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ブラジル中銀、利下げ路線から据え置き路線へ
ブラジル中銀は23年8月の金融政策決定会合から前回会合まで連続して利下げを行ってきましたが、

今回の会合では据え置きを決定しました。主な背景として、米国の利下げ開始の遅れ、ブラジルの物価

見通しの悪化（上方修正）、政治など挙げられます。これらはレアル安の原因となり輸入インフレ再加速

にも影響しはじめています。ブラジル中銀は当面政策金利を据え置く方針に転じたと見ています。

■ ブラジル中銀、市場予想通り政策金
利の据え置きを決定

ブラジル中央銀行は6月18～19日に開催した金

融政策決定会合（Copom）で、市場予想通り政策

金利を10.50%に据え置くことを決定しました（図

表1参照）。今回の会合では9人の委員が全員一

致で据え置きを支持しました。

ブラジル中銀は23年8月会合から利下げを開始

し、24年3月会合までは0.5%の利下げ幅としてい

ました。しかし、前回の会合（5月7～8日）では、5

名が0.25%、4名が0.50%の利下げを支持し、委

員の意見が分かれる中、利下げ幅を0.25%に縮

小させました。今回の会合では全員一致で政策

金利の据え置きを決めるとともに、当面の据え置

きが示唆されています。

■ 米国の利下げ開始時期の後ずれや
物価見通し悪化が据え置きの背景

ブラジル中銀が23年8月に利下げを開始してから、

通貨レアルは対ドルで下落基調です。今回の会

合で利下げ停止を決定したのも、レアル安抑制が

主な背景とみられますが、そのポイントについて、

ブラジル中銀の声明文などを参考に述べます。

1点目は、米国の金融緩和の遅れが挙げられま

す。24年年初、市場の一部は米連邦準備制度

理事会（FRB）が3月にも利下げを開始すると見込

んでいました。しかしインフレ鈍化のペースは緩や

かで、利下げ開始時期の見通しは後ずれが続き

ました。こうした中、ブラジルと米国の金利差縮小

がレアル安要因となっていたことから、ブラジル中

銀は据え置きに転じたと見られます。

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）レートの推移
日次、期間：2022年6月20日～2024年6月19日

図表2：ブラジルの消費者物価指数と輸入物価指数の推移
月次、期間：2019年5月～2024年5月、消費者物価指数は前年同月比、

輸入物価指数は4月迄（2006年=100）

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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2点目はブラジルのインフレ見通しの悪化です。ブ

ラジルの消費者物価指数（IPCA）は5月が前年同

月比約3.93%上昇と、前月の約3.69%上昇を上

回り、昨年後半からの物価減速傾向から再加速

に転じました（図表2参照）。輸入物価指数の伸び

はレアル安の影響などを背景に、年初からすでに

上昇傾向です。

こうしたことから、ブラジル中銀はインフレ見通しを

前回の会合に引き続き、上方修正しました。6月

の会合で示されたインフレ見通しは24年が4.0%、

25年が3.4%と、前々回の3月会合で示した24年

の3.5%、25年の3.2%からいずれも引き上げられ

ています。

ブラジルの物価が再加速している背景はレアル安

以外にも、国内要因としてタイトな労働市場を背

景として想定以上にサービス価格が高止まりして

いる点をブラジル中銀は指摘しています。

なお、ブラジル南部で4月下旬に起きた洪水の影

響による食料品価格への影響も懸念されていま

す。同地域は主要な穀物生産地域でもあるから

です。ブラジル中銀はインフレ率の低下に伴い利

下げを進めてきましたが、足元の物価上昇とブラ

ジル中銀の物価見通し引き上げから、利下げ路

線に再考が求められたようです。

に抑えていますが、ブラジル中銀はルラ政権が財

政規律を遵守するのか注意深く見守っています。

ブラジルの財政赤字対GDP（国内総生産）比率は

足元9%台と深刻な状況です（図法3参照）。財政

悪化はレアル安要因となっており、ブラジル中銀と

しては直接手出しはできないとしても、財政規律

を遵守するよう声をあげ働きかけています。

昨年ルラ政権は財政改革に取り組む姿勢を示し

ました。この動きを評価して、昨年7月にフィッチ・

レーティングスが、昨年12月にはS&Pグローバ

ル・レーティングがブラジル国際の格付けを引き

上げました。しかし、最近になりルラ政権は財政改

革への意欲が低下しているように見られます。そ

の象徴的な例は、財政改革の主要な目標であっ

た基礎的財政収支（プライマリーバランス、PB）対

GDP比率（25年に0.5%の黒字、26年に1.0%の黒

字）を4月15日に引き下げたことです。同比率の

新たな目標は25年に均衡（ゼロ%）させ、26年に

0.26%へ黒字転嫁させるもので、明らかに財政改

革の遅れと受け止められます。今年4月にレアル

安が急速に進行したのはまさにこれが背景で、ブ

ラジル中銀も財政政策に無関心ではいられない

でしょう。

なお、レアル安の要因となった別の政治関連の問

題として、ルラ政権が行った国営石油会社の人

事への不透明な介入も挙げられます。この件では

同社の経営最高責任者（CEO）が事実上更迭さ

れており、レアルにとりマイナス要因と思われます。

レアル安、物価見通しの悪化と政治が利下げを

停止した背景とみています。ただし、ブラジルの実

質金利は大幅なプラスであることから、現状の政

策金利では景気の押し下げが懸念されるうえ、財

政状況も悪化していることから、可能な限り利上

げは回避すると思われます。したがって、当面は

政策金利を据え置く可能性が高いように思われ

ます。

■ ブラジル中銀は財政悪化の物価への
影響などにも配慮する構え

3点目は政治関連です。声明文は淡々とした表現

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3：ブラジルの財政赤字とPBの対GDP比率の推移
月次、期間：2014年6月～2024年4月、財政赤字は四半期

-15

-10

-5

0

-10

-5

0

5

14年6月 17年6月 20年6月 23年6月

%% PB対GDP比率（左軸）

財政赤字対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 （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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成されていますが、その正確性、完全性、使用目的への適合性を保証するものではありません。■当資料中に示された情報等は、作成日現在
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ピクテ・ジャパン株式会社
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