
 

 

30 June 2023 

ANZ Research 

 

Australian Macro Weekly 

 

インフレ鈍化は RBA の利上げ停止には恐らく不十分  
当社は、他の指標がインフレ見通しにとってそれほど勇気づけられるものではなかったこ

とから、RBA が今月のインフレ指標によって利上げ停止に傾くとは考えていない。  

6 月 26 日週の主要なデータは月次消費者物価指数（CPI）指標で、総合が 4 月の前年比

6.8%から 5 月に 5.6%へ鈍化した。しかし変動が大きい品目や休暇旅行を除いた CPI は
前年比 6.4 と僅か 0.1%ポイントしか鈍化せず、これは RBA6 月理事会の議事要旨で議

論された主要な指標だった。刈込平均インフレ率は 4 月の前年比 6.7%から同 6.1%へ鈍

化した。 

当社は、6 月に発表された雇用統計の堅調の方が、インフレに関するいかなる楽観に対し

ても重要性において勝ると考えている。雇用者数が 5 月までの 3 ヵ月間で 14.3 万人増加

したにもかかわらず、求人数は同期間に 9,000 人しか減少していない。失業率は 3.6%
と、RBA が完全雇用状態と推計している水準（4.5%前後）を大きく下回っている。前年

比 7.9%という国民経済計算における単位労働コストも 6 月理事会後に発表された。 

経済活動面では悪化している。5 月小売売上高は前月比 0.7%増と 1 月以降で最も高い前

月比の伸びだったが、これは会計期末に向けた特売イベントによる一時的なものだった可

能性が高い。第 1 四半期 GDP 統計において裁量的支出は前期比 1%減少しており、6 月

27 日までの ANZ が観測している支出では家計支出の減少が示されている（詳細は 2 頁

目をご参照）。 

過去 2 回の政策決定につき RBA 理事会が「微妙なバランスだった」と表現されているこ

とから、月次 CPI 指標により RBA が 7 月の利上げ停止にシフトするチャンスはある。こ

うなっても当社のキャッシュレートのピーク予測は 4.6%で変わらず、タイミングの違い

だけだ。当社は RBA が 8 月にキャッシュレートを引き上げるか否かの決定については、

7 月に公表される第 2 四半期 CPI が鍵になると考えている。 

注目材料 
建設許可件数（5 月）：3%増でも 4 月の 8%減少を部分的にしか取り戻せない。 

住宅向け貸出（5 月）：当社は前月比 2%の小幅増加を予想。 

ANZ インディード求人広告件数（5 月） 

RBA 理事会金融政策決定（7 月）：当社はキャッシュレートの 25bp 引き上げを予想。 

貿易収支（5 月）：当社は 105 億豪ドルの貿易黒字を予想。  

今週のチャート 
月次総合 CPI の鈍化はインフレの粘着性を隠している 
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ANZ が観測している支出は 6 月も弱さが継続 
6 月 27 日までの ANZ が観測している支出は前年比弱く、特にサービス関連が弱かった。ANZ
が観測している支出がマイナスとなっても、必ずしも消費全体の減少を示唆するわけではない

が、当社は利払い増加、生計費の増加圧力そして住宅ローンの固定金利期間の終了などの全てが

家計のキャッシュフローに影響を与えることから、今年後半中は ANZ が観測している支出がさ

らに弱くなると予想している。外食・買い物（shopping）支出の減少は、高額商品から日々購

入する物品を含め、家計支出の広範な縮小を示している。 

図表 1. ANZ が観測している支出の前年比・総合および財 

 
Source: ANZ Research 

図表 2. ANZ が観測している支出指数・サービス 

 
Source: ANZ Research 

図表 3. ANZ が観測している支出・6 月前年比 

 
Source: ANZ Research  
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図表 4. ANZ が観測している支出・6 月前年比 

 
Source: ANZ Research 

図表 5. ANZ が観測している支出・6 月前年比 

 
Source: ANZ Research 
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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 28 日発行、利上げサイクルに対する豪州の反応 
6 月 21 日発行、生産性の循環的回復が豪州の単位労働コストを緩和へ 
6 月 20 日発行、ANZ リサーチ四季報：利下げはまだ遠い 
6 月 15 日発行、ANZ が観測している豪州支出：弱い第 2 四半期 
6 月 14 日発行、クイーンズランド州 2023-24 年度予算案 
5 月 29 日発行、豪州家計：あなたが考えているより抵抗力が強い 
5 月 25 日発行、2023 年第 1 四半期 ANZ ステイトメーター：堅調から減速へ 
5 月 10 日発行、チャートで見る豪州 2023-24 年度連邦予算案:短期的な黒字化 
5 月 5 日発行、豪州労働市場：詳細に注目すべき 
5 月 4 日発行、タスマン海峡の乖離：NZ ではリセッションだが豪州ではそうならない 
5 月 3 日発行、豪州 2023-24 年度予算案プレビュー：経済見通し改善により赤字縮小 
4 月 26 日発行、豪州住宅価格：従来の想定より浅い下降サイクル 
4 月 18 日発行、ANZ が観測している豪州支出：反発が途切れる 
4 月 13 日発行、豪州第 1 四半期 CPI プレビュー：ピークは過ぎたが刈込平均の粘着性を確認へ 
4 月 13 日発行、2023 年の豪州の民間部門与信はわずか 3.7%の伸びに 
4 月 13 日発行、ANZ 不動産評議会サーベイ：センチメントはネガティブ、住宅購入余力が焦点

に 

 

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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https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=05e3c386-eee8-475e-bb9d-88be09b8f033&jobRef=6749b74c-d298-418e-a41b-2edd38733401
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=f5ee6988-fb5e-431f-ae8e-a5648d9e0d7e&jobRef=a43bf0fa-5ab7-4445-b408-083fa505fd82
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=4a0f1ad5-5fe6-418b-94d4-d5c20a19b3a2&jobRef=d9a81b18-f67a-414c-a153-90a3021ee092
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https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=6a7790d8-cf7d-4f6e-a087-566138a831a9&jobRef=b3e7482b-1963-416a-94ed-2274e6dc254e
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=59703c67-d5d9-4322-a2db-e048d496d607&jobRef=ae260625-b2b5-4156-8a57-fac8735967eb
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=6ce753b9-1ec6-466e-82a4-6107a5a2d014&jobRef=f9e18ca0-6f1e-4b99-9f4d-e7c214b8f40d
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データプレビュー 

5 月住宅向け貸出 

 
Source: ABS, ANZ Research 

7 月 3 日月曜 

 ANZ 予想 市場予想 前回 

総住宅向け貸出（除く借

換、%、前月比） +2.0 n/a -2.9 

当社は、住宅価格上昇の影響が表れることから、住宅向け

貸出が 4 月の減少の後、5 月は小幅増加に転じると予想し

ている。低調な住宅売出や完工が借換を除く総住宅向け貸

出の伸びを抑制するだろう。 

Adelaide Timbrell 

5 月建設許可件数 

 
Source: ABS, ANZ Research 

7 月 3 日月曜 

 ANZ 予想 市場予想 前回 

月次住宅建設許可件数

（%、前月比） +3.0 n/a -8.1 

当社は建設許可件数が 5 月に小幅に増加すると予想してい

るが、4 月の 8.1%減少を取り戻すには不十分となろう。

金融環境のタイト化、労働力不足や建設期間の長期化の全

てが今後の見通しにとってマイナスだ。 

Adelaide Timbrell 

5 月貿易収支 

 

7 月 6 日木曜   
 ANZ 予想 市場予想 前回 
財貿易収支 
（10 億豪ドル） +10.5 +11.0 +11.2 

当社は貿易黒字が前月に 37 億豪ドル減少した後、5 月は

小幅に減少すると予想している。 

価格低下と数量減により鉄鉱石輸出は減少したとみられ

る。より広範なコモディティ価格の低下が 5 月の輸出の重

しになったとみられる。  

Madeline Dunk  
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予測 
豪州経済活動* 

 

 

金融市場 

 

% q/q

Dec-22 Mar-23 Jun-23 Sep-23 Dec-23 Mar-24 2022 2023 2024

GDP 0.5 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 2.7 1.0 1.3

Unemployment rate 3.5 3.6 3.7 3.9 4.2 4.6 3.5 4.2 5.0

Wage price index 0.8 0.8 0.8 1.3 0.9 0.9 3.4 4.0 4.0

Headline inflation 1.9 1.4 1.2 1.1 0.9 0.8 7.8 4.7 3.3

Trimmed mean inflation 1.7 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 6.9 4.6 3.4

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

% y/y

Current Sep 23 Dec 23 Mar 24 Jun 24

Interest Rates (%)

RBA cash rate 4.10 4.60 4.60 4.60 4.60

90-day bank bill 4.29 4.81 4.81 4.81 4.81

3-year bond 4.00 3.75 3.50 3.25 3.00

10-year bond 3.98 4.10 4.10 3.95 3.70

Curve - 3s10s (bps) -2 35 60 70 70

3y swap 4.29 4.15 3.90 3.65 3.40

10y swap 4.39 4.60 4.60 4.45 4.20

RBNZ cash rate 5.50 5.50 5.75 5.75 5.75

US fed funds 5.25 5.50 5.50 5.50 5.25

US 2-year note 4.86 4.75 4.50 4.00 3.75

US 10-year note 3.84 4.00 4.00 3.75 3.50

BoE Bank Rate 5.00 5.50 5.50 5.50 5.50

Foreign Exchange

AUD/USD 0.66 0.68 0.70 0.72 0.73

AUD/EUR 0.61 0.61 0.61 0.62 0.62

AUD/GBP 0.52 0.53 0.54 0.55 0.54

AUD/JPY 95.9 93.8 94.5 95.0 93.4

AUD/CNY 4.80 4.73 4.76 4.86 4.89

AUD/NZD 1.09 1.10 1.11 1.11 1.12

AUD/CHF 0.60 0.60 0.61 0.62 0.62

AUD/IDR 9927 9996 10150 10296 10366

AUD/INR 54.33 55.42 56.70 57.60 58.25

AUD/KRW 872 850 854 864 869

USD/JPY 145 138 135 132 128

EUR/USD 1.09 1.12 1.14 1.16 1.18

USD/CNY 7.25 6.95 6.80 6.75 6.70

AUD TWI 61.50 61.06 61.82 62.84 63.06

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 

 

  

DATE REGION DATA/EVENT PERIOD MARKET ANZ LAST GMT AEST
Monday NZ Building Permits m/m May -- -- -2.6% 21:45 08:45

3-Jul AU Judo Bank Australia PMI Mfg Jun F -- -- 48.6 22:00 09:00
ANZ-Indeed Job Advertisements m/m Jun -- -- 0.1% 00:30 11:30
Building Approvals m/m May -- 3.0% -8.1% 00:30 11:30
Home Loans Value m/m May -- 2.0% -2.9% 00:30 11:30
Investor Loan Value m/m May -- -- -0.9% 00:30 11:30
Owner-Occupier Loan Value m/m May -- -- -3.8% 00:30 11:30
Private Sector Houses m/m May -- -- -3.8% 00:30 11:30

JN Tankan Large All Industry Capex Q2 9.9% -- 3.2% 22:50 09:50
Tankan Large Mfg Index Q2 3 -- 1 22:50 09:50
Tankan Large Mfg Outlook Q2 4 -- 3 22:50 09:50
Tankan Large Non-Mfg Index Q2 22 -- 20 22:50 09:50
Tankan Large Non-Mfg Outlook Q2 21 -- 15 22:50 09:50
Tankan Small Mfg Index Q2 -4 -- -6 22:50 09:50
Tankan Small Mfg Outlook Q2 -3 -- -4 22:50 09:50
Tankan Small Non-Mfg Index Q2 10 -- 8 22:50 09:50
Tankan Small Non-Mfg Outlook Q2 8 -- 3 22:50 09:50
Jibun Bank Japan PMI Mfg Jun F -- -- 49.8 23:30 10:30

CH Caixin China PMI Mfg Jun 50 -- 50.9 00:45 11:45
EA HCOB Eurozone Manufacturing PMI Jun F -- -- 43.6 08:00 19:00
GE HCOB Germany Manufacturing PMI Jun F -- -- 41 07:55 18:55
UK S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI Jun F -- -- 46.2 08:30 19:30
US S&P Global US Manufacturing PMI Jun F -- -- 46.3 13:45 00:45

Construction Spending m/m May 0.5% -- 1.2% 14:00 01:00
ISM Employment Jun -- -- 51.4 14:00 01:00
ISM Manufacturing Jun 47.3 -- 46.9 14:00 01:00
ISM New Orders Jun -- -- 42.6 14:00 01:00
ISM Prices Paid Jun -- -- 44.2 14:00 01:00

Tuesday AU RBA Cash Rate Target Jul-23 -- -- 4.1% 03:30 14:30
4-Jul GE Exports sa m/m May -- -- 1.4% 06:00 17:00

Imports sa m/m May -- -- -0.4% 06:00 17:00
Trade Balance sa May -- -- 17.2b 06:00 17:00

CA S&P Global Canada Manufacturing PMI Jun -- -- 49 13:30 00:30
Wednesday AU Judo Bank Australia PMI Composite Jun F -- -- 50.5 22:00 09:00

5-Jul Judo Bank Australia PMI Services Jun F -- -- 50.7 22:00 09:00
JN Jibun Bank Japan PMI Composite Jun F -- -- 52.3 23:30 10:30

Jibun Bank Japan PMI Services Jun F -- -- 54.2 23:30 10:30
CH Caixin China PMI Composite Jun -- -- 55.6 00:45 11:45

Caixin China PMI Services Jun 55.6 -- 57.1 00:45 11:45
EA HCOB Eurozone Composite PMI Jun F -- -- 50.3 08:00 19:00

HCOB Eurozone Services PMI Jun F -- -- 52.4 08:00 19:00
PPI m/m May -- -- -3.2% 09:00 20:00
ECB's Villeroy speaks in Paris 11:00 22:00

GE HCOB Germany Composite PMI Jun F -- -- 50.8 07:55 18:55
HCOB Germany Services PMI Jun F -- -- 54.1 07:55 18:55

UK S&P Global/CIPS UK Composite PMI Jun F -- -- 52.8 08:30 19:30
S&P Global/CIPS UK Services PMI Jun F -- -- 53.7 08:30 19:30

US Durable Goods Orders May F -- -- 1.7% 14:00 01:00
Durables Ex Transportation May F -- -- 0.6% 14:00 01:00
Factory Orders May 0.5% -- 0.4% 14:00 01:00
FOMC Meeting Minutes Jun-23 -- -- -- 18:00 05:00

20:00 07:00
Thursday AU Exports m/m May -- -- -5.0% 00:30 11:30

6-Jul Imports m/m May -- -- 2.0% 00:30 11:30
Trade Balance May A$11.0bn A$10.5bn A$11.2bn 00:30 11:30

EA Retail Sales m/m May -- -- 0.0% 09:00 20:00
GE Factory Orders m/m May -- -- -0.4% 06:00 17:00

HCOB Germany Construction PMI Jun -- -- 43.9 07:30 18:30

Fed's Williams Speaks at Central Bank Research Association Mtg
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DATE REGION DATA/EVENT PERIOD MARKET ANZ LAST GMT AEST
Thursday US MBA Mortgage Applications Jun-23 -- -- 3.0% 11:00 22:00

6-Jul Challenger Job Cuts y/y Jun -- -- 286.7% 11:30 22:30
ADP Employment Change Jun 250k -- 278k 12:15 23:15
Continuing Claims Jun-23 -- -- -- 12:30 23:30
Initial Jobless Claims Jul-23 -- -- -- 12:30 23:30
Trade Balance May -$69.6b -- -$74.6b 12:30 23:30

12:45 23:45
S&P Global US Composite PMI Jun F -- -- 53 13:45 00:45
S&P Global US Services PMI Jun F -- -- 54.1 13:45 00:45
ISM Services Employment Jun -- -- 49.2 14:00 01:00
ISM Services Index Jun 51.2 -- 50.3 14:00 01:00
ISM Services New Orders Jun -- -- 52.9 14:00 01:00
ISM Services Prices Paid Jun -- -- 56.2 14:00 01:00
JOLTS Job Openings May -- -- 10103k 14:00 01:00

CA Int'l Merchandise Trade May -- -- 1.94b 12:30 23:30
Friday EA ECB's Guindos Speaks 08:30 19:30
7-Jul ECB's Lagarde Speaks in Aix 16:45 03:45

GE Industrial Production sa m/m May -- -- 0.3% 06:00 17:00
UK BOE's Catherine Mann speaks 14:30 01:30
US Average Hourly Earnings m/m Jun 0.3% -- 0.3% 12:30 23:30

Change in Nonfarm Payrolls Jun 213k -- 339k 12:30 23:30
Labor Force Participation Rate Jun -- -- 62.6% 12:30 23:30
Unemployment Rate Jun 3.6% -- 3.7% 12:30 23:30

CA Full Time Employment Change Jun -- -- -32.7k 12:30 23:30
Unemployment Rate Jun -- -- 5.2% 12:30 23:30
Ivey Purchasing Managers Index sa Jun -- -- 53.5 14:00 01:00

Fed's Logan Speaks on Policy Challenges for Central Banks



 

ANZ Australian Macro Weekly | 30 June 2023  9 
 

この先の 5 週間 

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

3 Jul 
NZ: Build permits (May) 
AU: ANZ Job Ads (Jun), 

Build approv (May) 
JN: Tankan survey (2Q), 
CH: PMI (Jun) 
US: ISM (Jun) 
 
 
 
 
Public holiday: CA 

4 Jul 
AU: RBA cash rate 
GE: Trade bal (May) 
 
 
 
 
 
 
 
Public holiday: US 

5 Jul 
US: Durable gds (May), 

Factory ordr (May), 
FOMC minutes 

 
 

6 Jul 
AU: Trade bal (May) 
GE: Factory order (May) 
EA: Retail sale (May) 
US: Trade bal (May), 

JOLTS (May) 
 

7 Jul 
GE: IP (May) 
US: Unemp rate (Jun) 
CA: Unemp rate (Jun) 
 

10 Jul 
CH: CPI (Jun) 
 

11 Jul 
AU: NAB bus conf (Jun) 
UK: Unemp rate (May) 
GE: CPI (Jun F), 

ZEW survey (Jul) 
EA: ZEW survey (Jul) 
US: NFIB (Jun) 
 

12 Jul 
NZ: RBNZ cash rate  
JN: Machine ordrs (May) 
US: CPI (Jun) 
CA: BoC policy rate 
 

13 Jul 
NZ: PMI (Jun) 
CH: Trade bal (Jun) 
UK: IP (May), 

Trade bal (May) 
EA: IP (May) 
 

14 Jul 
JN: IP (May F) 
US: U of Mich sent (Jul) 
 
 
 
 
 
 
 
 
Public holiday: NZ 

17 Jul 
CH: GDP (2Q), 

IP (Jun), 
Retail sales (Jun) 

US: Empire manf (Jul) 
 
 
 
 
 
 
Public holiday: JN 

18 Jul 
AU: RBA minutes (Jul) 
US: Retail sales (Jun), 

IP (Jun) 
 

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

Build permit (Jun) 
 

20 Jul 
AU: NAB bus conf (2Q), 

Unemp rate (Jun) 
US: Philadelphia Fed 

(Jul), 
Exist home sl (Jun), 
LEI (Jun) 

21 Jul 
JN: CPI (Jun) 
UK: Retail sales (Jun) 
 

24 Jul 
NZ: Trade bal (Jun) 
JN: PMI (Jul P) 
UK: PMI (Jul P) 
GE: PMI (Jul P) 
EA: PMI (Jul P) 
US: Chicago Fed (Jun), 

PMI (Jul P) 
 

25 Jul 
GE: IFO (Jul) 
US: CB cons conf (Jul), 

Richmond Fed (Jul) 
 
 

26 Jul 
AU: CPI (2Q) 
US: New home sl (Jun), 

FOMC policy rate 
 

27 Jul 
CH: IP (Jun) 
EA: ECB policy rate 
US: Durable gds (Jun), 

GDP (2Q A) 
 

28 Jul 
AU: Retail sales (Jun) 
JN: Tokyo CPI (Jul), 

BOJ policy rate 
GE: CPI (Jul P) 
US: ECI (2Q), 

persnl inc/spnd 
(Jun), PCE (Jun), 
U of Mich sent (Jul) 

CA: GDP (May) 

31 Jul 
NZ: ANZ bus conf (Jul) 
AU: Pvt sec credit (Jun) 
JN: Retail sales (Jun), 

IP (Jun P) 
CH: PMI (Jul) 
GE: GDP (2Q P) 
EA: GDP (2Q A), 

CPI (Jul P) 
 

1 Aug 
NZ: Build permits (Jun) 
AU: Build approv (Jun), 

RBA cash rate  
GE: Unemp ch (Jul) 
US: JOLTS (Jun), 

ISM (Jul) 
CA: PMI (Jul) 
 

2 Aug 
NZ: Unemp rate (2Q) 
 

3 Aug 
AU: Trade bal (Jun) 
UK: BoE bank rate  

4 Aug 
AU: RBA SoMP  
GE: Retail sales (Jun) 
US: Unemp rate (Jul) 
CA: Unemp rate (Jul) 
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