
ブラジルの見通し：曇り時々晴れ

サンパウロに到着すると空は曇っていました。初めてのブラジル訪問として

思い描いていたものとは異なる景色でした。結果的に、この天気は今回の

訪問を通じて感じることになる慎重な見通しを予見するものでした。

出所：Polymarket、2026年7月時点
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図表1：Polymarketのオッズ - ルーラ氏対ボルソナロ氏

「繰り返し議論された

のは、経済の健全
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ジルが2027年にテク

ニカル・リセッション

に入るかどうかという

点でした。」

年初の時点では、ブラジルはコンセンサスとして強気の見方がなされていました。そのス

トーリーは魅力的でした。利下げが間近に迫り、来たる選挙に対する楽観論がありまし

た。しかし、そのストーリーはその後、部分的に巻き戻されました。中東での紛争勃発と

予想以上に堅調な経済活動により、インフレは予想以上に粘着性が高く、金融緩和

は一旦保留となりました。2026年中に大幅な利下げは実施されない可能性はありま

すが、これは一時的な中断であり、2027年には金融緩和サイクルが再開すると考えて

います。

政治面では、世論調査が現職のルイス・イナシオ・ルーラ・ダ・シルヴァ氏（労働者党）

とフラビオ・ボルソナロ氏（自由党）の接戦を示唆していましたが、ボルソナロ氏に対す

る汚職疑惑の可能性を巡る報道により、情勢はルーラ氏有利に傾きました。地元では

ルーラ氏の勝利はほぼ確実との見方が広がり、Polymarketではルーラ氏の当選確率

が61%となっています（図表1）。しかし、中南米全体で右傾化が進んでいることを踏

まえると、予想外の結果も否定できません。10月初旬の投票まで、ストーリーが変わる

時間はまだあると考えています。
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政治以外で繰り返し議論されたのは、経済の健全性、具体的

には高金利と財政の持続可能性への関心の高まりを踏まえ、

ブラジルが2027年にテクニカル・リセッションに入るかどうかという

点でした。しかし、企業との対話からは、より楽観的な見通しが

浮かび上がりました。複数の企業が、ブラジル経済は市場が考

えているよりも回復力があると強調し、家計債務の増加は過

剰なレバレッジではなく、フォーマル経済への新規参入者を反映

していると指摘し、政府は消費者を支援するため拡張的スタン

スを継続していることを強調していました。

その楽観論は、現地で確認することができました。リオデジャネ

イロのショッピングモールに入ると、消費環境への懸念は杞憂に

思えました。店舗は賑わい、エンターテインメントエリアは人で溢

れていました。そのモール自体、私がこれまで訪れたものとは全く

異なり、劇場、映画館、VIPラウンジ、さらにはミニテーマパークま

で備えていました！ これは、ショッピングモールが単なる買い物の

場から体験型施設へという広範な変化を遂げていることを象

徴しています。Eコマースの爆発的な拡大により実店舗の存在

意義が問われる中、モール企業の経営陣は戦略を明確に伝え

ていました。消費者が数時間ではなく、複数のタッチポイントで

丸一日過ごせる環境を作るというものです。面白いことに、おそ

らくブラジルで唯一、ワールドカップの早期敗退を願っている人に

会いました。理由は、消費者がモールで過ごす時間が増えるか

らだそうです！

今回の訪問前、クレジットサイクルと金利上昇への懸念から、

銀行セクターは最も厳しい部類に入ると予想していました。しか

し、同国の主要金融機関との対話から、安心感を得ることが

できました。資産の質に対するストレスの大部分は農業セクター

に集中しており、大手銀行はこの悪化を予想してポートフォリオ

のリスクを適宜削減していました。

ブラジルに到着した私たちを迎えたのは曇り空でした。

Apple Storeのブラジル一号店

モール内のミニテーマパーク
1

Itau、2026年6月。

「資産の質に対するストレスの大部分は農業

セクターに集中しており、大手銀行はこの悪

化を予想してポートフォリオのリスクを適宜削

減していました。」

もう一つの注目すべきテーマは、ブラジルにおけるヘルスケアと美

容の重要性です。化粧品店は繁盛しており、訪問したすべての

衣料品小売店にはアスレジャー専用のコーナーがありました。した

がって、今後の普及の可能性を考えると、GLP-1薬（糖尿病

や肥満の治療薬）が議論の中で大きく取り上げられたことは

驚きではありませんでした。

ブラジルのGLP-1市場は、2030年までに510億ブラジル・レアル

に達し、約40%の年平均成長率で成長すると予測されていま

す1 。ブラジルは、1億2,000万人以上の成人が過体重または

肥満に分類されており、GLP-1治療法において追跡が可能な

対象人口として世界最大級の市場の一つです1。

ブラジルの見通し：曇り時々晴れ ｜ 2



業界の推計によると、現在GLP-1治療法を使用しているブラジ

ル人は100万人未満（人口の0.5%未満）であり、将来の普

及に向けて十分な余地があります2。

このような強弱入り混じるシグナルの中、株式市場のバリュエー

ションは低下し、現在は過去の平均を下回る水準で取引され

ています。ブラジル市場は他の中南米やMSCIエマージング・マー

ケット・インデックスを著しく下回っており、MSCIブラジルの年初

来リターンは+8.65%であるのに対し、MSCIエマージング・マーケッ

ト・インデックスは+21.51%となっています3。米ドル高がさらなる

逆風となっています。

長期投資家の立場として見ると、不確実性をうまく乗り越えら

れる、魅力的な価格で取引されているクオリティ銘柄については、

投資機会が訪れていると考えています。ブラジル株式を取り巻く

空模様は当面の間曇りが続くかもしれませんが、その先には日

差しが見えています。

サッカー・ワールドカップの写真を撮らずにはいられませんでした。

2 
Banco BGT Pactual、2026年6月。

3 
ブルームバーグ、2026年7月。
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■手数料等

当社の提供する投資一任業に関してご負担いただく主な手数料や費用等は以下のようになります。手数料・費用等はお客様の特性、委託された運

用金額や運用戦略、運用状況、あるいは当社に係る業務負担等により、下記料率を上回る、又は下回る場合があります。最終的な料率・計算方

法等は、お客様との個別協議により別途定めることになります。

なお、当社との投資一任契約は、原則、運用戦略に応じた外国籍投資信託を投資対象とします。上記手数料には、お客様から直接当社にお支払

いただく投資顧問報酬、外国籍投資信託に対して投資した資産から控除される運用報酬が含まれます。

この他、管理報酬その他信託事務に関する費用等が投資先外国籍投資信託において発生しますが、お客様に委託された運用金額や運用戦略ご

とに、あるいは運用状況等により変動いたしますので、その料率ならびに上限を表示することができません。手数料や費用等について詳しくは、弊社担

当者にお問い合わせをいただくか、契約締結前交付書面又は目論見書等の内容を十分にご確認ください。

■投資一任契約に関するリスク

投資一任契約に基づく契約資産の運用は、原則、戦略に応じた外国籍投資信託を通じて、実質的に海外の公社債、株式等の有価証券や通貨

などの価格変動性のある資産に投資を行います。これら有価証券等には主に以下のリスクがあり、株式相場、金利、為替等の変動による価格変動

、及び有価証券の発行会社の財務状況の悪化等による価格の下落により、外国籍投資信託等の基準価額が下落し、損失を被ることがあります。

従って契約資産は保証されるものではなく、お客様の投資された元本を割り込むことがあります。また、デリバティブ取引等が用いられる場合においては

、上記の価格変動等により、元本超過損が生じる可能性があります。運用による損益は全てお客様に帰属いたします。

価格変動リスク：有価証券の価格変動に伴って損失が発生するリスク

為替変動リスク：外国為替相場の変動に伴って損失が発生するリスク

信用リスク：発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに対する外部評価の変化等により損失が発生するリスク

流動性リスク：市場の混乱等により取引ができず、通常よりも不利な価格での取引を余儀なくされることにより損失が発生するリスク

カントリーリスク：投資対象国／地域の政治・経済、投資規制、通貨規制等の変化により損失が発生するリスク

なお、契約資産が持つリスクは上記に限定されるものではございませんのでご注意下さい。リスクに関する詳細につきましては契約締結前交付書面又

は目論見書等の内容を十分にご確認ください。

本資料は受領者への情報提供のみを目的としており、特定の運用商品やサービスの提供、勧誘、推奨を目的としたものではありません。また、金融商

品取引法に基づく開示書類ではありません。

本資料は、信頼できると判断した情報に基づき作成しておりますが、当社がその正確性、完全性、妥当性を保証するものではありません。記載された

内容は、別途記載のない限り資料作成時点のものであり、今後予告なく変更される可能性があります。過去の実績及びシミュレーション結果は、将

来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。なお、当社の書面による事前の許可なく、本資料およびその一部を複製・転用・ならびに配布

することはご遠慮下さい。当社と金融商品取引契約の締結に至る場合には、別途契約締結前交付書面等をお渡ししますので、当該書面等の内容

を十分にお読みいただき、必要に応じて専門家にご相談の上、お客様ご自身のご判断でなさるようお願いいたします。
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