
■当資料は、日興アセットマネジメントが市況等についてお伝えすることを目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘
資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解は当資料
作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。■投資信託は、値動きのある資産（外貨建
資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことが
あります。投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付
目論見書）をご覧ください。
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ブラジル政府は年金改革法案の採決を断念
～注目は景気動向や10月の選挙にシフト～
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※上記は過去のものおよび予想であり、将来を約束するものではありません。

信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成

テメル大統領は16日、犯罪組織などによる凶悪事件が続発しているリオデジャネイロ州の治安対策の権限を

州警察から軍に移管する大統領令に署名しました。そして、連邦政府が州の行政管轄分野に介入している間
の憲法改正を禁じる憲法の規定に則り、テメル政権は19日、憲法改正を伴なう年金改革法案の議会採決を断
念すると発表しました。

ブラジルでは、世界的にも手厚い年金制度が財政赤字の主な要因となっており、財政健全化には年金改革
が不可欠とされています。ただし、国民に痛みを強いる面がある上、今年10月には大統領選挙および議会選

挙が控えていることなどから、年金改革法案は採決が遅くなるほど成立が難しくなるとみられていました。それ
にもかかわらず、採決は昨年から先送りとなり、議会で十分な支持を得られないままであることなどから、テメ
ル政権下での成立は困難との見方が拡がっていました。そのため、採決断念との発表後も市場に目立った動
きはありませんでした。また、同法案に代えて、政府が15の優先政策を示し、改革姿勢を堅持したことは市場

で歓迎されるとみられます。その中でも特に、国営電力公社ブラジル中央電力の民営化や税制の簡素化につ
いては、実現の可能性が高まったと考えられます。また、テメル政権下での成立は難しいとみられるものの、中
央銀行の独立性の保証が新たに掲げられたことは、次期政権での実現への期待につながると考えられます。

なお、ブラジルでは、物価上昇率の鈍化やそれに伴なう継続的な金融緩和などを背景に、家計部門が明るさ
を取り戻しつつあります。また、世界経済が成長加速に向かう中、輸出が恩恵を受けているほか、企業の景況
感も堅調に推移していることなどから、景気回復が続くと予想されています。このため、年金改革は先送りと
なったものの、経済指標や国際収支の改善、海外からの直接投資の拡大などが、ブラジル・レアルを支える要
因になると考えられます。また、4月には主要政党が大統領選挙に向けて候補者を最終決定するなど、本格的

な選挙モードに入るとみられ、候補者の顔ぶれや、年金制度などの改革に対する各候補の姿勢、さらに、世論
調査の動向など、選挙戦の行方も、ブラジル・レアルの行方を左右する要因として注目されます。

ブラジル・レアルと原油価格の推移
（2015年1月2日～2018年2月22日）
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物価指数は18年1月、政策金利は同年2月まで

* 12ヵ月累計値。貿易収支は18年
1月まで、他は17年12月まで
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