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 ブラジル中銀は6月18-19日の金融政策委員会で金利据え置きを決定。中銀は先行きの物価見通しを下方修正。

 年金改革が年内に議会で承認されれば、利下げ余地が生まれる見込み。市場はすでに年内3回の利下げを織り込む。

 利下げ観測の高まりからブラジル2年国債利回りは6％台前半へ低下。ボベスパ指数は初の10万ポイント台へ到達。

 近年の金利低下により、国内投資家の株式投資が活性化の兆し。今後の利下げはブラジル株にとって追い風要因に。

ブラジル中銀は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日の金融政策委員会

（COPOM）において、大方の市場予想通り、政策金利を

6.50％に据え置く決定を下しました（図1）。

ブラジル中銀は今回のCOPOMで先行きの物価見通しを

下方修正しました（2019年末のインフレ予想は5月時点の

前年比+4.1％から前年比+3.6％へ引き下げ）。4月には

天候不良による食品価格上昇から一時的に物価上昇圧

力が増したものの、足元ではすでに天候要因は一巡し、景

気の鈍さから物価低下圧力が顕在化しつつあります。

ブラジル中銀による年内の利下げ観測が高まる

2019年6月20日

（出所）ブルームバーグ （期間）2017年1月2日～2019年6月19日

図2：ブラジルのボベスパ指数と2年国債利回り

図1：ブラジル中銀の政策金利とインフレ率

利下げ観測増す中、ボベスパ指数は最高値更新

市場での利下げ観測の高まりから、ブラジル2年国債利

回りは6％台前半まで低下が進んでいます（図2）。ブラジ

ルでは近年の国債利回りの低下により、国内投資家によ

るブラジル株への投資が活性化する兆しがみられます。

6月19日にはボベスパ指数は終値ベースでは初の10万

ポイント台に到達しました。年金改革審議の進展をきっか

けにブラジル中銀の利下げが現実的となれば、ブラジル

株式市場には金利低下の面から追い風となりそうです。

（出所）ブラジル中銀、ブラジル地理統計院（IBGE）
（期間）政策金利：2016年1月1日～2019年6月19日

拡大消費者物価指数（IPCA）：2016年1月～2019年5月
（注）ブラジル中銀のインフレ見通し（市場シナリオ）は、政策金利と為替
レートの予想前提に市場コンセンサスを使用したもの。

年金改革が成立すれば利下げの余地が生まれる

ブラジル中銀は先行きのリスク要因の中でも、とりわけ年

金改革の審議の行方を注視する姿勢を示しています。現

在、下院特別委員会で審議中の年金改革法案が年内に

下院と上院で承認されることになれば、財政リスクの後退

により、ブラジル中銀にとっては景気とインフレを下支えす

るための利下げ余地が生まれると見込まれます。

実際、足元の市場ではブラジル中銀による利下げ観測

が高まりはじめています。ブラジル中銀集計の市場コンセ

ンサス（6月14日時点）では、2019年後半に3回の利下げ

が実施され、政策金利は2019年末には5.75％まで引き

下げられると予想されています（図1）。
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