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ブラジルの格下げについて 
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 今回のS&Pによる格下げについて、市場では既にその可能性が警戒されていたこともあり、S&Pの発表によって、
同国債券価格が急落するような事態には至っていない状況です。 

 弊社では、ブラジルの外貨建て債券について以前より警戒姿勢を保っていましたが、ブラジル政府がプライマ
リー・バランス目標の下方修正を発表した本年7月以来、より慎重な見方をしています。ブラジル・レアルについて
は、日欧で低金利が続く中、相対的に高金利通貨である同通貨は魅力的です。ただし、エネルギーが輸出に占
める割合が高いブラジルにとって、資源価格が下落した場合、レアルはさらに軟調となる展開も予想されます。 

ブラジル・レアル為替レート (対円、対米ドル) 

出所：ブルームバーグ 期間：2000年1月3日~2015年9月9日 

出所：GSAM 上記は2015年9月10日現在の見通しであり、今後変更となる可能性があります。 

S&Pがブラジルの長期外貨建てソブリン格付けを引き下げ 

大手格付け会社によるブラジル債*の格付け 
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出所：ブルームバーグ 時点：2015年9月10日 *長期外貨建てソブリン格付け 
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市場への影響と今後の見通し 

 米格付会社S&Pは、ブラジルの政治状況の混乱や財政
状況の悪化を背景として、同国の長期外貨建てソブリン格
付けをBBB-からBB+へと引き下げました。S&Pは既に7月
時点で見通しを安定的からネガティブへと引き下げており、
今回の格下げは想定内との見方もされています。S&Pは
2008年4月にブラジルを投資適格級へと引き上げていま
したが、再び投機的格付けに戻す格好となりました。 

 現時点でブラジルの外貨建てソブリン債を投機的水準とし
たのは、S&P一社のみで、ムーディーズやフィッチは投資
適格級を保っています。そのため、S&Pの格下げの影響
は限定的にとどまる公算もあると見られています。 

※ 2015年9月 格下げ 

※ 2015年8月 格下げ 
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安 対円為替レート(左軸) 

対米ドル為替レート(右軸) 


