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助けにならなかった月次 CPI  
5 月月次 CPI 指標は 4 月の前年比 3.6%から 6 ヵ月振りの高水準となる前年比 4.0%へ

加速した。非貿易財のディスインフレが停滞しサービスインフレが加速したが、全ての支

出カテゴリーについて毎月捕捉されているわけではないため月次指標の解釈には慎重を要

する。 

5 月の月次 CPI 指標発表をうけ、当社の第 2 四半期 CPI の暫定予想は総合が前期比

1.1%、刈込平均が 0.9%とした。第 2 四半期に通例のことで、月次指標の四半期平均上

昇率は総合 CPI の四半期上昇率を過大評価する傾向がある。この場合、第 2 四半期の総

合インフレは前年比 3.9％、刈込平均は前年比 4.0%と、いずれも前年比 3.8%となって

いる RBA の予測を上回ることとなる。 

このような結果の場合、RBA の経済活動指標に関する全般的な上方修正と合わせ、理事

会は 8 月に利上げを行う可能性がある。これは当社の現時点での予想ではないが、8 月の

RBA 理事会に向けて当社は入手可能な全ての情報を検討することとなる。  

火曜に公表される RBA6 月理事会議事要旨はこの観点から重要な情報源となる。当社

は、理事会がファインチューニング以上の政策（即ち、1 回以上の利上げ）を熟考してい

るのかを含め、利上げおよび据え置きオプションに関連する議論内容に注目している。木

曜晩のアンドリュー・ハウザーRBA 副総裁の講演原稿は現在の経済状況に触れることを

避けたため、質疑応答からは明確な結論を引き出せなかった。クリストファー・ケント総

裁補（金融市場担当）の講演には、中立名目キャッシュレートが 3.5%前後であることを

示唆する図表が含まれており、これは当社の見解と概ね整合的だった。これは、RBA が

金融政策スタンスを景気抑制的であると判断していることを意味しているが、ケント博士

は「中立金利の推計は著しい不確実性を伴うものであり、どの程度金融政策が景気抑制的

なのかは不透明だ」とも述べた。 

RBA 議事要旨と並び、7 月 1 日の週は 5 月小売売上高の発表が予定されており、当社は

前月比 0.3%を予想、5 月建設許可件数（同じく水曜発表）につき当社は 4 月の小幅減少

のあと前月比 1.6%増を予想している。 

今週のチャート 

ディスインフレの停滞 
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1 週間の振り返り 
今週は月次 CPI、豪州統計局求人数、労働市場統計および豪州首都特別地域（ACT）予算案を以下にまとめた。 

月次 CPI は 6 ヵ月振りの高水準へ加速 
5 月月次指標は 4 月の前年比 3.6%から市場予想を上回る前年

比 4.0%へ加速した。  

豪州は米国のインフレの経験に追随しているのか？ 
インフレは粘着的に見える一方、豪州では米国がちょうど通過

しつつあるようなごく一時的なディスインフレ過程にとどまる

可能性がある。 

  

第 2 四半期 CPI は RBA の予測を上回る見込み  
当社は総合が前年比 3.9%（前期比 1.1%）、刈込平均が前年

比 4.0%（前期比 0.9%）と、いずれも RBA の予測である前年

比 3.8%を上回ると予想している。  

失業者一人当たり 0.6 の求人件数  
求人件数は 5 月に前期比 2.7%減少し、2022 年 5 月のピーク

比 26%減少した。それでも求人件数は 2020 年 2 月より 12.5
万件多い。 

  

時間ベースの未活用労働率が 5.3%へ上昇  
RBA の完全雇用指標群に含まれている同指標は RBA の予測と

整合的である。 

2024-25 年度豪州首都特別地域の財政収支は軟化 
2023-24 年度予算案レビューと比べ、一般政府部門の歳出が

2023-24 年度から 2026-27 年度の累積で 8.60 億豪ドル上方

修正された一方、歳入の上方修正は 2.85 億豪ドルとより小幅

だった。 

 
 

出所：豪州首都特別地域予算案、ANZ リサーチ 
*報告されたデータは統一的公表フレームワークに沿ったものとなっている。 
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最近のインサイト記事 
レポートをダウンロードするにはタイトルをクリックして下さい。 

 

6 月 25 日発行、RBA は生計費支援措置のインフレへの影響を看過する見込み 
6 月 25 日発行、ANZ リサーチ四半期報：新常態（化）への移行に苦心 
6 月 24 日発行、豪州の時間ベースの未活用労働率は RBA の見通しと整合的 
6 月 20 日発行、豪州経済見通し 
6 月 12 日発行、豪州住宅市場チャートパック：価格上昇率が乖離 
6 月 11 日発行、RBA 金融政策見通しの変更―最初の利下げは 2025 年 2 月 
6 月 5 日発行、豪州第 1 四半期 GDP は前期比 0.1%、前年比 1.1%増加 
5 月 15 日発行、チャートで見る 2024-25 年度豪州連邦予算案：歳出増、赤字拡大 
5 月 14 日発行、2024-25 年度豪州連邦予算案 
5 月 7 日発行、5 月 RBA 理事会と SoMP 
4 月 29 日発行、サステナブル債券市場アップデート：2024 年第 1 四半期 
4 月 29 日発行、賃金上昇率の鈍化は RBA にとり嬉しいサプライズに 
4 月 26 日発行、CPI をうけた RBA 金融政策見通し 
4 月 24 日発行、豪州の弱い信頼感の背景は？いつ反発するのか？ 
3 月 7 日発行、2023 年第 4 四半期 ANZ ステイトメーター ：南オーストラリア州と西オースト

ラリア州がリード 

 

毎週、当社チーフエコノミストの リチャード・イェッツェンガ が前週の ANZ グローバルリサ

ーチの中からテーマと洞察をまとめた The Shortlist をご提供しております。登録をご希望の方

は当社まで E メールをお送り下さい。 
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データプレビュー 

5 月小売売上高 

 

7 月 3 日水曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 
前月比、% 0.3 0.3 0.1 

小売売上のモメンタムは、家計が生計費上昇圧力に取り組む中

でこのところ鈍かった。当社は 5 月の月次増加率が 0.3%へ若

干加速すると予想しているが、それでも前年比の伸びは 1.1%
と非常に弱いままとなる。 

年後半は生計費支援措置や減税第 3 弾が開始されるため、当社

は小売売上高の伸びが加速すると予想している。  

Madeline Dunk   

5 月建設許可件数 

 

7 月 3 日水曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 
前月比、% 1.6 2.0 -0.3 

当社は 5 月の建設許可件数につき、4 月の若干の減少の後、増

加を予想している。 

戸建て（house）建設許可件数は 4 月の減少の後、反発が見込

まれる一方、マンション（unit）は 2 月に 12 年振りの低水準

近辺に達した後の増加が続くと予想される。 

Blair Chapman   

5 月貿易収支 

 

7 月 4 日木曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 
財貿易収支、10 億豪ドル 7.0 6.7 6.5 

財貿易収支は、3 月に 2020 年終盤以来の低水準へ減少した

後、前月は増加した。  

当社は 5 月貿易収支につき 70 億豪ドルへの小幅増加が続くと

予想している。この場合、2024 年の平均程度の水準となる。  

Madeline Dunk    
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予測 

豪州経済活動* 

 

 

金融市場 

 

  

% q/q % y/y

Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24 Mar-25 Jun-25 2023 2024 2025

GDP* 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 1.6 1.1 2.2

Unemployment rate 3.9 4.0 4.1 4.2 4.2 4.3 3.9 4.2 4.2

Wage price index 0.8 0.9 1.0 0.8 0.9 0.8 4.2 3.6 3.4

Headline inflation 1.0 1.1 0.0 0.7 0.9 0.8 4.1 2.8 3.4

Trimmed mean inflation 1.0 0.9 0.8 0.6 0.8 0.7 4.2 3.4 2.8

*Forecasts in bold. Annual data and forecasts are through-the-year growth, except the unemployment rate which is the Q4 average.

Current Sep 24 Dec 24 Mar 25 Jun 25 Sep 25

Interest Rates (%)

RBA cash rate 4.35 4.35 4.35 4.10 3.85 3.85

90-day bank bill 4.46 4.56 4.48 4.14 4.06 3.98

3-year bond 4.17 3.90 3.75 3.50 3.50 3.50

10-year bond 4.41 4.15 4.10 4.10 4.10 4.10

Curve - 3s10s (bps) 24 25 35 60 60 60

3y swap 4.24 4.00 3.80 3.55 3.55 3.55

10y swap 4.52 4.20 4.10 4.10 4.10 4.10

RBNZ cash rate 5.50 5.50 5.50 5.25 4.75 4.25

US fed funds 5.50 5.25 5.00 4.50 4.00 3.50

US 2-year note 4.71 4.50 4.00 3.75 3.50 3.50

US 10-year note 4.29 4.25 4.00 4.00 4.00 4.00

BoE Bank Rate 5.25 5.00 4.50 4.00 3.50 3.50

Foreign Exchange

AUD/USD 0.66 0.67 0.69 0.70 0.70 0.70

AUD/EUR 0.62 0.61 0.63 0.63 0.63 0.63

AUD/GBP 0.53 0.52 0.53 0.53 0.53 0.53

AUD/JPY 106.9 100.5 102.1 100.8 100.8 100.8

AUD/CNY 4.83 4.86 4.97 5.01 5.01 5.01

AUD/NZD 1.09 1.10 1.11 1.13 1.13 1.13

AUD/CHF 0.60 0.61 0.63 0.64 0.64 0.64

AUD/IDR 10937 10720 10902 10955 10955 10955

AUD/INR 55.66 55.74 57.27 57.96 57.96 57.96

AUD/KRW 921 905 918 921 921 921

USD/JPY 161 150 148 148 148 148

EUR/USD 1.07 1.09 1.10 1.10 1.10 1.10

USD/CNY 7.27 7.25 7.20 7.20 7.20 7.20

AUD TWI 63.80 63.48 64.81 64.81 64.81 64.81

Bond yields are on government-issued securities at constant maturity. 

Forecasts are for quarter-end.
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データとイベントカレンダー 

 

次頁に続く。 

DATE REGION DATA/EVENT PERIOD MARKET ANZ LAST GMT AEST
Monday NZ Filled Jobs sa m/m May -- -- 0.1% 21:45 08:45

1-Jul AU CoreLogic House Px m/m Jun -- -- 0.8% 13:01 00:01
Judo Bank Australia PMI Mfg Jun F -- -- 47.5 22:00 09:00
ANZ-Indeed Job Advertisements m/m Jun -- -- -2.1% 00:30 11:30

JN Tankan Large All Industry Capex Q2 13.9% -- 4.0% 22:50 09:50
Tankan Large Mfg Index Q2 11 -- 11 22:50 09:50
Tankan Large Non-Mfg Index Q2 33 -- 34 22:50 09:50
Tankan Small Mfg Index Q2 -1 -- -1 22:50 09:50
Tankan Small Non-Mfg Index Q2 13 -- 13 22:50 09:50
Jibun Bank Japan PMI Mfg Jun F -- -- 50.1 23:30 10:30
Consumer Confidence Index Jun 36.3 -- 36.2 04:00 15:00

CH Caixin China PMI Mfg Jun 51.5 -- 51.7 00:45 11:45
EA HCOB Eurozone Manufacturing PMI Jun F -- -- 45.6 18:00 05:00
GE HCOB Germany Manufacturing PMI Jun F 43.5 -- 43.4 17:55 04:55

CPI m/m Jun P -- -- 0.1% 22:00 09:00
CPI y/y Jun P 2.2% -- 2.4% 22:00 09:00

UK S&P Global UK Manufacturing PMI Jun F -- -- 51.4 18:30 05:30
US S&P Global US Manufacturing PMI Jun F -- -- 51.7 23:45 10:45

Tuesday NZ Building Permits m/m May -- -- -1.9% 21:45 08:45
2-Jul AU RBA Minutes of June Policy Meeting 00:30 11:30

EA ECB's Lagarde Speaks in Sintra 05:00 16:00
CPI Core y/y Jun P 2.7% -- 2.9% 19:00 06:00
CPI m/m Jun P 0.3% -- 0.2% 19:00 06:00
Unemployment Rate May -- -- 6.4% 19:00 06:00

23:30 10:30
US ISM Manufacturing Jun 49 -- 48.7 00:00 11:00
CA S&P Global Canada Manufacturing PMI Jun -- -- 49.3 23:30 10:30

Wednesday NZ ANZ Commodity Price m/m Jun -- -- 1.1% 00:00 11:00
3-Jul AU Judo Bank Australia PMI Composite Jun F -- -- 50.6 22:00 09:00

Judo Bank Australia PMI Services Jun F -- -- 51 22:00 09:00
Building Approvals m/m May 2.0% 1.6% -0.3% 00:30 11:30
Retail Sales m/m May 0.3% 0.3% 0.1% 00:30 11:30
Private Sector Houses m/m May -- -- -1.6% 00:30 11:30

JN Jibun Bank Japan PMI Composite Jun F -- -- 50 23:30 10:30
Jibun Bank Japan PMI Services Jun F -- -- 49.8 23:30 10:30

CH Caixin China PMI Composite Jun -- -- 54.1 00:45 11:45
Caixin China PMI Services Jun -- -- 54 00:45 11:45

EA HCOB Eurozone Composite PMI Jun F -- -- 50.8 18:00 05:00
HCOB Eurozone Services PMI Jun F -- -- 52.6 18:00 05:00
PPI m/m May -- -- -1.0% 19:00 06:00

23:30 10:30
GE HCOB Germany Composite PMI Jun F -- -- 50.6 17:55 04:55

HCOB Germany Services PMI Jun F 53.6 -- 53.5 17:55 04:55
UK S&P Global UK Composite PMI Jun F -- -- 51.7 18:30 05:30

S&P Global UK Services PMI Jun F -- -- 51.2 18:30 05:30
US JOLTS Job Openings May -- -- 8059k 00:00 11:00

21:00 08:00
MBA Mortgage Applications Jun-24 -- -- 0.8% 21:00 08:00
Challenger Job Cuts y/y Jun -- -- -20.3% 21:30 08:30
ADP Employment Change Jun 160k -- 152k 22:15 09:15
Continuing Claims Jun-24 -- -- -- 22:30 09:30
Initial Jobless Claims Jun-24 -- -- -- 22:30 09:30
Trade Balance May -$71.2b -- -$74.6b 22:30 09:30
S&P Global US Composite PMI Jun F -- -- 54.6 23:45 10:45
S&P Global US Services PMI Jun F -- -- 55.1 23:45 10:45

CA Int'l Merchandise Trade May -- -- -1.05b 22:30 09:30
Thursday AU Exports m/m May -- -- -2.5% 00:30 11:30

4-Jul Imports m/m May -- -- -7.2% 00:30 11:30
Trade Balance May A$6650m A7000m A$6548m 00:30 11:30

EA 00:00 11:00
ECB'S Lagarde Speaks 00:15 11:15

21:30 08:30
GE Factory Orders m/m May -- -- -0.2% 16:00 03:00
US Durable Goods Orders May F -- -- -- 00:00 11:00

Factory Orders May 0.4% -- 0.7% 00:00 11:00
ISM Services Index Jun 52 -- 53.8 00:00 11:00
FOMC Meeting Minutes Jun-24 -- -- -- 04:00 15:00

CA S&P Global Canada Composite PMI Jun -- -- 50.6 23:30 10:30
S&P Global Canada Services PMI Jun -- -- 51.1 23:30 10:30

Powell, Lagarde, Campos Neto Speak in Sintra

ECB's Knot, saRB's Kganyago Speak in Sintra

Fed's Williams Speaks on Panel at ECB Forum

ECB's Cipollone speaks at Istat event in Rome

ECB Publishes Account of June Policy Meeting
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DATE REGION DATA/EVENT PERIOD MARKET ANZ LAST GMT AEST
Friday EA Retail Sales m/m May -- -- -0.5% 19:00 06:00
5-Jul GE Industrial Production sa m/m May -- -- -0.1% 16:00 03:00

US Fed's Williams Gives Keynote Remarks 19:40 06:40
Average Hourly Earnings m/m Jun 0.3% -- 0.4% 22:30 09:30
Change in Nonfarm Payrolls Jun 185k -- 272k 22:30 09:30
Labor Force Participation Rate Jun -- -- 62.5% 22:30 09:30
Unemployment Rate Jun 4.0% -- 4.0% 22:30 09:30

CA Full Time Employment Change Jun -- -- -35.6k 22:30 09:30
Participation Rate Jun -- -- 65.4% 22:30 09:30
Unemployment Rate Jun -- -- 6.2% 22:30 09:30
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この先の 5 週間 
□ 

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

1 Jul 
AU: ANZ Job Ads (Jun), 

Retail sl (May) 
JN: Tankan (2Q) 
CH: PMI (Jun) 
GE: CPI (Jun) 
US: ISM (Jun) 
 
 
 
Public Holiday: CA 

2 Jul 
NZ: Build permit (May) 
AU: RBA minutes (Jun) 
EA: CPI (Jun), 

Unemp rate (May) 
US: JOLTS (May) 
CA: PMI (Jun) 
 

3 Jul 
NZ: ANZ com pric (Jun) 
AU: Build approv (May) 
US: Trade bal (May), 

Factory ordr (May), 
FOMC minutes (Jun) 

 

4 Jul 
AU: Trade bal (May) 
GE: Factory order (May) 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: US 

5 Jul 
GE: IP (May) 
EA: Retail sl (May) 
US: NFP/unemp (Jun) 
CA: Unemp rate (Jun) 
 

8 Jul 
JN: BoP CA bal (May) 
 

9 Jul 
AU: NAB bus conf (Jun) 
US: NFIB (Jun) 
 

10 Jul 
NZ: RBNZ cash rate 
JN: PPI (Jun) 
CH: CPI/PPI (Jun) 
 

11 Jul 
JN: Cr mach order (May) 
UK: IP (May), 

Trade bal (May) 
GE: CPI (Jun F) 
US: CPI (Jun) 
 

12 Jul 
NZ: PMI (Jun) 
CH: Trade bal (Jun) 
US: PPI (Jun), 

U of Mich sent (Jun) 
 

15 Jul 
CH: GDP (2Q), 

IP, retail sl (Jun) 
US: Empire manf (Jul) 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: JN 

16 Jul 
GE: ZEW survey (Jul) 
EA: ZEW survey (Jul) 
US: Retail sl (Jun) 
CA: CPI (Jun) 
 

17 Jul 
NZ: CPI (2Q) 
UK: CPI, PPI (Jun) 
EA: CPI (Jun F) 
US: Housing st (Jun), 

IP (Jun) 
 

18 Jul 
AU: Unemp rate (Jun) 
JN: Trade bal (Jun) 
UK: Unemp rate (May) 
EA: ECB policy rate  
US: LEI (Jun) 
 

19 Jul 
JN: Natl CPI (Jun) 
UK: Retail sl (Jun) 
CA: Retail sl (May) 
 

22 Jul 
NZ: Trade bal (Jun) 
US: CFNAI (Jun) 
 

23 Jul 
US: Exist home sl (Jun) 
 

24 Jul 
JN: PMI (Jul P) 
UK: PMI (Jul P) 
GE: PMI (Jul P) 
EA: PMI (Jul P) 
US: PMI (Jul P), 

New home sl (Jun) 
CA: BoC policy rate 
 

25 Jul 
AU: NAB bus conf (2Q) 
GE: IFO (Jul) 
EA: M3 money (Jun) 
US: GDP (2Q A), 

Durable gds (Jun P) 
 

26 Jul 
NZ: ANZ cons conf (Jul) 
AU: Retail sl (Jun) 
JN: Tokyo CPI (Jul) 
US: PCE deflator (Jun), 

Prsnl inc/spnd (Jun) 
 

29 Jul 
 

30 Jul 
AU: Build approv (Jun) 
GE: CPI (Jul), 

GDP (2Q P) 
EA: GDP (2Q A) 
US: CB cons conf (Jul) 
 

31 Jul 
NZ: Build permits (Jun), 

ANZ bus conf (Jul) 
AU: Pvt sec credit (Jun), 

CPI (2Q) 
JN: IP, Retail sl (Jun), 

BoJ target rate 
CH: PMI (Jul) 
GE: Unemp ch (Jul) 
EA: CPI (Jul) 
US: ECI (2Q) 
CA: GDP (May) 

1 Aug 
AU: Trade bal (Jun) 
UK: BoE policy rate 
EA: Unemp rate (Jun) 
US: FOMC rate, 

ISM manf (Jul) 
CA: PMI (Jul) 
 

2 Aug 
AU: PPI (2Q) 
US: NFP, Unemp rate 

(Jul) 
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