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政策⾦利

5年国債利回り

消費者物価指数

ダイワ・ブラジル・レアル債オープン（毎⽉分配型）

利下げ開始が⽬前に迫る中、
ブラジル債券投資の短期と⻑期の⾒⽅を整理
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海外からブラジル株式への資⾦フロー（左軸）
ブラジル・レアル（対⽶ドル、右軸・上下反転）

お伝えしたいポイント

 利下げ開始後も債券価格は上昇、為替はおおむね横ばい推移に移⾏か
 税制改⾰と新たな財政枠組みは⾦融市場の追い⾵に
 ブラジル国債は⻑期的に⾒ても優れた投資対象

2023年7⽉24⽇

利下げ開始後も債券価格は上昇、為替はおおむね横ばい推移に移⾏か
ブラジルのインフレ率（消費者物価指数・前年同

⽉⽐）は6⽉に3.16％まで減速し、今年のインフレ
⽬標の中⼼値（3.25％）を下回りました。昨年後半
の減税による物価押し下げ効果の反動で、今年後半
はインフレ率が再加速するものの、⽬標レンジから
は⼤きく逸脱せずに推移する⾒通しです。こうした
中、ブラジル中銀は次回8⽉2⽇の⾦融政策決定会合
で利下げに踏み切ることが確実視されています。

⾼⾦利政策を継続した後、利下げを実施した2015
年後半から2018年にかけては、国債利回りが利下げ
開始に向けて低下（価格が上昇）し、利下げ開始後
も緩やかな低下が続きました。今回も同様の展開が
想定され、現地通貨建てのブラジル国債は引き続き
⾼い⾦利収⼊と価格上昇の両⽅を期待できる局⾯に
あると考えられます。

またその間、通貨レアルは利下げ開始まで対⽶ド
ルで増価し、利下げ期間中は横ばいで推移しました。
利下げによりレアルの⾦利⾯での魅⼒は低下します
が、景気浮揚を期待した海外からの株式投資などが
レアル買い要因になったと考えられます。なお、利
下げ局⾯では、レアル安が進⾏する（インフレ懸念
が強まる）と利下げペースが鈍化し、レアル⾼が進
⾏する（インフレ懸念が弱まる）と利下げペースが
加速するため、レアルはレンジ相場になりやすいと
⾔えそうです。このように利下げ開始が必ずしもレ
アル安につながる訳ではありません。

（出所）ブルームバーグより⼤和アセット作成

前回のブラジル利下げ局⾯における為替の動向
（2015年1⽉初〜2018年12⽉末）（億⽶ドル）

ブラジルの⾦利とインフレ率
（⾦利の実績︓2014年1⽉初〜2023年7⽉21⽇）

（消費者物価指数の実績︓2014年1⽉〜2023年6⽉）（％）

市場予想

※陰影部はブラジル中央銀⾏のインフレ⽬標レンジ

（レアル/⽶ドル）

↑資⾦流⼊↑レアル⾼
↓資⾦流出↓レアル安

利下げ停⽌
利下げ開始

※資⾦フローは起点からの累積

※消費者物価指数は前年同⽉⽐、市場予想は23年7⽉〜25年6⽉
（出所）ブルームバーグ、ブラジル中央銀⾏
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S&P⾃国通貨建て⻑期債務格付け（左軸）
⾮居住者のブラジル国債保有割合（右軸）
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基礎的財政収⽀（左軸）

政府債務残⾼（右軸）

税制改⾰と新たな財政枠組みは⾦融市場の追い⾵に

ブラジルの財政状況

ブラジルの国債格付けと⾮居住者の国債保有

企業が税関連業務に費やす時間

（出所）世界銀⾏

（出所）CEIC、ブラジル財務省

（出所）ブルームバーグ

ブラジル連邦議会下院は7⽉6⽇から7⽇にかけ
て、税制の簡素化を柱とした税制改⾰法案を可決
しました。具体的には、ICMS（商品流通サービ
ス税）とISS（サービス税）をIBS（商品サービス
税）に、IPI（⼯業製品税）とPIS（社会統合基
⾦）とCOFINS（社会保険融資負担⾦）をCBS
（商品サービス負担⾦）にそれぞれ統合します。
2026年から新たな税制での徴収が始まり、2033
年には完全に移⾏する計画です。まだ上院で修正
が加えられる可能性は残りますが、「ブラジル・
コスト」と⾔われる複雑な税制による企業の負担
が改善に向かうことは、ブラジルへの直接投資や
証券投資を呼び込みやすくなると期待されます。

連邦議会は新たな財政枠組み案も審議してきま
したが、こちらは下院での最終採決を残すだけで
す。従来の財政枠組み（歳出上限法）では、歳出
の伸びを前年のインフレ率以下に抑えるよう定め
られていたため、実質ベースでは歳出を増やすこ
とができませんでした。つまり、財政規律を重視
するあまり経済成⻑を犠牲にしてきたと⾔えます。
新たな財政枠組み案では、歳出の伸びを実質ベー
スで前年⽐0.6〜2.5％とするよう定められていま
す。ただし、前年の歳⼊の伸びに対して70％以下
とすること、基礎的財政収⽀の⽬標を達成できな
かった場合には同50％とすること、とされていま
す。つまり、経済成⻑と財政規律のバランスを考
慮した枠組みと⾔えます。

今年1⽉に左派のルラ⼤統領が就任し、拡張的
な財政政策への懸念が強まる場⾯もありましたが、
中道派が⼤勢を占める議会がストッパー役となり、
過度な懸念は後退しています。そうした中、6⽉
14⽇に格付け会社のS&Pグローバル・レーティン
グはブラジル国債の格付け⾒通しを「安定的」か
ら「ポジティブ」に引き上げました。今後、実際
に格付けが引き上げられれば、⾮居住者によるブ
ラジル国債への投資が活発化することも期待され
るため、格付けの動向にも要注⽬です。

（2013年〜2019年）

（対GDP⽐、％） （実績︓2006年〜2022年）
（政府⽬標︓2023年〜2026年）

（時間）

（対GDP⽐、％）

※2019年時点で236カ国・地域のうちブラジルが最も多く、
2番⽬がボリビア

（格付け︓2007年1⽉初〜2023年7⽉21⽇）
（保有割合︓2007年1⽉末〜2023年5⽉末） （％）

政府⽬標
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ブラジル ボリビア

中国 ⽇本

※基礎的財政収⽀の⽬標は2023年から順に-0.5％、0.0％、
0.5％、1.0％のそれぞれ±0.25％
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⾦利収⼊を加味したブラジル・レアル円

ブラジル・レアル円

（出所）ブルームバーグ
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ブラジルの消費者物価指数

⽇本の消費者物価指数

ブラジル国債は⻑期的に⾒ても優れた投資対象

ブラジルと⽇本の消費者物価指数

ブラジルと⽇本の政策⾦利

ブラジル・レアル円

（出所）ブルームバーグ

（出所）ブルームバーグ

1999年末に57円だったブラジル・レアル円は、
直近で30円になっているため、その間、レアルを
単純に持っていたとすると円を持っていた場合に
⽐べ、価値はおよそ半分に⽬減りしたことになり
ます。しかし、円の⾦利に⽐べてレアルの⾦利は
⼤幅に⾼いため、⾦利収⼊も考慮すると、実際は
レアルを持っていた⽅が円を持っていた場合より
も6.6倍価値が増えた計算になります。

ブラジルのインフレ率は⻑年にわたって⽇本よ
り⾼く推移してきました。そのため、購買⼒平価
の観点から⻑期的にレアル円は円⾼レアル安にな
りやすかったと⾔えます。

⼀⽅、ブラジルの政策⾦利は⽇本よりも著しく
⾼く、その⾦利差はインフレ率の差よりも⼤き
かったため、円⾼レアル安によるレアルの⽬減り
を勘案したとしても、レアルの⾦利収⼊の⽅が円
の⾦利収⼊よりも多かったということです。

来年からブラジルのインフレ⽬標は3％に引き
下げられ、⽇本のインフレ⽬標である2％との差
はわずか1％になります。そのため、購買⼒平価
の観点では、以前に⽐べてレアル円は下落しづら
くなると⾔えるでしょう。⼀⽅、ブラジルの中⽴
⾦利（景気に対して緩和的でも引き締め的でもな
い中⽴的な⾦利）は、かつてに⽐べて低下したと
は⾔えまだ8％程度あると推計されています。つ
まり、今後もブラジルと⽇本の⾦利差はインフレ
率の差を平均的に上回って推移する可能性が⾼い
とみられます。そのため⻑期的には、円を上回る
レアルの⾦利収⼊は、レアル円の下落によるレア
ルの⽬減りを補って余りあると考えられます。

以上のことから、ブラジル国債は⻑期的に⾒て
も優れた投資対象と⾔うことができそうです。

（2000年1⽉初〜2023年7⽉21⽇）

（前年同⽉⽐、％） （2000年1⽉〜2023年6⽉）

（円/レアル）

※⾦利収⼊を加味したブラジル・レアル円は1999年末のブラジ
ル・レアル円を基準に算出

（2000年1⽉〜2023年6⽉）（％）

1999年末⽐
▲48％

1999年末⽐
+560％

平均
6.4％

平均
0.3％

平均
12.3％
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ブラジルの政策⾦利

⽇本の政策⾦利

※⽇本の政策⾦利がない期間は⾮表⽰
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今後の運⽤⽅針

ブラジルの国債の⾦利⽔準は先進国と⽐べて相対的に⾼く、債券の⾦利収⼊の安定的な積み上げにより、
為替及び債券の下落による影響を⼀定程度緩和することが期待されます。当ファンドはブラジル・レアル
建て債券に投資し、⾦利予測に基づく債券年限構成と、物価予測に基づく物価連動債の組⼊⽐率の変更を
通じて投資パフォーマンスの向上を図っていきます。政策⾦利は現⾏の13.75％で据え置かれた後、イン
フレ率は低下傾向となっており、来⽉8⽉から利下げサイクルに⼊ると想定しています。今後は利下げに
伴い、短期から中期にかけての⾦利低下幅が相対的に⼤きくなると⾒込んでいることから、中期年限のウ
エイトを⾼めた運⽤を⾏っており、当⾯はこの運⽤を継続する⽅針です。また、インフレ率の低下を今後
想定しており、物価連動債の組み⼊れは⾒送る⽅針です。ただし、政治、経済および市場環境の不透明感
が強い状況が続きやすく、状況に応じて適宜、運⽤⽅針を⾒直していきます。

ポートフォリオの状況（2023年7⽉20⽇時点）

≪主要な資産の状況≫ ※比率は、純資産総額に対するものです。

資産別構成

直接利回り（％）

外国債券 終利回り（％）

修正デュレーション

コール・ローン、その他※ 残存年数

合計

※外貨キャッシュ、経過利息等を含みます。

債券 格付別構成

AAA

固定利付債 AA

割　引　債 A

BBB

BB

B以下

通貨別構成

ブラジル・レアル

日本円

資産 銘柄数 比率

債券 ポートフォリオ特性値

94.3% 10.5

4.1

5
10.3

3.1

5 100.0%
5.7%

---
種別

債券 種別構成 合計94.3% 合計100.0%
比率 格付別 比率

---65.9%
国債 94.3%

---
100.0%

28.5%

---

※債券 格付別構成の比率は、債券ポートフォリオに対する

ものです。

---
合計100.0%

通貨 比率

97.8%
2.2%

※債券 ポートフォリオ特性値は、ファンドの組入債券等の各

特性値（直接利回り、 終利回り等）を、その組入比率で

加重平均したものです。

※格付別構成については、R&I、JCR、Moody's、S&P、Fitchの格付けのうち も高いものを採用し、算出しています。

組入上位10銘柄 合計94.3%

固定利付債 10 2029/01/01

10

---

2024/01/01

2027/01/01
2033/01/01

23.6%
3.9%
3.5%

銘柄名 種類 種別 利率（％） 償還日 比率

38.4%Brazil Notas do Tesouro Nacional Serie F ブラジル国債

2026/01/01ブラジル国債 割　引　債 24.9%BRAZIL LETRAS DO TESOURO NACIONAL
10

BRAZIL NOTAS DO TESOURO NACIONAL SERIE F ブラジル国債 固定利付債

Brazil Letras do Tesouro Nacional ブラジル国債 割　引　債 ---

Brazil Notas do Tesouro Nacional Serie F ブラジル国債 固定利付債
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基準価額・純資産の推移 (2023年7⽉20⽇時点）

※「分配⾦再投資基準価額」は、分配⾦（税引前）を分配時にファンドへ再投資したものとみなして計算しています。
※基準価額の計算において、運⽤管理費⽤（信託報酬）は控除しています（後述のファンドの費⽤をご覧ください）。
※上記は過去の実績を⽰したものであり、将来の成果を⽰唆・保証するものではありません。

※変動要因分解は、基準価額の変動要因の傾向を把握するために⼤和アセットマネジメントが⽇々のデータを基に簡便法により算出した概
算値であり、実際の基準価額の変動を正確に説明するものではありません。なお、⾦融取引税は債券要因に含まれます。運⽤管理費⽤要
因等には、運⽤管理費⽤のほか、コスト等その他の要因が含まれることがあります。

※分配⾦は、収益分配⽅針に基づいて委託会社が決定します。あらかじめ⼀定の額の分配をお約束するものではありません。分配⾦が⽀払
われない場合もあります。

基準価額の変動要因分解 (2023年3⽉末〜7⽉20⽇）

基準価額 5,096 円
190億円純資産総額

当初設定⽇（2008年11⽉12⽇）〜2023年7⽉20⽇

0
250
500
750
1,000
1,250
1,500
1,750
2,000
2,250
2,500
2,750
3,000
3,250

2,000
4,000
6,000
8,000

10,000
12,000
14,000
16,000
18,000
20,000
22,000
24,000
26,000
28,000

設定時 13/9/26 18/8/13 23/7/10

純
資
産
総
額
（
億
円
）

基
準
価
額
（
円
）

純資産総額

分配金再投資基準価額

基準価額

分配金要因
運用管理費用

要因等

409 492 -75 -23 

変動額(円)

803

債券要因 為替要因
基準価額（円）

2023年7⽉20⽇ 2023年3⽉31⽇

5,096 4,293
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収益分配⾦に関する留意事項

※上記はイメージであり、実際の分配⾦額や基準価額を⽰唆するものではありませんのでご留意ください。

分配金分配金は、預貯金の利息とは異なり、投資信託の純資産からは、預貯金の利息とは異なり、投資信託の純資産から支払われ支払われますので、分配金が支払われるますので、分配金が支払われると、と、
その金額相当分、基準価額は下がります。その金額相当分、基準価額は下がります。

投資信託の純資産 分配金
投資信託で分配金が
支払われるイメージ

分配金は、計算期間中に発生した収益（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて分配金は、計算期間中に発生した収益（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて
支払われる場合があります。その場合、当期決算日の基準価額は前期決算日と比べて下落することになり支払われる場合があります。その場合、当期決算日の基準価額は前期決算日と比べて下落することになり
ます。また、分配金の水準は、必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を示すものではありません。ます。また、分配金の水準は、必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を示すものではありません。

計算期間中に発生した収益を超えて支払われる場合

前期決算日から基準価額が上昇した場合 前期決算日から基準価額が下落した場合

（注）分配対象額は、①経費控除後の配当等収益および②経費控除後の評価益を含む売買益ならびに③分配
準備積立金および④収益調整金です。分配金は、分配方針に基づき、分配対象額から支払われます。

10,500円

前期決算日

※分配対象額
500円

当期決算日
分配前

※50円を取崩し

当期決算日
分配後

※分配対象額
450円

前期決算日

※分配対象額
500円

当期決算日
分配前

※80円を取崩し

当期決算日
分配後

※分配対象額
420円

期中収益
（①＋②）

50円

※50円

10,550円

※450円
（③＋④）

10,450円

分配金
100円

※420円
（③＋④）

10,500円

10,400円

10,300円

分配金
100円

※80円

配当等収益
① 20円

※500円
（③＋④）

※500円
（③＋④）

投資投資者のファンドの購入価額によっては、分配金の一部者のファンドの購入価額によっては、分配金の一部または全部または全部が、実質的には元本の一部払戻しに相が、実質的には元本の一部払戻しに相
当する場合があります。当する場合があります。ファンド購入後の運用状況により、分配金額より基準価額の値上がりが小さかった場ファンド購入後の運用状況により、分配金額より基準価額の値上がりが小さかった場
合も同様です。合も同様です。

投資者の
購入価額

（当初個別元本）

分配金
支払後

基準価額

個別元本

元本払戻金
（特別分配金）

普通分配金

投資者の
購入価額

（当初個別元本）

分配金
支払後

基準価額

個別元本

元本払戻金
（特別分配金）

普通分配金

元本払戻金（特別
分配金）は実質的
に元本の一部払戻
しとみなされ、その
金額だけ個別元本
が減少します。
また、元本払戻金
（特別分配金）部分
は非課税扱いとな
ります。

分配金の一部が元本の一部払戻しに相当する場合

投資者の
購入価額

（当初個別元本）

分配金
支払後

基準価額

個別元本

元本払戻金
（特別分配金）

投資者の
購入価額

（当初個別元本）

分配金
支払後

基準価額

個別元本

元本払戻金
（特別分配金）

分配金の全部が元本の一部払戻しに相当する場合

普通分配金 ： 個別元本（投資者のファンドの購入価額）を上回る部分からの分配金です。
元本払戻金 ： 個別元本を下回る部分からの分配金です。分配後の投資者の個別元本は、元本払戻金（特別分配金）の
（特別分配金） 額だけ減少します。
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ファンドの⽬的・特⾊

投資リスク

 
ファンドの目的 
 

● ブラジル・レアル建債券に投資し、信託財産の着実な成長と安定した収益の確保をめざします。 
 
ファンドの特色 
 

1． ブラジル・レアル建債券に投資します。 
 金利や物価の動向、経済情勢や市場環境等を勘案し、ポートフォリオを構築します。 
 固定利付債および割引債の組入比率の合計を、信託財産の純資産総額の 50％程度以上とします。 
 投資する債券は、政府、政府関係機関、国際機関等が発行するものとします。 
 ブラジル・レアル建債券の運用については、イタウ・ウニバンコ銀行の運用部門であるイタウ・アセットマネジメ

ントの助言を受けます。 
2． ダイワ・ブラジル・レアル債オープン（毎月分配型）とダイワ・ブラジル・レアル債オープン（年 2 回決算型）の

2 つのファンドがあります。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3．毎月 25 日（休業日の場合翌営業日）に決算を行ない、収益分配方針に基づいて収益の分配を行ないます。 
4．当ファンドは、ファミリーファンド方式で運用を行ないます。 

・マザーファンドは、「ダイワ・ブラジル・レアル債マザーファンド」です。 
※ くわしくは「投資信託説明書（交付目論見書）」の「ファンドの目的・特色」をご覧ください。 

 

 
● 当ファンドは、値動きのある有価証券等に投資しますので、基準価額は変動します。したがって、投資元本が保証さ

れているものではなく、これを割込むことがあります。信託財産に生じた利益および損失は、すべて投資者に帰属し
ます。投資信託は預貯金とは異なります。基準価額の主な変動要因は、以下のとおりです。 

 
「公社債の価格変動（価格変動リスク・信用リスク）」、「為替変動リスク」、「カントリー・リスク」、「その他（解約申込
みに伴うリスク、税制に伴うリスク等）」 
※新興国には先進国とは異なる新興国市場のリスクなどがあります。 
※ 基準価額の変動要因は、上記に限定されるものではありません。 
※ くわしくは「投資信託説明書（交付目論見書）」の「投資リスク」をご覧ください。 
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ファンドの費⽤

（注）「その他の費用・手数料」については、運用状況等により変動するため、事前に料率、上限額等を示すことができ
ません。 

※ 購入時手数料について、くわしくは販売会社にお問合わせください。 
※ 運用管理費用の信託財産からの支払いは、毎計算期末または信託終了時に行なわれます。 
※ 手数料等の合計額については、保有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。 
※ くわしくは「投資信託説明書（交付目論見書）」の「手続・手数料等」をご覧ください。 

投資者が直接的に負担する費用 

 料率等 費用の内容 

購 入 時 手 数 料 

販売会社が別に定める率 
〈上限〉3.3％（税抜 3.0％） 
スイッチング（乗換え）による
購入時の申込手数料について
は、販売会社にお問合わせくだ
さい。 

購入時の商品説明または商品情報の提供、投資情報の提
供、取引執行等の対価です。 

信託財産留保額 ありません。 — 

投資者が信託財産で間接的に負担する費用 

 料率等 費用の内容 

運 用 管 理 費 用 
（ 信 託 報 酬 ） 

年率 1.474％ 
（税抜 1.34％） 

運用管理費用の総額は、日々の信託財産の純資産総額に
対して左記の率を乗じて得た額とします。 

その他の費用・ 
手 数 料 

（注） 

監査報酬、有価証券売買時の売買委託手数料、先物取引・
オプション取引等に要する費用、資産を外国で保管する
場合の費用等を信託財産でご負担いただきます。 
※ブラジル国内債券投資に伴い、ブラジル・レアルを取
得する為替取引に対しては金融取引税が課されます。な
お、2023 年 4 月末日現在、税率は 0％です。ブラジル
における当該関係法令等が改正された場合には、前記の
取扱いが変更されることがあります。 
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URL https://www.daiwa-am.co.jp/   お問合わせ 0120-106212 (受付時間 9:00〜17:00)

当資料のお取扱いにおけるご注意
当資料は、ファンドの状況や関連する情報等をお知らせするために⼤和アセットマネジメント株式会
社が作成したものです。
当ファンドのお申込みにあたっては、販売会社よりお渡しする「投資信託説明書（交付⽬論⾒書）」
の内容を必ずご確認のうえ、ご⾃⾝でご判断ください。
投資信託は値動きのある有価証券等に投資しますので、基準価額は⼤きく変動します。したがって、
投資元本が保証されているものではありません。信託財産に⽣じた利益および損失はすべて投資者に
帰属します。投資信託は預貯⾦とは異なります。
投資信託は預⾦や保険契約とは異なり、預⾦保険機構・保険契約者保護機構の保護の対象ではありま
せん。証券会社以外でご購⼊いただいた投資信託は投資者保護基⾦の対象ではありません。
当資料は信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するも
のではありません。運⽤実績などの記載内容は過去の実績であり、将来の成果を⽰唆・保証するもの
ではありません。記載する指数・統計資料等の知的所有権、その他⼀切の権利はその発⾏者および許
諾者に帰属します。また、税⾦、⼿数料等を考慮しておりませんので、投資者の皆さまの実質的な投
資成果を⽰すものではありません。記載内容は資料作成時点のものであり、予告なく変更されること
があります。記載する投資判断は現時点のものであり、将来の市況環境の変動等を保証するものでは
ありません。
当資料中で個別企業名が記載されている場合、あくまでも参考のために掲載したものであり、各企業
の推奨を⽬的とするものではありません。また、ファンドに今後組み⼊れることを、⽰唆・保証する
ものではありません。
分配⾦は収益分配⽅針に基づいて委託会社が決定します。あらかじめ⼀定の額の分配をお約束するも
のではありません。分配⾦が⽀払われない場合もあります。
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