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■今週の注目材料（いずれも現地時間）

■図表1：ドル円とS&P500株価指数

先週のドル円は、横ばいながら108円台で堅調に推移した。25日にライ

トハイザー米通商代表部代表とムニューシン米財務長官が、中国の劉

鶴副首相と電話協議するなど、11月の合意に向けて協議が進展。これ

が好感され、S&P500株価指数が史上最高値付近で推移するなか、ドル

円も下支えられた。これに先立ち24日にペンス副大統領が対中政策に

ついて演説。タカ派的なスタンスは維持したものの、間接的な批判に留

めた。また、「中国との対決は求めていない」と述べるなど、昨年10月に

ハドソン研究所で行われた演説に比べ、中国に配慮した内容となったた

め、金融市場への影響はみられなかった。なお、欧州中銀（ECB）は先

週24日の理事会で金融政策を据え置いた。ドラギ総裁にとって最後とな

る理事会であったうえ、金融政策の据え置きは市場予想通りだったこと

から、ユーロ相場やドル円への影響は殆ど見られなかった。

今週は、米連邦公開市場委員会（FOMC）、日銀金融政策決定会合に

注目が集まる。FOMCについては、25Bpsの利下げがほぼ9割市場で織

り込まれており、今年3度目となる「予防的利下げ」が決定される公算が

大きい。前回9月のFOMCでは、利下げが決定されたもののドットチャー

トやパウエル議長の会見から、市場では「タカ派的な内容」と受け取ら

れた。しかし、その後発表された米経済指標が、特に製造業を中心に冴

えない結果だったことなどを受けて、市場では追加利下げ期待が高まっ

た。市場で9割も利下げが織り込まれたとなれば、仮に金融政策が据え

置かれた場合の、米株価に及ぼす影響が気になるところだ。今年4月～

8月末は、米長期金利の急低下によるドル安と米株高によって、ドル円

と米株価の相関性はいったん崩れた（図表1）。しかし、米長期金利に

徐々に底打ち感がみられるなか、9月以降は再びドル円と米株価の相

関性は高まりつつある。今回仮にFRBが金融政策を据え置けば、米長

期金利にとっては上昇要因になるものの、これによって米株価が下落し

た場合には、ドル円単体でみるとやや円高方向に振れる可能性もある

ので注意したい。また、興味深いことに、市場参加者の間では今週の日

銀金融政策決定会合について、見方が割れているようだ。9月の決定会

合で、「次回会合で経済物価動向を再点検する」との見解が示されただ

けに、その発表とともに追加緩和が決定されるとの見方も根強い。先週

金曜日に「日銀が据え置きを検討している」とする関係筋の見解が報道

されたにも関わらず、OISから計算すると、市場の約7割がマイナス金利

の深掘りを予想している。ただ、現段階で日銀が手段の限られる金融

政策で何等かのサプライズを演出するのは困難であるうえ、そのメリッ

トも少ないことを踏まえれば、いずれにせよ金融市場への影響は限られ

るのではないか。なお、週末の米雇用統計やISM製造業景況指数もド

ル円相場に影響を与え得るため注目したい（図表2）。

FOMCと日銀金融政策決定会合に注目

ドル円はレンジ相場が続いているが、今週はFOMCや日銀金融政策決定会合な

ど、イベントが続くため、結果次第では相場に影響を与える可能性も。特に、日銀

金融政策決定会合は市場参加者の見方も割れているだけに、注目したい。
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■図表2：米雇用統計

出所：BLS

出所：Bloomberg
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ブラジルレアルは7月下旬以降、大幅に値を下げた（図表1）。①ブラジ

ル中銀による市場予想以上の大幅利下げ、②米中通商問題に絡むリ

スクオフ、③貿易相手国第3位のアルゼンチンの政治的混乱や経済的

な先行き不透明感、④ブラジルのアマゾン地域で発生した大規模森林

火災に絡み、支援を巡ってボルソナロ大統領とマクロン仏大統領の関

係が緊迫化したことなどが背景にある。ブラジル中銀は8月14日、2009

年2月3日以来の通貨スワップ市場を通じた米ドル売り・レアル買い介入

を発表し、8月21-29日に実施。これによりブラジルレアル安の進行には

一旦歯止めがかかったが、上値の重い展開は続いていた。もっとも10

月に入り、アマゾンの森林火災は軍の投入などが奏功してかなりの部

分で沈静化した他、米中の通商協議に部分合意の可能性が浮上したこ

と、莫大な財政赤字の削減のために最も重要とされている年金制度改

革法案が23日に可決したことなどが好感され、レアルは大幅に押し上

げられた。今回の年金制度改革法については、修正動議発動前の基本

文書において、財政収支を今後10年間で合計8000億レアルほど改善す

るとの見込みが示されており、修正動議を考慮しても対GDP比で1％強

は改善すると見られている（図表2）。これはブラジルの信用を大いに改

善させよう。ただし、このままレアル相場を押し上げ続けることができる

か、という点では疑問だ。本法案の議会通過が視野に入った時点でレ

アルは既に上昇しており、これ以上の押し上げを期待するのは難しい。

また、今回の年金制度改革法案の通過はボルソナロ大統領の成果とい

うよりは、マイア下院議長の調整能力が奏功したと見られている。ボル

ソナロ大統領本人は与党・社会自由党（PSL）内の派閥争いへの対応

が忙しく、議会をまとめる能力には疑問符がつく。今後、経済改革が一

段と進むかどうかは不透明であり、政治面からの追い風を期待しにくい

と言えそうだ。また、週明けについては、27日に行われたアルゼンチン

大統領選の投開票の結果に注目したい。決選投票なしにポピュリストで

知られるフェルナンデス前首相の当選が決まれば、同国の経済の先行

き不安が強まり、同国を貿易相手国とするブラジルには逆風と受け止

められよう。

他方、金融政策の面からレアルは短期的にサポートされる可能性はあ

る。ブラジル中銀は30日、金融政策を発表する。足下、ブラジルのイン

フレ率は歴史的な低水準まで低下しており、政策金利もそれに伴って引

き下げられているが、なおもインフレ率の低下は止まっていない（図表

3）。ブラジル中銀が9月に発表した四半期インフレ報告では、前提の異

なる4つのインフレ見通しを提示しているが、いずれのケースでもインフ

レ率は2020年末にかけて目標の4.25％を下回るとの見方が示された。

これらを踏まえて市場では、今回会合でも7月・9月に引き続き利下げを

行い、政策金利を5.00％とするとの見方が大勢を占めている。市場予想

通りの幅での利下げが決定される場合、市場の関心は、声明において

今後の追加利下げを示すかどうかに集まるだろう。ボルソナロ大統領は

あからさまに利下げを歓迎する様子を示している。こうした中で、仮に中

銀が追加利下げに前向きな態度を示せば、発表直後（実際には翌日の

市場オープン後）は前回と同様にレアル安に振れると見る。しかし、ブラ

ジル株が中銀の緩和姿勢を好感して堅調に推移すれば、次第にレアル

高に転換すると見る。

年金制度改革法案通過による上昇は一巡

ブラジルレアルは10月、年金制度改革法案通過が視野に入るなかで大幅反発と

なった。ただし、これが今後もレアル相場を押し上げ続ける公算は小さい。目先的

には中銀が緩和姿勢を維持し続けるかが注目される。
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今週のブラジルレアル円予想レンジ

■図表1：ブラジルレアルチャート（日足）

出所：Bloomberg

■図表2：ブラジルの財政収支（対GDP比）

出所：ブラジル中銀

※インフレ目標は4.25％（2018年度までは4.50％） 出所： ブラジル地理統計院

■図表3：ブラジルの消費者物価指数と政策金利
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