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通貨ニュース 

中南米：米株調整由来の急落に直面する

中南米通貨 

 

7 月 29 日週の新興国市場では、引き続き中南米通貨の軟調さが目立った（図

表 1）。引き続き、米株の調整に代表される市場ボラティリティ上昇、それに伴う

キャリートレードの巻き戻しが大きな逆風になっている。G10通貨に目を移すと、

当該週は JPY および CHF の騰勢が目立った。他方、売りが目立ったのは、

AUD、CAD といったハイベータ通貨だった。典型的なリスクオフ相場であったと

いえよう。 
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かかる中、8 月 2 日には、BRL、MXN の双方が対ドルでの年初来最安値を更

新するに至った。BRL は実に 3 年 4 か月ぶり、MXN は 1 年 4 か月ぶりの安値

水準である。きっかけになったのはショッキングな結果になった米 7 月雇用統計

であり、米株は急落、市場心理は大きく悪化した。VIX 指数も急騰し、一時 1 年

4 か月振りの高水準に達した（図表 2）。とはいえ、市場が徐々に落ち着くにつ

れ、米金利大幅低下を材料視してか、引けにかけては特に BRL は買い戻され

ている。前日比では、むしろ上昇した。 

とはいえ、BRL および MXN の 7 月半ば以降の大幅下落は、本欄にとっては

全くの想定外である。ブラジルでは財政プレミアムやブラジル中央銀行（BCB）
への利上げ転換の催促が、メキシコにおいては弱めな域内経済指標が重しに

なっているとはいえ、両国のファンダメンタルズや金融政策動向が大きく変わっ

たというわけではない。このような環境下においては、BRL と MXN の大幅安

は、外部要因によって大部分が説明可能と考える。上述の通り、市場心理の悪

化および米株の急速な調整が主因と考えている。それ以外では、もちろん資源

価格全般の下落も嫌気されているだろう。 

実際、7 月以降で見ると、BRL および MXN は、米株との連動性が非常に高く

なっている（図表 3）。30 日間の値動きの相関係数を確認しても、6 月半ば以降

明らかにその水準が切り上がっている（図表 4）。こうした中、短期的には、引き

続き市場心理および米株の動向に左右される展開が見込まれる。今後さらに

事態が悪化し、事後的に「〇〇ショック」と表現される局面に至った場合は、

BRL・MXN いずれも、さらなる急落は不可避であろう。 

8 月 1 日に発行した「エマージングマーケットマンスリー」では、年末時点の対ド

ルのレートの見通しに関し、BRL を 5.25、MXN に関しては 18.1 とおいた。金融

ショックを事前に予測し見通しを策定するのは悪手であるため、当座のところ見

通しを変更することは考えていない。今後、市場のボラティリティが一服すれ

ば、両通貨いずれもここもとの大幅安の一部は取り戻せると考えている。もっと

も、ブラジルでは財政プレミアムが、メキシコではメキシコ・米国の政治動向が重

しになる中で、大幅な買い戻しは見込んでいない。それまでの相場動向を踏ま

え、新たな見通しは 9 月 2 日発行予定の「エマージングマーケットマンスリー」

で検討したい。 
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図表 1：7 月 29 日週の新興国通貨のリターン（対ドル、%）  図表 2：VIX 指数の推移 

 

 

 
出所：Bloomberg、みずほ銀行  出所：Bloomberg、みずほ銀行 

図表 3：BRL、MXN、S&P500 先物の値動き  図表 4：MXN と BRL の、米株との相関係数 

 

 

 
出所：Bloomberg、みずほ銀行  出所：Bloomberg、みずほ銀行 ※過去 30 日の動きから計算 
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