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ブラジルレアル下落について

●景気見通し

IMF（国際通貨基金）によると、ブラジル経済は、
2012年には+3.0％、2013年には+4.1％まで回復すると
予測されています。

昨年8月以降の累計3.5％の利下げ、経済対策、レア
ル安による企業の輸出競争力の回復等も景気を下支
えしそうです。

2010年からみると成長率は鈍化しているものの、
2014年のサッカーW杯、2016年のオリンピック開催の
ための国内インフラ投資などにより中長期的な成長力
は維持されていると考えられます。
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《3月以降ブラジルレアルの下落が続く》
《ブラジルレアルの対円推移》
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出所 ： Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成
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ブラジルレアルの対円為替相場は、2月末に47円台の高値をつけましたが、3月以降は下落を続け、5月に入ってから
は一時40円台を割り込む水準まで下落しています。

２０１２年５月１８日

《今後の見通し》

2012年3月以降ブラジルレアルは下落を続け、5月に
入って一時40円台を割り込むなど、 2011年9月に欧州
債務問題の悪影響で投資家のリスク回避姿勢がピー
クになっていた水準までレアル安になっています。

ブラジルレアル安となった背景としては、ブラジル中
央銀行が、国内景気減速懸念などから、政策金利を3
月には9.75％(対前月▲0.75％）、4月には9.0％(同
▲0.75％）と2ヶ月連続で引き下げたことがあげられま
す。

加えて、5月以降のギリシャ総選挙、フランス大統領
選挙の結果を受けて、欧州債務問題に対する懸念が
再びクローズアップされ、投資家のリスク回避傾向が強
まり、新興国通貨は、おおむね軟調に推移しています。

●為替見通し

ブラジルの政策金利は、追加利下げ観測が浮上して
きたことで、レアル安が続いています。

4月の物価上昇率は+5.1％とインフレターゲットの
4.5％（±2.0％）の範囲内にありますが、現在の政策金
利9.0％は、2008年のリーマンショック後の最低水準
8.75％に接近していること、これまでの利下げによる景
気回復効果が期待されることなどから、今後の政策金
利の下げ余地は限定的と見られます。

また、節目とされる1ドル2.0レアル、1レアル40円近辺
で推移していることから、軟調に推移しているブラジル
レアルに割安感が出てくることも想定されます。

出所 ： IMFデータより明治安田アセットマネジメント作成
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