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利下げは 2025 年に後ずれへ 
当社の最新予想では、RBA による最初のキャッシュレートの 25bp 引き下げは 2025 年

2 月となり（従来予想では 2024 年 11 月）、その後の追加利下げは 4 月の可能性が高

い。しばらくの間、当社の従来の 11 月利下げ開始予想を巡るリスクは先送り方向に傾い

ていた。しかし幾つかの要因が合わさって、リスク実現が十分に現実的となったことか

ら、当社はキャッシュレート見通しを変更した。これらの要因としては、第 1 四半期国民

経済計算で家計消費が想定ほど弱くなかったこと、政府消費による GDP と雇用の押し上

げが続いていること、そして豪州経済のトレンド成長率が 2%程度と低い可能性（今週お

チャートをご参照）、などがある。当社は 3 回の利下げ予想を維持しているが（合計

75bp の緩和）、最後の利下げは 2025 年第 4 四半期に後ずれさせた。第 1 四半期 GDP
統計結果をうけて現在当社は豪州経済予測を修正中である。 

クイーンズランド州予算案には大規模な 2024-25 年度に 37 億豪ドル相当の「生計費支

援パッケージ」が含まれた。全体像の理解のため、連邦予算における裁量的財政緩和は合

計 95 億豪ドルで、クイーンズランド州は豪州の人口の約 5 分の 1 を占める。他の州も生

計費支援パッケージを提供している中、2024-25 年度の追加的財政緩和は GDP 比 0.5%
程度と無視できない規模となり始めている。ニューサウスウェールズ州の予算案は 6 月

18 日火曜に発表される。 

生計費支援措置は第 3 四半期総合 CPI の大幅下押し要因となり、同四半期はインフレが

ゼロとなろう。しかし刈込平均インフレ率はこれらの措置の影響を概ね受けない。RBA
が多額で一時的な政府補助金により低下した総合 CPI をうけて利下げする可能性は非常

に低いだろう。これらの補助金が消費需要を支援し、インフレを押し上げることを踏まえ

れば尚更だ。RBA は通常、このようなインフレに対する一過性の影響を「看過（looks 
through）」する。 

来たる RBA 理事会に目を向けると（発表は 18 日火曜午後 2 時 30 分）、当社はキャッ

シュレートを 4.35%で維持すると予想している。理事会後の声明文では、国民経済計算

で明らかになった家計消費の上方改定により、理事会は消費支出を従来想定されていたほ

ど弱くないと記述するだろう。インフレについては、理事会後の声明文で（5 月理事会議

事要旨と整合的に）最近の財政面での生計費支援措置は 5 月に公表されたインフレ予測に

は反映されていなかったが、これらの措置はコアインフレには著しい影響を与えないと記

述されると当社は予想している。理事会後の声明文の最終段落は 5 月からほとんど変化が

ないだろう。 

今週のチャート 
GDP 成長率と失業率（パンデミック期を除く） 

  
出所：豪州統計局、ANZ リサーチ 
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1 週間の振り返り 
今週は当社の最新住宅価格予想、ANZ ロイモーガン豪種消費者信頼感、NAB 企業サーベイ、労使紛争および労働力調査を以下に

まとめた。 

州都住宅価格は今年 6-7%上昇へ 
パース、ブリスベンとアデレードは高い伸びを記録する見込み

だ。当社はパースの価格が 2024 年に 20-21%上昇すると予想

している。 

信頼感が 6 ヵ月振りの低水準へ低下 
ANZ ロイモーガン消費者信頼感は今年で最も大幅な週次下落幅

を記録し、77.0 ポイントへ低下した。 

 
出所＊コアロジック・オーストラリア（時系列）、ANZ リサーチ（予測） 

  
出所：ANZ ロイモーガン 

インフレ指標が上昇 
NAB 月次企業サーベイにおけるコスト・価格上昇率指標が上昇

し、目標への道が平坦ではないことを示唆している。 

雇用者数は四半期に 7.1 万人増加 
これは前年同月の 16.3 万人増と比べ減少している。5 月の雇

用者数の伸びは 3.97 万人で失業率は 4.1%から 4.0%へ低下

した。 

  

平均労働時間は減少 
平均労働時間は長期的趨勢と整合的な水準を下回っている。 

労使紛争で失われた労働時間は第 1 四半期に減少 
1-3 月期は 16.8 営業日が失われたが、前四半期の 44.2 営業

日から減少した。 
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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 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 
5 月 1 日発行、豪州インフレチャートパック：影響と指標 
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 26 日発行、ANZ リサーチ四半期報：相関が崩れた緩和サイクルが近い将来に到来 
3 月 12 日発行、2024 年・2025 年豪州マクロ予測アップデート 
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 
2 月 23 日発行、豪州住宅市場チャートパック：価格上昇率は鈍化へ 
2 月 7 日発行、豪州の労働市場フローは鈍化ペース加速を示唆 
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 23 日発行、減税第 3 弾：豪州経済への影響 
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 

 

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 
 
今週はデータプレビューはありません。 
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予測 
第 1 四半期 GDP 統計発表をうけ、当社の豪州経済予測は修正中である。 
 

金融市場 

 

  

Current Sep 24 Dec 24 Mar 25 Jun 25 Sep 25 Dec 25

Interest Rates (%)

RBA cash rate 4.35 4.35 4.35 4.10 3.85 3.85 3.60

90-day bank bill 4.37 4.56 4.48 4.14 4.06 3.98 3.81

3-year bond 3.88 3.90 3.75 3.50 3.50 3.50 3.50

10-year bond 4.19 4.15 4.10 4.10 4.10 4.10 4.60

Curve - 3s10s (bps) 31 25 35 60 60 60 110

3y swap 4.00 4.00 3.80 3.55 3.55 3.55 3.55

10y swap 4.33 4.20 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10

RBNZ cash rate 5.50 5.50 5.50 5.25 4.75 4.25 3.75

US fed funds 5.50 5.25 5.00 4.50 4.00 3.50 3.50

US 2-year note 4.70 4.50 4.00 3.75 3.50 3.50 3.75

US 10-year note 4.24 4.25 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50

BoE Bank Rate 5.25 5.00 4.50 4.00 3.50 3.50 3.50

Foreign Exchange

AUD/USD 0.66 0.67 0.69 0.70 0.70 0.70 0.70

AUD/EUR 0.62 0.61 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63

AUD/GBP 0.52 0.52 0.53 0.53 0.53 0.53 0.53

AUD/JPY 104.2 100.5 102.1 100.8 100.8 100.8 100.8

AUD/CNY 4.81 4.86 4.97 5.01 5.01 5.01 5.01

AUD/NZD 1.08 1.10 1.11 1.13 1.13 1.13 1.13

AUD/CHF 0.59 0.61 0.63 0.64 0.64 0.64 0.64

AUD/IDR 10825 10720 10902 10955 10955 10955 10955

AUD/INR 55.58 55.74 57.27 57.96 57.96 57.96 57.96

AUD/KRW 912 905 918 921 921 921 921

USD/JPY 157 150 148 148 148 148 148

EUR/USD 1.07 1.09 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10

USD/CNY 7.25 7.25 7.20 7.20 7.20 7.20 7.20

AUD TWI 63.10 63.48 64.81 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 AU ANZ-Indeed Job Advertisements m/m May -- -- 2.8% 00:30 11:30
17-Jun JN Core Machine Orders m/m Apr -- -- 2.9% 22:50 09:50

CH 1-Yr Medium-Term Lending Facility Rate Jun-24 2.5% -- 2.5% 00:20 11:20
Industrial Production y/y May 6.0% -- 6.7% 01:00 12:00
Retail Sales y/y May 3.0% -- 2.3% 01:00 12:00

EA ECB's Lane Speaks 08:00 19:00
ECB's Knot Speaks in Dutch Parliament 09:00 20:00
Labour Costs y/y Q1 F -- -- 4.9% 09:00 20:00

US Empire Manufacturing Jun -16.2 -- -15.6 12:30 23:30
Fed's Harker Speaks on Economic Outlook 17:00 04:00

CA Housing Starts May 235.4k -- 240.2k 12:15 23:15
Existing Home Sales m/m May -- -- -1.7% 13:00 00:00

Tuesday AU RBA Cash Rate Target Jun-24 -- 4.35% 4.35% 03:30 14:30
18-Jun EA CPI Core y/y May F -- -- 2.9% 09:00 20:00

CPI m/m May F -- -- 0.2% 09:00 20:00
ZEW Survey Expectations Jun -- -- 47 09:00 20:00
ECB's Cipollone Speaks 12:00 23:00
ECB's Guindos Speaks 13:30 00:30
Villeroy speaks in Paris 16:00 03:00

GE ZEW Survey Current Situation Jun -- -- -72.3 09:00 20:00
ZEW Survey Expectations Jun -- -- 47.1 09:00 20:00

US New York Fed Services Business Activity Jun -- -- 3 12:30 23:30
Retail Sales Advance m/m May 0.2% -- 0.0% 12:30 23:30
Retail Sales Control Group May 0.3% -- -0.3% 12:30 23:30
Industrial Production m/m May 0.4% -- 0.0% 13:15 00:15
Business Inventories Apr 0.3% -- -0.1% 14:00 01:00
Fed's Barkin Discusses US Economy, Fed 14:00 01:00

17:00 04:00
Fed's Logan Speaks in Q&A 17:00 04:00

17:20 04:20
18:00 05:00

Wednesday NZ BoP Current Account Balance NZD Q1 -- -- -7.837b 21:45 08:45
19-Jun Current Account GDP Ratio YTD Q1 -- -- -6.9% 21:45 08:45

Non Resident Bond Holdings May -- -- 62.2% 02:00 13:00
JN BOJ Minutes of April Meeting 22:50 09:50

Trade Balance May -- -- -¥465.6b 22:50 09:50
EA ECB Current Account sa Apr -- -- 35.8b 08:00 19:00
UK CPI Core y/y May -- -- 3.9% 06:00 17:00

CPI m/m May -- -- 0.3% 06:00 17:00
PPI Inputnsa m/m May -- -- 0.6% 06:00 17:00
PPI Outputnsa m/m May -- -- 0.2% 06:00 17:00

US MBA Mortgage Applications Jun-24 -- -- -- 11:00 22:00
NAHB Housing Market Index Jun -- -- 45 14:00 01:00

Thursday NZ GDP sa q/q Q1 -- -- -0.1% 21:45 08:45
20-Jun GDP y/y Q1 -- -- -0.3% 21:45 08:45

AU Judo Bank Australia PMI Composite Jun P -- -- 52.1 22:00 09:00
CH 1-Year Loan Prime Rate Jun-24 3.5% -- 3.5% 00:15 11:15

5-Year Loan Prime Rate Jun-24 4.0% -- 4.0% 00:15 11:15
GE PPI m/m May -- -- 0.2% 06:00 17:00
UK Bank of England Bank Rate Jun-24 -- -- 5.3% 11:00 22:00
US Building Permits May -- -- 1440k 12:30 23:30

Building Permits m/m May -- -- -3.0% 12:30 23:30
Continuing Claims Jun-24 -- -- -- 12:30 23:30
Current Account Balance Q1 -- -- -$194.8b 12:30 23:30
Housing Starts May 1375k -- 1360k 12:30 23:30
Housing Starts m/m May 1.1% -- 5.7% 12:30 23:30
Initial Jobless Claims Jun-24 -- -- -- 12:30 23:30
Philadelphia Fed Business Outlook Jun -- -- 4.5 12:30 23:30
Fed's Barkin Speaks on Economic Outlook 20:00 07:00

Friday AU Judo Bank Australia PMI Mfg Jun P -- -- 49.7 22:00 09:00
21-Jun Judo Bank Australia PMI Services Jun P -- -- 52.5 22:00 09:00

JN Natl CPI Ex Fresh Food, Energy y/y May -- -- 2.4% 22:30 09:30
Natl CPI y/y May -- -- 2.5% 22:30 09:30
Jibun Bank Japan PMI Composite Jun P -- -- 52.6 23:30 10:30
Jibun Bank Japan PMI Mfg Jun P -- -- 50.4 23:30 10:30
Jibun Bank Japan PMI Services Jun P -- -- 53.8 23:30 10:30

EA HCOB Eurozone Composite PMI Jun P -- -- 52.2 08:00 19:00
HCOB Eurozone Manufacturing PMI Jun P -- -- 47.3 08:00 19:00
HCOB Eurozone Services PMI Jun P -- -- 53.2 08:00 19:00

GE HCOB Germany Composite PMI Jun P -- -- 52.4 07:30 18:30
HCOB Germany Manufacturing PMI Jun P -- -- 45.4 07:30 18:30
HCOB Germany Services PMI Jun P -- -- 54.2 07:30 18:30

Fed's Kugler Speaks on Economy, Monetary Policy

Fed's Musalem Gives Speech on Economy, Monetary Policy
Fed's Goolsbee Speaks in Panel Discussion
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DATE REGION DATA/EVENT PERIOD MARKET ANZ LAST GMT AEST
Friday UK Retail Sales Ex Auto Fuel m/m May -- -- -2.0% 06:00 17:00
21-Jun Retail Sales Inc Auto Fuel m/m May -- -- -2.3% 06:00 17:00

S&P Global UK Composite PMI Jun P -- -- 53 08:30 19:30
S&P Global UK Manufacturing PMI Jun P -- -- 51.2 08:30 19:30
S&P Global UK Services PMI Jun P -- -- 52.9 08:30 19:30

US S&P Global US Composite PMI Jun P -- -- 54.5 13:45 00:45
S&P Global US Manufacturing PMI Jun P -- -- 51.3 13:45 00:45
S&P Global US Services PMI Jun P -- -- 54.8 13:45 00:45
Existing Home Sales May 4.10m -- 4.14m 14:00 01:00
Existing Home Sales m/m May -1.0% -- -1.9% 14:00 01:00
Leading Index May -- -- -0.6% 14:00 01:00

CA Industrial Product Price m/m May -- -- 1.5% 12:30 23:30
Retail Sales m/m Apr 0.7% -- -0.2% 12:30 23:30
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この先の 5 週間 

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

17 Jun 
JN: Cr mach order (Apr) 
CH: IP, retail sl (May) 
US: Empire manf (Jun) 
 

18 Jun 
AU: NSW Budget, RBA 

cash rate  
GE, EA: ZEW survey 

(Jun) 
EA: CPI (May F) 
US: Retail sl, IP (May) 
 

19 Jun 
NZ: BoP CA bal (1Q) 
JN: Trade bal (May) 
UK: CPI (May) 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: US 

20 Jun 
NZ: GDP (1Q) 
UK: BoE policy rate 
GE: PPI (May) 
US: CA bal (1Q), 

Housing st (May) 
 

21 Jun 
JN: Natl CPI (May), 

PMI (Jun P) 
UK: Retail sl (May), 

PMI (Jun P) 
GE, EA: PMI (Jun P) 
US: PMI (Jun P), 

LEI (May), 
Exist home sl (May) 

CA: Retail sl (Apr) 
 

24 Jun 
NZ: Trade bal (May) 
GE: IFO (Jun) 
 

25 Jun 
US: Chicago NAI (May), 

CB cons conf (Jun) 
CA: CPI (May) 
 

26 Jun 
AU: CPI (May) 
US: New home sl (May) 
 

27 Jun 
NZ: ANZ bus & cons conf 

(Jun) 
JN: Retail sales (May) 
CH: IP (May) 
EA: M3 money (May) 
US: GDP (1Q T), 

Durable gds (May P) 
 

28 Jun 
AU: Pvt sec credit (May) 
JN: Tokyo CPI (Jun), 

IP (May P) 
UK: GDP (1Q F) 
GE: Unemp ch (Jun) 
US: PCE deflator (May) 
CA: GDP (Apr) 
 
 
Public Holiday: NZ 

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) 
 

□ 
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