと、財価

格のプラス寄与が拡大したことがわかります。

エネルギー価格を左右するガソリン価格（全タイ

プ）は4月が前月比で3.0%上昇と、前月のマイナ

ス4.6%下落から回復しています。ただし、実際の

図表2：米国ガソリン価格（平均）と中古車価格の推移
日次、期間：2020年5月10日～2023年5月9日、中古車価格指数は月次

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表1：米CPIの主な項目による寄与度の推移
月次、期間：2021年4月～2023年4月、前月比、棒グラフは寄与度
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ガソリン販売価格を見ると4月半ばまでは上昇傾

向でしたが、足元低下しています（図表2参照）。

また、米エネルギー情報局（EIA）によるとガソリン

需要は、通常、行楽シーズンを前に増加する傾

向がありますが、今年は盛り上がりにかけるようで

す。エネルギー項目のプラス寄与は今後縮小す

ることも考えられます。

財価格は衣類や家具など幅広い品目を含み傾

向が把握しづらいですが、構成割合が2.57%と比

較的高い中古車価格CPIは4月が前月比4.4%上

昇と、前月までのマイナス傾向から急回復しまし

た。4月の財価格を押し上げた要因と見られます。

しかしながら、先行する傾向があるマンハイム中

古車価格指数は既に頭打ちとも見られ、財価格

の持続的な上昇に寄与する可能性は高くないよう

に思われます。

発表された4月の雇用統計や、その他の賃金

データも同様にピークアウト感はあるものの依然底

堅さを示しています。粘着性という物価動向として

は聞きなれない表現が使われる米国のインフレ

率ですが、物価がなかなか一気に下がらないこと

を意味するのであれば、コアサービス価格はまさ

に粘着性の背景と見られそうです。

4月のCPIが金融政策に与える影響を考えると、

全体的な減速感から6月の利上げ停止を支持す

る内容であったと見ています。一方で、コアサービ

ス価格にピークアウト感はあるものの、依然高水

準であることから、年内利下げのハードルを押し

下げるには、4月のCPIだけでは力不足と見ていま

す。

図表3：米コアサービス価格（除く住居費）の推移
月次、期間：2017年4月～2023年4月

出所：米労働省、ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

■ 住居費を除いたコアサービス価格は
減速するも依然高水準

次に、米国の物価動向で注目されているサービス

価格ですが4月は前月比0.2%上昇と、前月の

0.3%上昇から減速しています。まず、サービス価

格を住居費（主に賃料と持ち家を賃料換算した帰

属家賃で構成）とそれ以外に分けると、4月の住

居費は前月比0.4%上昇と、3月の0.6%上昇、2月

の0.8%上昇と比べ減速傾向が鮮明となっていま

す。住居費は住宅価格の下落に遅れる傾向があ

りますが、ようやく軟調な住宅市場の動向が住居

費（なお住居費のうち賃料は4月小幅に上昇）に

反映したと見られます。ただし、市場でも住居費の

低下は時間の問題とみなされているようです。

最も注目されるのが住居費を除いたコアサービス

価格の動向です（図表3参照）。4月は前年同月

比で5.1%上昇、前月比では0.1%上昇程度と算出

されます。前年同月比の動きをみると、ピークアウ

ト感は見られますが依然高水準です。コアサービ

ス価格は賃金動向との関連が高く、いまだ堅調な

米国の労働市場とともに注目されています。先日
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ピクテ・ジャパン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、投資者の皆様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、ご投資にあ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 （2023年3月末日現在）

ご投資いただくお客様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、投資者の皆様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・ジャパン株
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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