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ブラジルレアルが堅調に推移しています。ロシアによるウクライナ軍事侵攻を受け新興国通貨の中には下落した通貨もありま

すが、レアルへの影響は小幅で、足元まで上昇傾向を維持しています。レアルの上昇を支えた要因として、高金利政策、資

源価格の上昇、交易条件の改善などがあげられます。ただ今後の展望を占うと政治動向が懸念要因と思われます。

ブラジルレアル、足元は堅調

ブラジル：9会合連続で利上げ、インフレ率
上昇懸念を受け次回の利上げも予告

2022年4⽉1⽇
南米

ブラジル中央銀行は2022年3月22日に今月15-16日

に開催した金融政策決定会合の議事要旨を公表しました。

会合では、政策金利を1.0%引き上げて11.75%にすることを

決定しました（図表1参照）。利上げは9会合連続で、委員

全員一致での決定でした。ウクライナ情勢の緊迫化でエネ

ルギー価格に上昇圧力がかかる中、ブラジル中銀は5月に

開催予定の次回の会合でも同程度の幅で利上げをすると

述べ、タカ派（金融引締めを選好）姿勢を維持しました。

ブラジル地理統計院が3月25日に発表した3月の拡大

消費者物価指数（IPCA-15)は前年同月比で10.79%となり

インフレ圧力の継続が示されました（図表2参照）。

で、レアルは名実共に高金利通貨と見ています。

最後に、ブラジルの輸出相手国を見ると上位25ヵ国にロシ

アは見当たりません。ロシアからの輸入は15位前後で多少存

在感はありますが欧州などに比べ影響は相対的に少ないと

見られます。市場でも通貨の選別をするうえでロシアとの貿

易関係を重視しており、この要因もレアルにプラスです。

もっとも、レアルの今後の展開を占うと、高金利政策は景

気下押し要因であることに注意が必要です。そして最大の懸

念要因は秋のブラジル大統領選挙です。仮に選挙の争点が

財政政策の拡大となれば、レアル安に転じる懸念もあるだけ

に今後の展開に注意が必要です。

どこに注目すべきか：
資源国、鉄鉱石、政策金利、実質金利、ロシア

先進国と新興国の主要通貨の対ドルパフォーマンスをロ

シアの軍事侵攻開始から今日まででランキングすると、上

位にはブラジルを筆頭に南米の資源国や南アフリカが並ん

でいます。また、オーストラリアやカナダなど先進国の資源

国も上位に顔をそろえています。

そこでブラジルを取り上げ、レアル上昇の背景を振り返り

ます。レアル高要因を振り返るため、ブラジルの代表的な資

源である鉄鉱石の価格を見ると昨年終わりから回復傾向で

す（図表3参照）。レアル高が進行した時期に先行して鉄鉱

石価格は回復しており、レアルのプラス要因と見られます。

なお、鉄鉱石価格変動の背景には中国景気の動向が深

く関連していると思われます。昨年前半は中国で不動産市

場などでの規制強化が景気を押し下げました。これに沿うよ

うに鉄鉱石価格などが下落し、レアル安となりました。しかし

昨年終わりごろから中国当局が過剰な規制を緩和したこと

は資源価格とレアルの回復に寄与したと見られます。

次に、レアルの（恐らく）最大の押し上げ要因はブラジル

中銀の高金利政策です。「高い」水準は政策金利がインフ

レ率の約10.8%を上回っている点に見られます。今後を展

望すると、ブラジル中銀は22年のインフレ率を7.1%、23年

については3.4%と見込んでいます。また、市場の期待インフ

レ率は概ね5%半ば程度であることから、ブラジルの実質政

策金利は6%程度と見られます。一方ブラジル中銀が推定

する中立金利（引き締めと緩和の境目の目安）は3.5%程度

図表2：ブラジル拡大消費者物価指数（IPCA-15）の推移
月次、期間：2016年3月～2022年3月、前年同月比

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1：ブラジルレアル（対ドル）と政策金利の推移
日次、期間：2020年3月31日～2022年3月31日
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図表3：鉄鉱石先物価格とレアル（対ドル）の推移
日次、期間：2021年3月31日～2022年3月31日
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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 （2022年3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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金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第380号
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