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◆ 買い要因 -------------------------------------------------------

・金融取引税の引き下げ
・米国の金融緩和策は2013年半ばまで継続へ
・ブラジル中銀は過度のレアル安を阻止する構え

◆ 売り要因 -------------------------------------------------------

・ブラジル中銀は過度のレアル高を阻止する構え
・ブラジル中銀の政策金利は10％を下回る可能性
・世界経済の成長鈍化、欧州の債務問題への懸念
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レアルは対円で上昇。12月の失業率の低下を好感し

たレアル買いが加速した。12月の失業率は4.7％と市

場予想の4.9％を下回り、12月分としては過去最低を

記録した。2011年通年での失業率は6％となり、2002

年に政府が統計を開始以来で最低を記録。景気が減

速する中、依然、雇用市場が強い証拠となった。

上昇継続を予想。米国の低金利が資本の流入に拍車

をかける。米連邦準備制度理事会（FRB）は連邦公開市

場委員会（FOMC）でゼロ金利政策の長期化を決定し、追

加緩和の可能性を示唆した。また、日本経済への懸念に

円売りが優勢となることも、相場を押し上げる。ただ、政

府のレアル高是正措置への警戒感が上値を抑える。

2年債利回りは低下。追加利下げ観測を受けて、債券

利回りが低下した。中央銀行（中銀）は、1月の金融政策

決定会合の議事録の中で、政策金利が一桁台まで低

下する可能性が高いとの認識を示した。また、ルセフ政

権は中銀に利下げ余地を与えるために、歳出削減を計

画していると報じられたことも金利の低下につながった。

追加利下げ観測を受けた利回りの低下が継続すると予

想。景気動向を見極める上で1月の製造業購買担当者指

数（PMI）、12月の鉱工業生産に注目が集まる。PMIは、12

月の時点で活動の拡大と収縮の境目となる50を7ヶ月連続

で割り込んでいる。政府が4％成長を目指した景気支援措

置を発表すると、低下が一段落する。
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