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ブラジルレアル、利下げで大丈夫？
ブラジルレアルはメキシコペソなどと並んで高金利通貨として堅調な推移を維持してきました。インフレ

率の低下を受けブラジル中銀は一足先に利下げに踏み切ったことはレアルの下押し要因とみられます。

しかしながら、ブラジルの景気の底堅さ、財政改革の進展、利下げについても慎重に進めるブラジル中

銀の金融政策運営などがレアルを下支えする要因となっているとみています。

■ ブラジル中銀、インフレ率の低下など
を受け2会合連続で利下げ

ブラジル中央銀行は2023年9月19-20日に開

催した金融政策決定会合で、市場予想通り政策

金利を13.25%から12.75%に引き下げることを決

定しました（図表1参照）。ブラジルの消費者物価

指数（ IPCA）の8月分は前年同月比で約4.6%上

昇と、昨年ピークを付けた時の12%台から大幅に

低下しています。インフレ率の鈍化傾向が続く中、

2会合連続の利下げとなりました。

ブラジル中銀は声明文で今回の利下げは9人の

委員が全員一致で決定したこと、今後数会合で

同規模の追加利下げを予想すること、などが示さ

れました。なおブラジル中銀の年内残りの会合は

2回予定されています。

■ ブラジルの景気は底堅く、財政状況に
改善がみられる

ブラジル中銀の声明文にあるフォワードガイダンス

（政策金利の方針）から判断して、年内追加利下

げを決定する可能性が高いとみられます。通貨レ

アルは利下げ開始に伴いやや軟調となっています。

しかしながら、レアルが大崩れする可能性は、今

のところ低いようにみられます。レアルの下支え要

因を振り返ります。

足元の話として、ブラジル景気の底堅さが挙げら

れます。ブラジルの4-6月期実質GDP（国内総生

産）成長率は前年同期比3.4%増と、前期は下

回ったものの、市場予想の2.7%増を上回りました。

高水準の政策金利は景気の下押し要因ですが、

一方で堅調な労働市場、財政支援、クレジット市

場の改善などが成長率の押し上げ要因とみられ

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：ブラジルの政策金利とレアル（対ドル）の推移
日次、期間：2021年9月21日～2023年9月21日

図表2：ブラジルの実質GDP成長率の推移
四半期、期間：2018年4-6月期～2023年4-6月期

12.75

4.5

5.0

5.5

6.0

5.0

7.5

10.0

12.5

15.0

21年9月 22年9月 23年9月

レアル/ドル% 政策金利（左軸）
レアル（対ドル、右軸）

安

高

レ
ア
ル
（対
ド
ル
）

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
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ます。需要項目を見ると個人消費が前期比0.9%

増と1-3月期の0.7%増を上回りました。輸出も前

期比2.9%増と堅調でした。個人消費は低所得者

向けの現金給付など財政政策による底上げが

あった点は割り引く必要はありそうですが、高水準

の政策金利下で底堅い成長率を見せたことから、

急速かつ大幅な利下げが必要ということでもなさ

そうです。

次に、ブラジル財政の改善もレアルの下支え要因

とみられます。ブラジルのルラ政権は左派のイ

メージとは裏腹に、財政改革に前向きです。ブラ

ジル連邦議会下院は8月22日、市場が注目して

いた新たな財政規則を承認（上院はすでに通過）

しました。この財政規則は歳入増加額の7割を歳

出増の上限とするなど歳出抑制を意図しており、

歳出増に一定の歯止めがかかることが期待され

ます。なお、基礎的財政収支（プライマリーバラン

ス、PB）の目標を達成できない場合、歳出増の上

限は歳入増加額の7割ではなく5割と一層厳しくな

るよう設計されています。ブラジルの財政状況を

債務残高対GDP比率でみると、コロナ禍で拡大

（悪化）した同比率は足元70%台まで低下するな

ど改善がみられます（図表3参照）。

■ ブラジルの財政改革や景気回復を受
け格付けも引き上げられた

ブラジルの格上げもレアルの支援材料です。

フィッチ・レーティングスは7月にブラジルの信用

格付けをBB-からBBに格上げしました。その他の

主要格付け会社をみると、ブラジルの格付けは現

段階ではBB格で、投資適格格付け（一般にBBB

格）を下回っています。仮に格上げが続くようであ

れば、ブラジルへの資本流入も期待されます。

ブラジル中銀の金融政策運営もレアルの下支え

要因とみられます。ブラジル中銀は昨年夏に12%

台にまで上昇したインフレ対応として、大胆かつ透

明性の高い金融政策運営を行ってきました。政

策金利は昨年8月から利下げ前まで13.75%とい

高水準に維持しました。

昨年後半にインフレ率は減速の兆しを示し始めま

したが、年初に発足したルラ政権の財政運営を見

定める必要があったことや、エネルギーなど変動

の大きい項目を除いたコアインフレ率の減速は限

定的であったこと、期待インフレ率の落ち着きがみ

られなかったことなど明確な理由を述べ高水準の

政策金利を維持しました。最近の利下げも、財政

改革の進展などを確認したうえで実施しています。

市場のブラジル中銀のこれまでの運営手腕に対

する信頼感は高いと思われます。

レアルに盲点はないのか？これまで下支え要因と

して説明してきた景気回復、財政改革、格上げ、

金融政策への信頼感、このどれもが逆の動きと

なった場合はレアルの悪材料になる懸念はありま

す。例えば、景気回復も個人消費は財政支援の

下支えがあったからともいえますし、輸出は中国

景気が悪化した場合、停滞する懸念も残ります。

これらの悪材料が起こりうるのか、予測はできませ

んが、レアルの動向を占ううえで注目すべき要因

と考えています。

ブラジルレアルはメキシコペソなどと並んで高金利

通貨として堅調な推移を維持してきました。インフ

レ率の低下を受け一足先に利下げに踏み切った

レアルは、利下げが下押し圧力となるとみられま

す。しかし、今のところ大崩れを防ぐ要因も確かに

あるようです。

図表3：ブラジルの政府債務残高とPBの対GDP比率の推移
月次、期間：2013年7月～2023年7月、PBマイナスは赤字、プラスは黒字

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

-10

-5

0

5

50

60

70

80

90

13年7月 16年7月 19年7月 22年7月

%%
政府債務対GDP比率（左軸）
プライマリーバランス対GDP比率（右軸）



3

データ・分析等は過去の実績や将来の予測に基づくものであり、運用成果や市場環境等を示唆・保証するものではありません。

「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。

今日のヘッドライン ご参考資料

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6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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