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インフレは転換したが RBA はタカ派姿勢を維持 
第 4 四半期 CPI の結果をうけ、2 月 6 日の RBA 理事会での政策金利据え置きが固まっ

た。当社は CPI および明確となってきた幅広い景気減速をうけ、より早期に利下げが行

われるリスクが高まったと考えている。第 4 四半期に労働市場と企業景況感が遂に顕著な

減速を示した。（既に知られているが）大規模な財政緩和が予定されており、連邦予算案

さらなる財政緩和の可能性もある中、当社は現時点では 11 月の緩和サイクル開始との見

解を維持している。 

RBA が 2 月 5 日に始まる週の最大の焦点だ。月曜と火曜に RBA は新たな 2 日制の下で

最初の理事会を開催する。金利発表、理事会後の声明文および金融政策声明（SoMP）は

全て火曜午後 2 時 30 分に公表され、総裁が午後 3 時 30 分に記者会見を行う。 

当社は理事会後の声明文で経済全般で今や明らかとなった減速についての認識が示される

と予想している。同様に、RBA は第 4 四半期 CPI の想定比下振れも認めることになるだ

ろう。 

しかしながら、政策スタンスについては、RBA は経済の明白な転換に後れを取るだろ

う。当社の見解では、RBA はレトリックを変更する前に、インフレが持続的なかたちで

目標バンドへ回帰するという強い確信を持ちたいのだ。結果として、当社は理事会後の声

明文に引き締めバイアスが含まれ、（もし同じでなくとも）12 月の声明文と同様の文言

を使用する可能性が最も高いと考えている。SoMP において当社は GDP とインフレ率予

測が下方修正され、2026 年 6 月分のインフレ予測が目標バンドの中心前後に回帰すると

予想している。 

当社は記者会見は市場よりも一般大衆へのコミュニケーションを意図したものになるので

はと疑っている。そして記者会見の自由な進行の性質上、他のコミュニケーション要素と

比べて記者会見には市場にとっての情報量（information content）はより少ないことを

示唆している（理事会後の声明文、SoMP および記者会見に関するより詳細な当社の予想

については、RBA 理事会に関する当社のインサイト記事を参照されたい）。 

2 月 5 日の週の経済指標は RBA 理事会ほど重要ではない。月曜には ANZ インディード

豪州求人広告件数と 12 月貿易収支が発表されるほか、第 4 四半期小売売上高は火曜に発

表される。 

今週のチャート 
インフレ率は 2023 年第 4 四半期に急鈍化 
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1 週間の振り返り 
直近 CPI データ、小売売上高、ANZ が観測している支出、住宅データおよび NAB の第 4 四半期企業サーベイを以下にまとめ

た。 

月次インフレ率の年率換算はインフレ目標バンド内に回帰 
3 ヵ月の年率換算ベースでは、変動が大きい項目と休日旅行を

除く CPI 指標は RBA のインフレ目標の中心へ鈍化した。 

第 4 四半期の非貿易財インフレ率は依然として強い 
CPI バスケットのうち非貿易財の 70%超が前期比年率で

2.5%超上昇した。対照的に、貿易財では 37%しか RBA の目

標バンドの中心を上回らなかった。 

  
Source: ABS, ANZ Research 

12 月小売売上高は前月比 2.7%減少 
減少は支出の季節的パターンの変化と関係している面があり、

家計は 12 月の支出を 11 月にますます前倒ししている。 

1 月の支出は低迷 
ANZ が観測している支出では非食品小売支出が 1 月に減少す

る傾向は昨年と同じだった。しかし今年の水準ははるかに低

い。 

 
Source: ABS, ANZ Research 

 
Source: ANZ Research 

1 月住宅価格は前月比 0.4%上昇 
アデレード、パースおよびブリスベンの全てで前月比 1.0%超

上昇した。当社は住宅価格が今年 6%上昇すると予想する。 

企業の 80%は労働力が生産の制約と回答 
建設と鉱業の企業は特に労働者獲得に困難を感じており、85%
超が労働力の確保が制約になっていると回答している。 

 
 

Source: NAB, 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。 

 

2 月 2 日発行、RBA2 月理事会、SoMP と記者会見 
2 月 1 日発行、ANZ が観測している豪州支出：1 月の低迷 
1 月 25 日発行、サステナブル債券市場アップデート：2023 年第 4 四半期 
1 月 23 日発行、減税第 3 弾：豪州経済への影響 
1 月 19 日発行、ANZ が観測している豪州支出：第 4 四半期の伸びは堅調も、水準は低いまま 
1 月 11 日発行、豪州の労働市場：2024 年の見通し 
1 月 11 日発行、豪州の商業用不動産：循環的および構造的逆風 
1 月 10 日発行、豪州の民間部門信用：2024 年は鈍化も堅調（slower but solid） 
12 月 13 日発行、2024 年と 2025 年の豪州経済 
12 月 13 日発行、ANZ が観測している豪州支出：12 月は弱い 
12 月 5 日発行、豪州住宅市場チャートパック：供給不均衡が価格を下支え 
12 月 1 日発行、豪州エミッション計画は 2030 年目標に近づく 
11 月 24 日発行、豪州：インフラ支出削減は主要プロジェクトパイプラインに殆ど影響せず 
10 月 31 日発行、豪州主要プロジェクト：仕掛案件は 2025-26 年度にピークをつける見込み 

 

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 

12 月貿易収支 

 
 

2 月 5 日月曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 
財貿易収支、 
10 億豪ドル 10.0 11.0 11.4 

11 月財貿易収支はサプライズで、38 億豪ドル増加し 114
億豪ドルへ急拡大した。12 月分は恐らく反動減となる。

当社は貿易収支が依然堅調な 100 億豪ドルへ減少すると

予想している。 

Madeline Dunk  

第 4 四半期小売売上高 

 
 

2 月 6 日火曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 
小売売上高除くインフレ

（前期比、%） 0.3% 0.0% 0.2% 

当社は第 4 四半期小売売上高につき前期比 0.3%を予想し

ている。小売セクターの活動は軟調で、名目小売売上高は

第 4 四半期に僅か 0.5%しか増加しなかった。 

インプライド小売デフレーター（販売された財の平均価格

を計測）は前期比 0.2%を予想、前四半期の前期比 0.7％
からは鈍化となる。 

 

Madeline Dunk  
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予測 
豪州経済活動* 

 
 

金融市場 

 

  

% q/q

Sep-23 Dec-23 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24 2022 2023 2024 2025

GDP 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 2.3 1.4 1.2 2.3

Unemployment rate 3.7 3.8 3.9 4.0 4.1 4.2 3.5 3.8 4.2 4.3

Wage price index 1.3 0.9 0.9 0.9 1.1 0.8 3.3 4.1 3.8 3.5

Headline inflation 1.2 0.6 0.7 0.8 0.8 0.6 7.8 4.1 3.0 2.7

Trimmed mean inflation 1.2 0.8 0.8 0.8 0.8 0.6 6.8 4.2 3.1 2.7

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

% y/y

Current Mar 24 Jun 24 Sep 24 Dec 24 Mar 25

Interest Rates (%)

RBA cash rate 4.35 4.35 4.35 4.35 4.10 3.85

90-day bank bill 4.33 4.56 4.56 4.48 4.23 3.98

3-year bond 3.57 3.75 3.75 3.50 3.50 3.50

10-year bond 4.01 4.10 4.10 3.95 3.95 3.95

Curve - 3s10s (bps) 44 35 35 45 45 45

3y swap 3.72 4.00 4.00 3.70 3.65 3.65

10y swap 4.22 4.45 4.45 4.25 4.20 4.20

RBNZ cash rate 5.50 5.50 5.50 5.25 4.75 4.50

US fed funds 5.50 5.50 5.50 5.00 4.50 4.00

US 2-year note 4.21 4.40 4.25 3.75 3.50 3.25

US 10-year note 3.87 4.00 4.00 3.75 3.75 3.75

BoE Bank Rate 5.25 5.25 5.25 5.00 4.50 4.00

Foreign Exchange

AUD/USD 0.66 0.68 0.69 0.70 0.70 0.71

AUD/EUR 0.60 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61

AUD/GBP 0.52 0.52 0.52 0.53 0.52 0.53

AUD/JPY 96.2 95.2 95.2 95.9 95.2 95.1

AUD/CNY 4.72 4.86 4.90 4.94 4.90 4.96

AUD/NZD 1.07 1.10 1.11 1.11 1.11 1.11

AUD/CHF 0.56 0.59 0.60 0.60 0.60 0.61

AUD/IDR 10286 10438 10488 10570 10500 10615

AUD/INR 54.16 56.58 57.27 57.96 57.75 58.22

AUD/KRW 875 864 863 865 854 859

USD/JPY 146 140 138 137 136 136

EUR/USD 1.09 1.11 1.13 1.14 1.15 1.15

USD/CNY 7.18 7.15 7.10 7.05 7.00 7.00

AUD TWI 61.10 62.53 62.88 63.34 62.92 62.92

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 ANZ Commodity Price m/m Jan -- -- 2.4% 00:00 11:00
5-Feb AU ANZ-Indeed Job Advertisements m/m Jan -- -- 0.1% 00:30 11:30

Trade Balance Dec -- A$10bn A$11.4bn 00:30 11:30
CH Caixin China PMI Composite Jan -- -- 52.6 01:45 12:45

Caixin China PMI Services Jan 53 -- 52.9 01:45 12:45
EA PPI m/m Dec -- -- -0.3% 10:00 21:00
GE Trade Balance sa Dec -- -- 20.8b 07:00 18:00
US ISM Services Employment Jan -- -- 43.3 15:00 02:00

ISM Services Index Jan 52.4 -- 50.6 15:00 02:00
ISM Services New Orders Jan -- -- 52.8 15:00 02:00
ISM Services Prices Paid Jan -- -- 57.4 15:00 02:00
Fed's Bostic Gives Welcoming Remarks 19:00 06:00

19:00 06:00
CA S&P Global Canada Composite PMI Jan -- -- 44.7 14:30 01:30

S&P Global Canada Services PMI Jan -- -- 44.6 14:30 01:30
Tuesday AU Retail Sales Ex Inflation q/q Q4 -- 0.3% 0.2% 00:30 11:30
6-Feb RBA Cash Rate Target Feb-24 -- 4.35% 4.35% 03:30 14:30

RBA-Statement on Monetary Policy 03:30 14:30
EA Retail Sales m/m Dec -- -- -0.3% 10:00 21:00
GE Factory Orders m/m Dec -- -- 0.3% 07:00 18:00
US Fed's Mester Speaks on Economic Outlook 17:00 04:00
CA Building Permits m/m Dec -- -- -3.9% 13:30 00:30

Ivey Purchasing Managers Index sa Jan -- -- 56.3 15:00 02:00
Wednesday NZ Average Hourly Earnings q/q Q4 -- -- 2.0% 21:45 08:45

7-Feb Employment Change q/q Q4 -- -- -0.2% 21:45 08:45
Employment Change y/y Q4 -- -- 2.4% 21:45 08:45
Participation Rate Q4 -- -- 72.0% 21:45 08:45
Pvt Wages Ex Overtime q/q Q4 -- -- 0.8% 21:45 08:45
Pvt Wages Inc Overtime q/q Q4 -- -- 0.9% 21:45 08:45
Unemployment Rate Q4 -- -- 3.9% 21:45 08:45

GE Industrial Production sa m/m Dec -- -- -0.7% 07:00 18:00
UK BOE's Breeden speaks 08:40 19:40
US 00:00 11:00

MBA Mortgage Applications Feb-24 -- -- -- 12:00 23:00
Trade Balance Dec -$62.3b -- -$63.2b 13:30 00:30
Fed's Kugler Speaks at Brookings Event 16:00 03:00
Consumer Credit Dec $15.000b -- $23.751b 20:00 07:00

CA Int'l Merchandise Trade Dec -- -- 1.57b 13:30 00:30
Thursday JN BoP Current Account Adjusted Dec -- -- ¥1885.4b 23:50 10:50

8-Feb BoP Current Account Balance Dec -- -- ¥1925.6b 23:50 10:50
Trade Balance BoP Basis Dec -- -- -¥724.1b 23:50 10:50

CH CPI y/y Jan -- -- -0.3% 01:30 12:30
PPI y/y Jan -- -- -2.7% 01:30 12:30

EA ECB Publishes Economic Bulletin 09:00 20:00
ECB's Wunsch Speaks 11:30 22:30
ECB's Lane Speaks 15:30 02:30

UK BOE's Catherine Mann speaks 15:00 02:00
US Continuing Claims Jan-24 -- -- -- 13:30 00:30

Initial Jobless Claims Feb-24 -- -- -- 13:30 00:30
Wholesale Inventories m/m Dec F -- -- 0.4% 15:00 02:00

Friday AU RBA Governor Bullock - Testimony 22:30 09:30
9-Feb EA ECB's Cipellone Speaks 14:15 01:15

GE CPI m/m Jan F -- -- -- 07:00 18:00
CPI y/y Jan F -- -- -- 07:00 18:00

CA Net Change in Employment Jan -- -- 0.1k 13:30 00:30
Unemployment Rate Jan -- -- 5.8% 13:30 00:30

Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices

Fed's Harker Speaks on Fed's Role in Economy
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この先の 5 週間 
□ 

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

5 Feb 
AU: Trade bal (Dec), 

ANZ-Indeed job ads 
(Jan) 

 

6 Feb 
AU: RBA cash rate, RBA 

SoMP, retail 
volumes (4Q)   

EA: Retail sl (Dec) 
GE: Factory order (Dec) 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: NZ 

7 Feb 
NZ: Unemp rate (4Q) 
GE: IP (Dec) 
US: Trade bal (Dec) 
 

8 Feb 
JN: BoP CA bal (Dec) 

Trade bal (Dec) 
CH: CPI (Jan) 
 

9 Feb 
CA: Unemp rate (Jan) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: CH 

12 Feb 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: JN, CH 

13 Feb 
AU: NAB bus conf (Jan) 
UK: Unemp rate (Dec) 
EA: ZEW survey (Feb) 
GE: ZEW survey (Feb) 
US: CPI (Jan) 
 
 
 
 
Public Holiday: CH 

14 Feb 
UK: CPI (Jan) 
EA: GDP (4Q P), 

IP (Dec) 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: CH 

15 Feb 
AU: Unemp rate (Jan) 
JN: GDP (4Q P) 
UK: IP (Dec), 

Trade bal (Dec), 
GDP (4Q P) 

US: Empire manf (Feb), 
Retail sl, IP (Jan) 

 
 
Public Holiday: US, CH 

16 Feb 
NZ: PMI (Jan) 
UK: Retail sl (Jan) 
US: Build permits (Jan), 

U of Mich (Feb P) 
 
 
 
 
 
Public Holiday: CH 

19 Feb 
JN: Core mach orders 

(Dec) 
 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: US, CA 

20 Feb 
AU: RBA minutes (Feb) 
US: Leading index (Jan) 
CA: CPI (Jan) 
 

21 Feb 
AU: WPI (4Q) 
JN: Trade bal (Jan) 
US: FOMC minutes (Jan) 
 

22 Feb 
NZ: Trade bal (Jan) 
JN: PMI (Feb P) 
UK: PMI (Feb P) 
GE: PMI (Feb P) 
EA: PMI (Feb P), 

CPI (Jan F) 
US: CFNAI (Jan), 

PMI (Feb P), 
Exist home sl (Jan) 

CA: Retail sl (Dec) 

23 Feb 
NZ: Retail sl (4Q) 
GE: GDP (4Q F), 

IFO (Feb) 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: JN 

26 Feb 
US: Dallas Fed Mnf Act 

(Feb), 
New home sl (Jan) 

 

27 Feb 
JN: Natl CPI (Jan) 
US: Durable gds (Jan P), 

Richmnd Fed Mnf 
Index (Feb), 
CB cons conf (Feb) 

 

28 Feb 
NZ: RBNZ cash rate  
AU: Constrctn WD (4Q), 

CPI (Jan) 
US: GDP (4Q S), 

Wholesl inv (Jan P) 
 

29 Feb 
NZ: ANZ Bus conf (Feb) 
AU: Retail sl (Jan), 

Pvt capex (4Q), 
Pvt sec credit (Jan) 

JN: Retail sl, IP (Jan) 
CH: PMI (Feb) 
GE: Unemp ch,CPI (Feb) 
US: PCE deflator (Jan) 
CA: GDP (4Q/ Dec) 
 

1 Mar 
NZ: Build permits (Jan) 
EA: CPI (Feb), 

Unemp rate (Jan) 
US: ISM manf (Feb) 
CA: PMI (Feb) 
 

4 Mar 
NZ: Terms of trade (4Q) 
AU: ANZ job ads (Feb), 

Build approv (Jan), 
inventories (4Q), 
compy prfts (4Q) 

 

5 Mar 
NZ: ANZ com prc (Feb) 
AU: BoP CA bal (4Q) 
JN: Tokyo CPI (Feb) 
US: Factory ordrs (Jan), 

ISM serv 
 
 

6 Mar 
AU: GDP (4Q) 
EA: Retail sls (Jan) 
US: JOLTS (Jan) 
CA: Labour prod (4Q) 

BoC interest rate 
 

7 Mar 
NZ: Mfg activity (4Q) 
AU: Trade bal (Jan), 

lending (Jan) 
CH: Trade bal (Feb) 
GE: Factory orders (Jan) 
EA: ECB refi rate  
US: Trade bal (Jan), 

ULC (4Q F) 
 

8 Mar 
JN: BoP CA bal (Jan) 
GE: IP (Jan) 
EA: GDP (4Q F) 
US: Unemp rate (Feb) 
CA: Unemp rate (Feb) 
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