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ブラジルインフレ率は鈍化、さあ今後の注目点は？
ブラジルの5月の消費者物価指数（ IPCA-15）は前年同月比で5.40%上昇と、前月を下回った。ブラジ

ル中央銀行の金融政策運営からは、利上げを維持する姿勢の一方で引き締め度合いを緩める可能性

も考えられる。しかし、インフレ率は依然として中央銀行の目標を上回っていること、ブラジル政府の財

政政策への不透明感、トランプ関税の影響は不確実性が高いことから慎重な政策運営となりそうだ。

ブラジル地理統計院が5月27日に発表した5月の

消費者物価指数（ IPCA-15、5月中旬までの1ヵ

月間のインフレ率）は、前年同月比で5.40%上昇

と、市場予想、前月（共に5.49%上昇）を下回った

（図表1参照）。短期的な動向を示す前月比の伸

びは0.36%上昇と前月（0.43%）から鈍化した。イ

ンフレ率上昇を背景にブラジル中央銀行は24年

9月から利上げに転じ、今月開催された金融政策

決定会合（会合）でも政策金利を0.5%引き上げた

が、物価の落ち着きを受け、今後は引き締め姿勢

を緩めることも想定される。ただし、インフレ率はブ

ラジル中銀の物価目標（3%±1.5%）の上限を上

回っており、慎重な政策運営が求められそうだ。

■ インフレ鈍化は数字に示されたが、高
止まりする項目もあり注意は必要

ブラジル中銀は今月の会合の声明文で「インフレ

リスクは上昇、低下リスク共に高い」ことを指摘し

た。従来、ブラジル中銀はインフレ上昇リスクのみ

を指摘していたことに比べるとハト派（金融緩和を

選好）寄りだった。しかし、金融政策の今後の方針

を示唆するフォワードガイダンスでは利下げを明確

に示唆しなかった。

ブラジル国債利回りは、5月の会合後に低下ペー

ス（利下げを織り込んでいた）が若干緩やかとなっ

た（図表2参照）。ブラジル中銀が高水準の政策

金利をいつまでも維持することは考えにくいとの見

方から市場は事前に利下げを織り込んでいたが、

利下げ前に確認が必要な点もあるようだ。

■ ブラジルの代表的な物価指標にイン
フレ鈍化の兆しが確認された

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：ブラジル消費者物価指数（IPCA-15）の推移
月次、期間：2019年5月～2025年5月、前年同月比、前月比

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2：ブラジルの政策金利と10年国債利回り、並び

にレアル（対ドル）の推移
日次、期間：2024年5月27日～2025年5月27日
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■ ブラジルの財政政策の動向は、今後
も注視が必要だ

次に、財政政策への不安も金融緩和の足かせと

見られる。ブラジル中銀のガリポロ総裁は5月19

日の講演で、財政政策が物価に波及することに

対し懸念を表明している。ブラジルでは財政悪化

懸念が通貨レアル安の背景となってきただけに、

財政政策への注目度は高い。

ブラジルの財政が懸念される理由の一つは、財

政規律への不安だろう。ブラジルルラ政権は23

年に、24～26年の基礎的財政収支（プライマリー

バランス）の目標値を設定した。25年にはGDP

（国内総生産）比で0.5%の黒字、26年には同1%

の黒字との見通しを示していた。左派政権ながら

財政規律に取り組む姿勢と評価もされた。

しかし、翌年には25年の目標としていた財政黒字

化をあっさり26年に先送りし、26年の黒字幅も

GDP比0.25%に後退させた。昨年末まで続いたレ

アル安の背景の1つは財政規律順守への不安

だった。ブラジル中銀が24年9月から利上げに転

じたのはレアル安によるインフレ懸念への対応だ

が、財政政策への不信が問題の本質のようだ。

ブラジル政府は5月22日に「歳入・歳出報告」を

発表し、歳出削減などへの取り組みを発表し、財

政規律を遵守する姿勢を示した。発表後の市場

の反応にはこれを評価する面も見られた。

しかし、歳入増加の主要政策としてブラジル財務

省が盛り込んだ金融取引税（ IOF、海外投資に対

する金融取引課税）は、何ら根回し（事前の説

明）もせずアナウンスしたことや、 IOFの本質は資

本規制に相当するとの批判を受け、翌日には撤

回に追い込まれた。財政政策への信頼感を取り

戻すのは簡単ではないようだ。

なお、やや先の話ではあるが、ブラジルでは来年

10月に大統領選挙が予定されている。現職のル

ラ大統領は再選を目指す構えだが、ブラジルでは

大統領選挙に向け、バラマキ政策の拡大競争が

繰り広げられる傾向もある。ルラ政権の支持率が

低いだけにその懸念はなおさらだ。同政権の財政

政策には今後も注意が必要だ。

最後に、ガリポロ総裁は先の講演で今後の注意点

として、トランプ関税を挙げていた。ガリポロ総裁は

関税による不確実性が引き起こすインフレ懸念な

どを当面、注視する構えだ。

なお、ブラジルは米国との貿易で米国黒字、ブラ

ジル赤字となっていることが関税交渉などを有利

に進める可能性もある。相互関税は10%と、英国

同様に上乗せ分がない税率となっている。しかし、

鉄鋼やアルミニウムなど品目別関税では対応が

異なる。ブラジルは米国に鉄鋼製品などを多く輸

出している。直接的な影響が仮に小さいとしても、

間接的な影響など不確実性の芽は尽きない。

ブラジル中銀のガリポロ総裁以外の金融政策決

定会合のメンバーも最近の講演などで金融政策

は不確実性を前に柔軟に政策対応する必要性を

指摘している。やはり、当面は引き締め姿勢が続く

ことを示唆している。それでも、最近の経済指標を

受け市場は次の動きとして据え置き、その後の利

下げを見込んでいる。筆者も同様の動き見込むが、

実現までには、ある程度の我慢は必要なようだ。

まず、5月のインフレ率（ IPCA-15）は市場予想を

下回るなどインフレ鈍化傾向を示唆する数字で

あったことは確かだ。発表を受けブラジル国債利

回りも低下した。しかし、価格動向を項目別にみる

と確認すべき点も残っている。「食料品・飲料」は

前年同月比で7.81%上昇と前月（7.68%）を上

回っている。悪天候とレアル安が主な背景で、特

にレアル安には今後も注意が必要だ。

反対に前月比で判断して、物価を下押しした主な

項目にはガソリンや航空運賃を含む「運輸」や、電

気料金などが下押し要因だった。これらの下押し

要因に持続性があるかは見方が分かれるところで、

インフレリスクは両方向を見る必要がありそうだ。



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 （2025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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