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ブラジル、見通し改善ながら投資適格への道は長い
ムーディーズはブラジルの信用格付け見通しを「ポジティブ」に引き上げました。これは経済成長見通し

の改善、構造改革、財政改革の進展を評価したことなどが背景です。ブラジルは再生エネルギー分野

など有望な投資分野もあり成長余力が残されています。財政改革にも進展は見られますが、改革姿勢

の維持などに疑問も残ります。信用見通しは改善したものの投資適格債への復帰はまだ先と見らます。

■ ムーディーズ、ブラジルの格付けは据
え置くも、見通しを引き上げ

米大手格付け会社ムーディーズ・インベスター

ズ・サービス（ムーディーズ）は5月1日付で、ブラ

ジルの信用格付けの見通しを「安定的」から「ポジ

ティブ」に引き上げを発表しました。格付けそのも

のはBa2（BBに相当）で据え置きました。

ムーディーズは声明でブラジルの見通しを引き上

げた理由をとして、①最近の経済成長率実績と

中期的な見通しの改善（図表1参照）、②構造改

革の進展、③財政改革の進展による債務負担軽

減への期待、を挙げています。ムーディーズはブ

ラジルを16年2月に投資不適格債（BB+格以下）

に該当する現在の格付けに引き下げました。他の

大手格付け会社も15年～16年にブラジルを投

資不適格債に格下げしました。

■ ブラジルの経済成長率は過去の悪化
局面に比べ力強さが増したようだ

ムーディーズがブラジルの見通しを引き上げた背

景を参考に、ブラジルが投資適格債（BBB-格以

上）に復帰する道筋を考えます。

①については、ブラジルの格下げが相次いだ15年

～16年のマイナス成長と反対の状況です。ブラジ

ルの22年、23年の年次のGDP（国内総生産）成

長率は各々3.0%、2.9%でした。一方、15年～16

年はマイナス成長が続きました。その主な要因は

レアル安などを背景にインフレ率が上昇したため

に消費が冷え込んだこと、政治スキャンダルが相

次いだこと、中国への輸出減少などです。

現在のブラジルを取り巻く経済環境は低調な中国

経済など15年～16年と似た面もあるなかで、ブラ

ジルが過去2年、プラス成長を確保した点をムー

ディーズは評価しています。また、ブラジルの中期

的な成長見通しについても楽観的で、24年～25

年の成長率は年率2%程度のプラス成長を見込ん

でいます。成長率を支える要因は国内需要の回

復という景気循環的な側面がある一方で、規制

緩和を背景とした再生エネルギーへの投資拡大

も民間資金の呼び水として期待されています。ブ

ラジルは水力や風力などに再生エネルギーを生

み出す環境に恵まれていることもあり世界でも有

数の再生エネルギー大国です。23年1月に発足出所：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GDP（国内総生産）成長率の推移
四半期、期間：2013年10-12月期～2023年10-12月期、前年同期比
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したルラ政権が発表した国営石油会社の5ヵ年計

画でも脱炭素への投資は継続され、再生エネル

ギーは成長の柱と思われます。ただし、当面のエ

ネルギー需要をカバーする必要性から原油生産

拡大への投資も増やす計画もルラ政権は組み入

れており、政策の一貫性に不安が残る可能性もあ

り、注意が必要と筆者は見ています。

②の構造改革について、ムーディーズはブラジル

中央銀行の独立性確保と、国営企業の透明性の

改善を指摘しています。15年～16年にブラジル

がマイナス成長に落ち込んだ時は、国営会社が

汚職の温床となり政治不信が高まった時期と重

なります。間接的な理由（違法な予算執行）なが

ら、当時のルセフ大統領の弾劾裁判につながるな

ど混乱が広がりました。ムーディーズは最近のブラ

ジルのガバナンスは改善したと評価しています。

構造改革としてより積極的に評価されているのは

中央銀行の独立性です。ブラジル中銀は昨年8

月まで13.75%という高水準の政策金利でレアル

安の抑制に努めました（図表2参照）。利下げを開

始するにあたってもも、インフレ率が十分過ぎる程

低下したことを確認してからという念の入れようで

した。これに対してルラ大統領から利下げを迫り、

政治的圧力とも受け取られかねない発言がありま

したが、ブラジル中銀は耳を貸さない姿勢を維持

しました。ブラジル中銀が独立性を維持したことは

筆者も評価しています。もっともブラジル中銀を率

いるネト総裁の任期は24年末です。総裁人事を

■ 財政改革の成果は見られるが、改革
姿勢を維持するのは簡単ではない

③の財政改革の進展は期待が高い一方で、不安

も残されています。ブラジル議会は昨年12月15

日に間接税を簡素化する法案を可決し、長年の

懸案である非効率な税制に解決の道筋が見られ

ました。これを受け大手格付け会社S&Pグローバ

ル・レーティングは直後にブラジルの長期債格付

けをBB-からBBに格上げしました。

またブラジル議会は昨年8月に、歳入の増加額の

7割を歳出増の上限とする（従来は歳出の伸びは

インフレ率以下とされていた）法案や、政府が毎

年設定する基礎的財政収支（プライマリーバラン

ス）の目標を達成できない場合は、歳出増の上限

は歳入の伸びの7割ではなく5割とする法案を成

立させました。歳出抑制策は16年のテメル政権

が導入しましたが、昨年発足した左派のルラ政権

が歳出抑制の骨格を維持したことを市場は評価し

ており、昨年後半のレアル高の1要因となりました。

ただし不安材料もあります。ルラ政権は先月15日、

プライマリーバランス目標（25年はGDP比で0.5%

の黒字、26年は同1%の黒字の見通しを共に）を

0.25%に引き下げ財政黒字化目標達成時期が後

ずれしました。この発表などを受けレアルは急落し

ました（図表2矢印参照）。プライマリーバランス目

標の0.25%はあらかじめ定められた許容範囲内で

あることなどから、その後市場は落ち着きましたが、

不信感は残っていると見られます。米国の利下げ

開始時期見通しが後ずれし、レアル安圧力が強

いことからブラジル中銀も5月7-8日の金融政策

決定会合では利下げ幅を縮小しました。為替の感

応度が高い時期の財政目標変更に違和感もあり、

ルラ政権の今後の財政運営には注視が必要です。

①～③は信用改善にプラス材料ですが、確認し

たい項目も多いためムーディーズは見通しの引き

上げにとどめたと見られます。そうなると、投資適

格債への復帰は、まだ先のことと思われます。

図表2：ブラジルの政策金利とレアル（対ドル）の推移
日次、期間：2023年5月10日～2024年5月10日（日本時間正午）

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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巡り波乱はないのか、見守る必要はありそうです。
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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 （2024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。

（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0.3%

（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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■当資料はピクテ・ジャパン株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄
および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。■運用による損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。■当資料に記
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