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2015年10月 

お客様各位 

アムンディ・ジャパン株式会社 

 

「アムンディ・欧州ハイ・イールド債券ファンド ＜ブラジルレアルコース＞ 」の現状と見通しについて 

 

平素より 「アムンディ・欧州ハイ・イールド債券ファンド ＜ブラジルレアルコース＞（以下、当ファンド）」を

ご愛顧賜りまして、誠にありがとうございます。心よりお礼申し上げます。 
 

さて、当ファンドの基準価額はここ最近下落基調にあります。その理由と今後の見通しにつきましてご報

告申し上げます。 
 

今後ともファンドの運用にあたっては、パフォーマンスの向上を目指してまいりますので、引き続きお引き

立て賜りますよう、よろしくお願い申し上げます。 

 

 

1. 基準価額下落の理由 

当ファンドにおける実質的な主要投資対象である欧州ハイイールド債は、中国経済の景気減速懸念や世界

経済の先行き不透明感から直近はマイナスのリターンとなっておりますが、中国の景気減速がもたらす影響は限

定的であると考えております。 

一方で、ブラジルの通貨レアルの下落が続いております。対ドルでは1ドル4レアルを抜け、一時4.2レアル台まで

下落、対円では1レアル30円を割り込み、一時28円台まで下落しました。いずれも、1994年7月の同通貨

導入以来の最安値となりました。レアルの下落が続いている理由としては、①景気低迷、②景気低迷による財

政収支悪化、③政治的混乱が挙げられます。実質GDP成長率は2期連続で前期比マイナスと、リセッション

（景気後退）入りしました。この影響で財政収支が悪化し、プライマリーバランス（基礎的財政収支：国債

利払いを除く財政収支）が16年ぶりに赤字に転じています。米大手格付け会社のS&P（スタンダード・アン

ド・プアーズ）社は、外貨建て政府債務格付けを投資不適格のBB＋に格下げしました。 

 

2. 欧州ハイイールド債の見通し 

ECB（欧州中央銀行）による量的緩和策のさらなる強化を背景に、低金利環境が続く中、相対的に高い

利回りが得られる欧州ハイイールド債市場に対し、引き続き前向きな見通しを維持します。 

また、中国の景気減速が欧州ハイイールド債市場にもたらす影響は、エネルギーやコモディティ・セクターの占め

る比率が相対的に高い米国ハイイールド債市場よりも限定的であると考えられます。 

 

 

 

出所：アムンディ・パリの情報、ブルームバーグのデータを基に、アムンディ・ジャパン株式会社が作成。 

＜欧州ハイイールド債 価格と利回りの推移（2011年1月31日～2015年9月30日、日次）＞ 
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3. ブラジルレアルの見通し 

前ページ1.で述べたレアル安を引き起こした要因は短期的には解決が困難であると考えられます。ただし、ここ

までは、ブラジルの厳しい面だけが相場に反映される形で下落ペースが加速し、さすがに行き過ぎ感も出てきて

いるように思われます。 

ブラジル中央銀行はインフレ加速を抑制するため、2014年10月以来利上げを繰り返しました。政策金利は

当時の11.0％から14.25％まで引き上げられました。この間、CPI（消費者物価指数）は加速し続けました

が、ここにきてようやく加速が一服しています。9月時点（速報ベース）では、前年同期比＋9.53％と依然高

水準ですが、利上げ前以来、初めてプラス幅が縮小しました。CPIは燃料補助金削減によるエネルギー価格

上昇が機械的にプラス幅を拡大させた部分が大きく、今後その効果が剥落し、プラス幅は縮小することが予想

されます。そうなれば、現在の政策金利が相対的に高くなり、レアルの投資妙味向上につながります。 

また、貿易収支は6カ月連続黒字、経常収支も今年に入ってから赤字幅が縮小傾向にあります。主要輸出

先である中国の景気が減速している影響で、2015年1-8月の輸出額は前年同期比－16.7％と低迷してい

ますが、輸入も国内景気の低迷で同－21.3％となっており、貿易黒字は同期間で73億ドルと、前年同期の

2億ドルから大幅に拡大しました。経常収支は同期間で461億ドルの赤字ですが、前年同期比29.3％赤字

幅が縮小しました。これは、レアル安の進行によって対外的な競争力が向上したことも影響したと考えられます。 

こうした好材料が注目されれば、レアルが大きく反発する可能性もあると思われます。 

 

 

景気 政治 外部 

・景気減速、2015年はマイナス成長予想 

・高いインフレ率 

・S&Pが9/9にBBB－→BB＋へ引き下げ 

・ルセフ政権の支持率低下 

・汚職疑惑 

・中国経済の先行き

不透明感 

・世界同時株安 

・米国利上げ懸念 

商品市況

を 

押し下げ 

下
落
の
理
由 

 

現
状 

 
 

見
通
し  

9月1,2日の金融政策委員会において、

約1年ぶりに政策金利を据え置き。

2014年10月以降7会合連続で利上

げを行ってきたが、ブラジル中央銀行

（BCB）は、2016年はインフレ目標

の上限（6.5％）を下回ると予想し、

据え置きに至った。 

引き続き汚職疑惑拡大。 

ルセフ政権への逆風がさら

に強まり、窮地に立たされ

ている。 

引き続き中国経済の不透明感

がくすぶり、世界マーケットも方向

感のつかめない展開に。 

資源価格も一喜一憂が続く。 

●厳しい経済情勢や政治不安が継続する間は、リスク回避の動きが強まり、短期的には停滞が

続くことが予想されます。 

●市場が落ち着きを取り戻し、インフレが鈍化に向かい、利下げ観測まで判断が進めば、底打ち

感が広がると思われます。 

短期的には・・・ 

中期的には・・・ 

＜ブラジルレアル下落の理由、現状、見通し＞ 

出所：アムンディ・パリの情報を基に、アムンディ・ジャパン株式会社が作成。 
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設定・運用は 

商号等：      アムンディ・ジャパン株式会社（金融商品取引業者） 

                   登録番号 関東財務局長（金商）第350号 

加入協会：   一般社団法人投資信託協会 一般社団法人日本投資顧問業協会 

商号等：   東海東京証券株式会社 

                  金融商品取引業者 東海財務局長（金商）第140号 

加入協会：  日本証券業協会、 一般社団法人金融先物取引業協会、                   

         一般社団法人第二種金融商品取引業協会 

投資信託説明書（交付目論見書）のご請求、お申込みは 

お申込みの際は、必ず「投資信託説明書（交付目論見書）」をご覧ください。 


