
■ 当資料は、日興アセットマネジメントが投資環境についてお伝えすることを目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料では

ありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解は当資料作成時点のもので
あり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。

■ 投資信託は、値動きのある資産（外貨建資産は為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。

したがって、元金を割り込むことがあります。投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、
投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
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主要資源国通貨について

ブラジル・レアル、南アフリカ・ランド、オーストラリア・ドルといった主要な資
源国の通貨は、2009年に入って反発に転じたものの、秋以降は上昇ペースに鈍化が見

られます。これまでの状況と今後の見通しを以下にまとめます。

（信頼できると判断したデータを基に
日興アセットマネジメントが作成）

主要資源国通貨および米ドルの推移（対円）
（2004年初～2009年末）

世界景気が最悪期を脱しつつあるとの見方が台頭する一方で、米国の超低金利政策が
長引くとの観測などから、2009年春以降は低金利の米ドルを売って資源国などの通

貨を買う動きが活発になりました。ところが、米国の雇用悪化に歯止めがかかる兆
しが見られるようになると、危機時の政策を平時のものに戻す「出口戦略」が市場
で意識され始め、資源国通貨売り・米ドル買いなどによって資源国通貨の上値が抑
えられるようになりました。

しかし、世界経済の回復見通しが強まるに連れて、資源国経済の成長も勢いを増す

と予想されることや、資源国の金利水準が相対的に高いことなどを背景に、資源国
通貨が中長期的に上昇するとの見通しは引き続き有効であると考えられます。

ただし、向こう半年程度の短期では、日・米・ユーロ圏の景気が市場の平均的な
見通しを下回ると予想され、これを背景に国際商品市況が弱含みとなれば、資源国
通貨に下押し圧力が及ぶことも考えられます。それでも、米国の利上げはまだ先と
みられることや、資源国の金利水準が総じて高いことなどを考え合わせると、資源
国通貨の一方的な下落は予想しづらい状況です。
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世界の経済成長率と商品価格上昇率の推移
（1970年～2014年予想）

予想

（IMFデータおよび信頼できると判断したデータを基に

日興アセットマネジメントが作成）

※上記グラフ・データは過去のものおよび予想であり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

資源国通貨の状況と今後の見通し

※2009年末まで
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■ 当資料は、日興アセットマネジメントが投資環境についてお伝えすることを目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料では

ありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解は当資料作成時点のもので
あり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。

■ 投資信託は、値動きのある資産（外貨建資産は為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。

したがって、元金を割り込むことがあります。投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、

投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

主要資源国の各国状況
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名目GDP（億米ドル、2008年） 15,728
一人当たりGDP（米ドル、2008年） 8,295
人口（万人、2008年） 18,961
主要資源（2006年の生産量で

世界上位3位以内の主要資源）

鉄鉱、さとうきび*、大豆*、
ボーキサイト

*2007年

むしろ、2010年の後半以降、米国の利上げ観測が本格化するような局面では、世

界経済の成長期待に牽引された国際商品市況の上昇や、資源国の金利水準の相対的
な高さの再認識などを背景に、資源国通貨が上昇基調を回復すると期待されます。
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主要資源国の経済成長率の推移
（2000年～2014年予想）

予想

（出所：IMF、二宮書店「データブック・オブ・ザ・ワールド2009」）

（出所：IMF 「World Economic Outlook, October 2009」）

2009年を通じてブラジルの経済見通しが改善したことや、金利水準が高いことな

どから、通貨レアルは新興国通貨の中でも特に高いパフォーマンスをあげました。
こうしたなか、急激な通貨高の抑制を狙い、外国からの投資に対する課税を導入す
るなど、ブラジル政府は自国通貨高に警戒姿勢を強めています。政府の動きやこれ
までの通貨上昇を考えると、レアル高のペースは鈍化するとみられます。しかし、
2010年のGDP成長率が5%程度に高まると見込まれるなど、同国の経済見通しが魅

力的なことに加え、年内に政策金利の引き上げが予想されることなどから、海外か
らの資金流入の継続がレアルを押し上げるとみられます。

ブラジル

通貨と金利の推移（2008年初～2009年末）

（信頼できると判断したデータを基に日興アセットマネジメントが作成）

※上記グラフ・データは過去のものおよび予想であり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

（出所：IMF 「World Economic Outlook, October 2009」）

2009年のブラジル・レアルの
対円上昇率：約36%

年 2007 2008 2009（予） 2010（予） 2011（予） 2012（予） 2013（予） 2014（予）

GDP成長率 5.7 5.1 -0.7 3.5 3.5 3.5 3.7 3.7
消費者物価上昇率（年平均） 3.6 5.7 4.8 4.1 4.5 4.5 4.5 4.5
経常収支（対GDP比） 0.1 -1.8 -1.3 -1.9 -1.8 -1.3 -1.0 -0.8

基本データ
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■ 当資料は、日興アセットマネジメントが投資環境についてお伝えすることを目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料では

ありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解は当資料作成時点のもので
あり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。

■ 投資信託は、値動きのある資産（外貨建資産は為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。

したがって、元金を割り込むことがあります。投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、

投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
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南アフリカ・ランド
（対円、左目盛）

名目GDP（億米ドル、2008年） 10,135
一人当たりGDP（米ドル、2008年） 46,824
人口（万人、2008年） 2,164

主要資源（2006年の生産量で

世界上位3位以内の主要資源）

ボーキサイト、チタン鉱、
ジルコニウム、鉛鉱、
ウラン鉱*

*2007年

大幅な景気悪化を回避したオーストラリアは、今回の金融危機以降、先進国の中で
最初に政策金利を引き上げました。利上げは2009年10月からの合計で既に3回に及

んでいますが、中央銀行が景気回復に強気で、インフレ警戒に傾いていることから、
さらなる利上げが予想されます。同国は、熟練労働者不足を経験してきた企業が人
員削減に消極的なため、雇用の大幅減少を回避したのにとどまらず、既に労働市場
に改善の兆しが見られます。また、賃貸物件の不足や低金利による住宅需要の上昇
を背景に、住宅不足が依然として主要課題となっているほどです。こうしたファン
ダメンタルズの強さと国際商品市況の回復が、2010年を通してオーストラリア・ド

ルを下支えすると予想されます。

政府が力を入れているインフラ投資や、企業の在庫調整の進展に伴なう生産の回復
などを背景に、南アフリカ経済は2009年7-9月期に4四半期ぶりに前期比プラス成長

となりました。今後は、労働市場の改善や、サッカー・ワールドカップの開催など
を背景に消費の回復も期待できることから、2010年の成長率は+2～3%に高まると

予想されます。加えて、インフレ率の高止まりもあり、年内に中央銀行が利上げに
転じると見込まれます。また、2009年春に就任したズマ大統領が、犯罪問題などの

主要な課題に取り組む姿勢を見せている点も好材料と考えられます。このように、
経済見通しの改善、金利の上昇見通し、ワールドカップ開催や政治状況の改善によ
る信頼感の向上などが、2010年の通貨ランドを下支えすると予想されます。

（出所：IMF、二宮書店「データブック・オブ・ザ・ワールド2009」）

（出所：IMF、二宮書店「データブック・オブ・ザ・ワールド2009」）

※上記グラフ・データは過去のものおよび予想であり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

南アフリカ

オーストラリア

名目GDP（億米ドル、2008年） 2,768
一人当たりGDP（米ドル、2008年） 5,685
人口（万人、2008年） 4,869
主要資源（2006年の生産量で

世界上位3位以内の主要資源）
金、プラチナ、クロム鉱、
マンガン鉱、チタン鉱

通貨と金利の推移（2008年初～2009年末）

通貨と金利の推移（2008年初～2009年末）

（信頼できると判断したデータを基に日興アセットマネジメントが作成）

（信頼できると判断したデータを基に日興アセットマネジメントが作成）

（出所：IMF 「World Economic Outlook, October 2009」）

（出所：IMF 「World Economic Outlook, October 2009」）

2009年のオーストラリア・
ドルの対円上昇率：約31%

2009年の南アフリカ・ランド
の対円上昇率：約32%

年 2007 2008 2009（予） 2010（予） 2011（予） 2012（予） 2013（予） 2014（予）

GDP成長率 5.1 3.1 -2.2 1.7 3.8 4.3 4.5 4.5
消費者物価上昇率（年平均） 7.1 11.5 7.2 6.2 5.1 4.5 4.5 4.5
経常収支（対GDP比） -7.3 -7.4 -5.0 -6.5 -6.8 -7.0 -7.3 -7.5

年 2007 2008 2009（予） 2010（予） 2011（予） 2012（予） 2013（予） 2014（予）

GDP成長率 4.0 2.4 0.7 2.0 3.3 3.4 3.2 3.0
消費者物価上昇率（年平均） 2.3 4.4 1.6 1.5 2.1 2.6 2.5 2.5
経常収支（対GDP比） -6.3 -4.6 -3.2 -5.6 -6.7 -6.9 -5.7 -5.0

基本データ

基本データ


