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RBAのサプライズ  

RBA金融政策理事会は今週、キャッシュレートを 3.85％に据え置くという予想外の決定を

下した。会合後の記者会見で総裁は 7月の金利据え置きの決定は政策金利の方向性ではな

く、利下げのタイミングに関するものだと示唆した。今後について、当社は RBA理事会が

8月と 11月にキャッシュレートを 25bpずつ引き下げると予想している。この見解は金融

政策報告（SMP）において緩和を好む姿勢が見られること、および所得が堅調に伸びてい

るにもかかわらず消費者需要が依然として不安定であることを反映している。当社は今回の

緩和サイクルにおける「最終（terminal）」キャッシュレートが 3.35％になるとの見方を

維持している。 

会合後の声明および総裁会見では、5月の金融政策報告に記載された第 2四半期のインフレ

予測に対して上振れリスクがあることが示された。当社は第 2四半期のトリム平均インフ

レ率を前期比 0.6％（前年比 2.7％）、総合インフレ率を前期比 0.8％（前年比 2.1％）と

予想している。当社の四半期ベースのトリム平均インフレ率予測は小数点第 2位で 0.65％

であり、0.6％という推定値に対しては上振れリスクがある。当社はこの 0.65％という数

字が RBAが現在予想しているトリム平均インフレ率とおおむね一致すると考えている。  

NAB企業景況感は 5月が弱かった（ゼロだった）が 6月に 9へと跳ね上がった。これは昨

年 3月以来の最高水準である。当社は今週の RBAの金利据え置き決定によって企業景況感

の一部が来月には反動で弱含む可能性があるとみている。同調査における先行受注は上昇を

続けており、6月の水準は GDP成長率が約 2.5％に回復することと一致する。これは ANZ

インディード求人広告件数の傾向が示唆する GDP成長率とも概ね一致している。 

貿易面では韓国、タイ、インドネシア、マレーシアが 8月 1日までに通商協定が妥結され

なければ関税を引き上げるという米国からの警告書簡を受け取った国の中に含まれている。

トランプ大統領が銅製品に対して 50％、医薬品に対して最大 200％の輸入関税を課すと脅

していることは今後注視すべき点である。米国はオーストラリアの医薬品輸出の主要な輸出

先であるが、オーストラリアの対米医薬品輸出は財輸出全体のわずか 0.4％にすぎない。 

これはセクター別には大きな影響を及ぼす可能性があるが、マクロ経済的には重要性が小さ

いことを意味している。 

来週の予定 
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1 週間の振り返り 

今週は NAB企業景況感、家計消費支出、豪米貿易データ、ANZインディード求人広告件数、第 2四半期の当社 CPIプレ

ビューに関する当社のインサイトを以下にまとめた。 

6 月の企業信頼感と企業景況感は上昇 

企業景況感と信頼感はそれぞれ 2024年 3月、2022年 8

月以来の最高水準に上昇。 

設備稼働率が上昇 

同指標は 83.3％に上昇と 2か月連続の上昇。依然として

長期平均を上回る。 

  

家計消費支出は個人消費がやや強い状況を示唆 

5月の家計消費支出 は前月比 0.9％増と名目小売売上高

（前月比 0.2％増）の控えめな伸びを上回る。サービス支

出は財支出よりも速いペースで伸びている。 

米国の医薬品関税によるオーストラリア経済への総合的な

影響は限定的 

2025年 5月までの 1年間でオーストラリアは米国向けに

23億豪ドルの医薬品を輸出。この金額は同期間のオース

トラリアの財輸出総額のわずか 0.4％相当。 

 
注：現在の動きに焦点を当てるため、スケールは切り詰められてお

り、新型コロナ感染拡大期間の変動は完全には表示されていない。 

 

オーストラリア求人広告件数は過去 12 か月で最高 

ANZインディード求人広告件数は 2か月連続の減少の後

に増加。2010～2019年の平均比で 16.1％高い水準。労

働市場の逼迫を示唆。 

電気代のインフレ寄与は今後低下する見通し 

当社の第 2四半期 CPIプレビューにおいて当社は電気代が

前期比+8.5％になると予想。第 1四半期の同+16.3％か

ら鈍化。大半の州で補助金支給が終了したため。 
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最近のインサイト 

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メールをお送りください。 

 

7月 8日発行、7月 RBA金融政策理事会 

7月 8日発行、第 2四半期オーストラリア CPIプレビュー：トリム平均は前期比+0.6%予想だが上方リスクあり 

7月 3日発行、ANZ州経済メーター（2025年第 1四半期）：クイーンズランド州とビクトリア州がモメンタムを抑える 

6月 30日発行、オーストラリアの雇用は医療セクターが伸びを牽引  

6月 26日発行、オーストラリア・マクロ経済予測更新：グローバルリスクは緩和へ 

6月 24日発行、ANZリサーチ四季報（ARQ）：NZ Research Quarterly: 動揺しているが混乱状態ではない   

6月 4日発行、2025年第 1四半期オーストラリア GDP：我々が知るべきこと 

6月 4日発行、RBAアップデート：中立に関する大議論 

5月 22日発行、RBAの 5月のサプライズ 

5月 7日発行、オーストラリア、中国 GDPは貿易より重要 

4月 29日発行、オーストラリアの退職年金基金が国際収支を変化させた 

4月 16日発行、米 GDP予想の下方修正がオーストラリアの消費者マインドの重石に 

4月 1日発行、政策の不確実性、株式、米国の成長そして RBA 

3月 26日発行、図表で見る 2025-26年度・オーストラリア連邦予算 

3月 25日発行、2025-26年度・オーストラリア連邦予算 

3月 12日発行、米国の鉄鋼関税はオーストラリアに影響を与えないが、高まる貿易摩擦は影響を及ぼす可能性 

2月 13日発行、オーストラリアの民間部門信用予測：短期の減速 

2月 12日発行、オーストラリア住宅チャートパック：循環的減速 

1月 30日発行、オーストラリアの主要プロジェクト：2025年 
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データプレビュー 

6 月 雇用統計 

 

7 月 17 日 木曜 

 ANZ予想 市場予想 前回 

失業率（％） 4.1 4.1 4.1 

雇用者数（千人） 35.0 20.5 -2.5 

6月の雇用者数は 35千人増、失業率は 4.1％にとどまると

当社は予想する。 

当社の ANZインディード求人広告件数は 6月に求人広告件

数の増加を記録するなど 6月の労働需要は高水準を維持し

た。6月の NAB企業調査における雇用指数も緩やかな回復

を示した。これらを総合すると、6月の雇用統計は堅調な

結果になると見られる。 

Aaron Luk 
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予測 

豪経済活動* 

 
 

金融市場 

 

  

% q/q % y/y

Mar-25 Jun-25 Sep-25 Dec-25 Mar-26 Jun-26 2024 2025 2026

GDP 0.2 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 1.3 2.0 2.4

Unemployment rate 4.1 4.2 4.2 4.3 4.3 4.3 4.0 4.3 4.2

Wage price index 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 3.2 3.3 3.1

Headline inflation 0.9 0.8 0.6 0.6 0.9 0.7 2.4 3.0 2.9

Trimmed mean inflation 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 3.3 2.7 2.7

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

Source: ABS, ANZ Research

Current Sep 25 Dec 25 Mar 26 Jun 26 Sep 26 Dec 26

Interest Rates (%)

RBA cash rate 3.85 3.60 3.35 3.35 3.35 3.35 3.35

90-day bank bill 3.74 3.71 3.63 3.46 3.46 3.46 3.46

3-year bond 3.43 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50

10-year bond 4.28 4.15 4.15 4.40 4.40 4.40 4.40

Curve - 3s10s (bps) 85 65 65 90 90 90 90

3y swap 3.36 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40

10y swap 4.21 3.95 3.90 4.15 4.15 4.15 4.15

RBNZ cash rate 3.25 3.00 2.75 2.50 2.50 2.50 3.00

US fed funds 4.50 4.25 4.00 3.75 3.75 3.75 3.75

US 2-year note 3.87 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50

US 10-year note 4.35 4.25 4.25 4.50 4.50 4.50 4.50

BoE Bank Rate 4.25 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50

Foreign Exchange

AUD/USD 0.66 0.66 0.67 0.68 0.68 0.69 0.69

AUD/EUR 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56

AUD/GBP 0.48 0.48 0.48 0.49 0.48 0.49 0.48

AUD/JPY 96.3 93.7 92.5 92.5 91.1 91.1 89.7

AUD/CNY 4.73 4.77 4.86 4.91 4.88 4.93 4.91

AUD/NZD 1.09 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08

AUD/CHF 0.52 0.53 0.54 0.55 0.56 0.57 0.57

AUD/IDR 10638 10758 10988 10948 10744 10695 10557

AUD/INR 56.19 56.43 57.62 58.82 59.16 60.38 60.72

AUD/KRW 904 904 925 925 911 911 897

USD/JPY 146 142 138 136 134 132 130

EUR/USD 1.17 1.18 1.20 1.21 1.22 1.23 1.24

USD/CNY 7.18 7.22 7.25 7.22 7.18 7.15 7.12

AUD TWI 60.40 60.48 61.25 61.76 61.38 61.88 61.54

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

Forecasts are for quarter-end.

Source: Bloomberg, ANZ Research
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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 JN Core Machine Orders m/m May      --      -- -9.1% 23:50 09:50

14-Jul Core Machine Orders y/y May      --      -- 6.6% 23:50 09:50

Industrial Production m/m May F      --      -- 0.5% 04:30 14:30

Industrial Production y/y May F      --      -- -1.8% 04:30 14:30

CH Exports y/y Jun 5.0%      -- 4.8% 14:00 00:00

Exports y/y CNY Jun      --      -- 6.3% 14:00 00:00

Imports y/y Jun -0.5%      -- -3.4% 14:00 00:00

Imports y/y CNY Jun      --      -- -2.1% 14:00 00:00

Trade Balance Jun $115.18b      -- $103.22b 14:00 00:00

Trade Balance CNY Jun      --      -- 750.00b 14:00 00:00

EA ECB's Vujcic Speaks in Zagreb    07:30 17:30

Tuesday CH GDP sa q/q Q2 0.9%      -- 1.2% 02:00 12:00

15-Jul GDP y/y Q2 5.1%      -- 5.4% 02:00 12:00

GDP YTD y/y Q2 5.3%      -- 5.4% 02:00 12:00

Industrial Production y/y Jun 5.7%      -- 5.8% 02:00 12:00

Industrial Production YTD y/y Jun 6.2%      -- 6.3% 02:00 12:00

Retail Sales y/y Jun 5.2%      -- 6.4% 02:00 12:00

Retail Sales YTD y/y Jun 5.1%      -- 5.0% 02:00 12:00

Surveyed Jobless Rate Jun 5.0%      -- 5.0% 02:00 12:00

EA Industrial Production sa m/m May      --      -- -2.4% 09:00 19:00

Industrial Production WDA y/y May      --      -- 0.8% 09:00 19:00

ZEW Survey Expectations Jul      --      -- 35.3 09:00 19:00

GE ZEW Survey Current Situation Jul      --      -- -72 09:00 19:00

ZEW Survey Expectations Jul      --      -- 47.5 09:00 19:00

UK BOE's Bailey Delivers Mansion House Speech    20:00 06:00

US Fed's Barkin Gives Speech in Baltimore    00:00 10:00

Fed's Collins will deliver closing keynote at NABE event    06:45 16:45

CPI Core Index sa Jun      --      -- 326.854 12:30 22:30

CPI Ex Food and Energy m/m Jun 0.3%      -- 0.1% 12:30 22:30

CPI Ex Food and Energy y/y Jun 3.0%      -- 2.8% 12:30 22:30

CPI m/m Jun 0.3%      -- 0.1% 12:30 22:30

CPI y/y Jun 2.7%      -- 2.4% 12:30 22:30

Real Avg Hourly Earning y/y Jun      --      -- 1.4% 12:30 22:30

Real Avg Weekly Earnings y/y Jun      --      -- 1.5% 12:30 22:30

Fed's Collins Gives Keynote Remarks    18:45 04:45

Fed's Logan Speaks on the Economy    23:45 09:45

CA Housing Starts Jun      --      -- 279.5k 12:15 22:15

CPI Core- Median y/y Jun      --      -- 3.0% 12:30 22:30

CPI Core- Trim y/y Jun      --      -- 3.0% 12:30 22:30

CPI y/y Jun      --      -- 1.7% 12:30 22:30

Wednesday EA ECB's Villeroy Speaks in Paris    08:00 18:00

16-Jul Trade Balance sa May      --      -- 14.0b 09:00 19:00

UK CPI Core y/y Jun      --      -- 3.5% 06:00 16:00

CPI m/m Jun      --      -- 0.2% 06:00 16:00

CPI Services y/y Jun      --      -- 4.7% 06:00 16:00

CPI y/y Jun      --      -- 3.4% 06:00 16:00

US Fed's Barkin Gives Speech in Westminister, MD    00:00 10:00

MBA Mortgage Applications Jul-25      --      -- 9.4% 11:00 21:00

PPI Ex Food and Energy m/m Jun 0.2%      -- 0.1% 12:30 22:30

PPI Ex Food and Energy y/y Jun      --      -- 3.0% 12:30 22:30

PPI Ex Food, Energy, Trade m/m Jun      --      -- 0.1% 12:30 22:30

PPI Ex Food, Energy, Trade y/y Jun      --      -- 2.7% 12:30 22:30

PPI Final Demand m/m Jun 0.2%      -- 0.1% 12:30 22:30

PPI Final Demand y/y Jun      --      -- 2.6% 12:30 22:30

Fed's Hammack Speaks on Community Development    13:15 23:15

Industrial Production m/m Jun 0.1%      -- -0.2% 13:15 23:15

Fed Releases Beige Book    18:00 04:00

Fed's Williams Speaks on Economic Outlook, Policy    21:30 07:30
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DATE REGION DATA/EVENT PERIOD MARKET ANZ LAST GMT AEST

Thursday AU Employment Change Jun 20.0k 35.0k -2.5k 01:30 11:30

17-Jul Full Time Employment Change Jun      --      -- 38.7k 01:30 11:30

Part Time Employment Change Jun      --      -- -41.1k 01:30 11:30

Participation Rate Jun 67.0%      -- 67.0% 01:30 11:30

Unemployment Rate Jun 4.1% 4.1% 4.1% 01:30 11:30

JN Exports y/y Jun      --      -- -1.7% 23:50 09:50

Imports y/y Jun      --      -- -7.7% 23:50 09:50

Trade Balance Jun      --      -- -¥637.6b 23:50 09:50

Trade Balance Adjusted Jun      --      -- -¥305.5b 23:50 09:50

EA CPI Core y/y Jun F      --      -- 2.3% 09:00 19:00

CPI m/m Jun F      --      -- 0.3% 09:00 19:00

CPI y/y Jun F      --      -- 2.0% 09:00 19:00

UK Average Weekly Earnings 3M/y/y May      --      -- 5.3% 06:00 16:00

Claimant Count Rate Jun      --      -- 4.5% 06:00 16:00

Employment Change 3M/3M May      --      -- 89k 06:00 16:00

ILO Unemployment Rate 3Mths May      --      -- 4.6% 06:00 16:00

Private Earnings ex Bonus 3M/y/y May      --      -- 5.1% 06:00 16:00

Weekly Earnings ex Bonus 3M/y/y May      --      -- 5.2% 06:00 16:00

US Continuing Claims Jul-25      --      --      -- 12:30 22:30

Initial Claims 4-Wk Moving Avg Jul-25      --      --      -- 12:30 22:30

Initial Jobless Claims Jul-25      --      --      -- 12:30 22:30

Philadelphia Fed Business Outlook Jul -0.5      -- -4 12:30 22:30

Retail Sales Advance m/m Jun 0.0%      -- -0.9% 12:30 22:30

Retail Sales Control Group Jun 0.4%      -- 0.4% 12:30 22:30

Retail Sales Ex Auto and Gas Jun      --      -- -0.1% 12:30 22:30

Retail Sales Ex Auto m/m Jun 0.3%      -- -0.3% 12:30 22:30

Friday JN Natl CPI Ex Fresh Food y/y Jun      --      -- 3.7% 23:30 09:30

18-Jul Natl CPI Ex Fresh Food, Energy y/y Jun      --      -- 3.3% 23:30 09:30

Natl CPI y/y Jun      --      -- 3.5% 23:30 09:30

EA ECB Current Account sa May      --      -- 19.8b 08:00 18:00

GE PPI m/m Jun      --      -- -0.2% 06:00 16:00

PPI y/y Jun      --      -- -1.2% 06:00 16:00

US Building Permits Jun P 1370k      -- 1394k 12:30 22:30

Building Permits m/m Jun P -1.7%      -- -2.0% 12:30 22:30

Housing Starts Jun 1300k      -- 1256k 12:30 22:30

Housing Starts m/m Jun 3.5%      -- -9.8% 12:30 22:30

U. of Mich. 1 Yr Inflation Jul P      --      -- 5.0% 14:00 00:00

U. of Mich. 5-10 Yr Inflation Jul P      --      -- 4.0% 14:00 00:00

U. of Mich. Current Conditions Jul P      --      -- 64.8 14:00 00:00

U. of Mich. Expectations Jul P      --      -- 58.1 14:00 00:00

U. of Mich. Sentiment Jul P 61.3      -- 60.7 14:00 00:00
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この先の 5 週間 

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

14 July 

JN: Core mach order 
(May), IP (May F)  

CH: Trade bal (Jun) 

 

15 July 

GE: ZEW (Jul) 

EA: ZEW (Jul), IP 
(May) 

US: CPI (Jun), AHE 
(Jun) 

CA: Housing strt (Jun), 
CPI (Jun) 

16 July 

EA: Trade bal (May) 

US: PPI (Jun), IP (Jun) 

17 July 

AU: Unemp (Jun) 

EA: CPI (Jun F) 

US: Retail sl (Jun) 

18 July 

GE: PPI (Jun) 

EA: ECB CA bal (May) 

 

21 July 

NZ: CPI (Q2) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Public Holiday: JN 

 

22 July 

NZ: Trade bal (Jun) 

AU: RBA mins (Jul) 

US: Phil Fed non-mfg 
(Jul), Richmond Fed 
(Jul) 

23 July 

JN: Mach tool order 
(Jun F) 

US: Exist home sl 
(Jun) 

24 July 

AU: PMI (Jul P) 

JN: PMI (Jul P) 

UK: PMI (Jul P) 

GE: PMI (Jul P) 

EA: PMI (Jul P), ECB 
rate 

US: PMI (Jul P), New 
home sl (Jun), 
Kansas Fed mfg 
(Jul), Build perm 
(Jun F) 

CA: Retail sl (May) 

 

25 July 

JN: Tokyo CPI (Jul), 
PPI serv (Jun) 

UK: Retail sl (Jun) 

GE: IFO (Jul) 

EA: M3 (Jun) 

US: Durable gds (Jun 

P), Kansas Fed serv 
(Jul) 

 

28 July 

US: Dallas Fed mfg 
(Jul) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

29 July 

US: Advance trade bal 
(Jun), Whlsl inv 
(Jun P), C-S HPI 
(May), JOLTS (Jun), 
Conf. Board cons 
conf (Jul), Dallas 
Fed serv (Jul) 

30 July 

NZ: ANZ bus conf (Jul) 

AU: CPI (Q2) 

GE: GDP (Q2 P) 

EA: GDP (Q2 A) 

US: ADP emp (Jul), 
GDP (Q2 A), PCE 
(Q2 A), FOMC rate 

CA: BoC rate 

31 July 

AU: Build approv 
(Jun), Retail sl 
(Q2), Priv sec cred 
(Jun) 

JN: IP (Jun P), Retail sl 
(Jun), BOJ rate 

CH: PMI (Jul) 

GE: Unemp (Jul), CPI 
(Jul P) 

EA: Unemp (Jun) 

US: Pers inc/spend 
(Jun), PCE (Jun), 
Chicago PMI (Jul) 

CA: GDP (May) 

 

1 Aug 

NZ: ANZ cons conf 
(Jul) 

AU: PMI mfg (Jul F), 
PPI (Q2) 

JN: Unemp (Jun), PMI 
mfg (Jul F) 

CH: Caixin PMI mfg 
(Jul) 

UK: PMI mfg (Jul F) 

GE: PMI mfg (Jul F) 

EA: PMI mfg (Jul F), 
CPI (Jul P) 

US: NFP (Jul), Unemp 
(Jul), AHE (Jul), 

PMI mfg (Jul F), 
ISM mfg (Jul), U of 
Mich (Jul F), 
Construct spend 
(Jun) 

CA: PMI mfg (Jul) 

 

4 Aug 

US: Durable gds order 
(Jun F) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Public Holiday: AU 
(NSW) 

 

5 Aug 

AU: PMI (Jul F), ANZ-
Indeed Job Ads 
(Jul), Hh spend 
(Jun) 

JN: PMI (Jul F) 

CH: Caixin PMI (Jul) 

UK: PMI (Jul F) 

GE: PMI (Jul F) 

EA: PMI (Jul F), PPI 
(Jun) 

US: Trade bal (Jun), 
PMI (Jul F), ISM 
services (Jul) 

CA: Trade bal (Jun) 

 

6 Aug 

NZ: Unemp (Q2) 

JN: Earnings (Jun) 

GE: Factory order 
(Jun) 

EA: Retail sl (Jun) 

CA: PMI (Jul F) 

7 Aug 

NZ: 2yr inflation 
expectation (Q3) 

AU: Trade bal (Jun) 

CH: Trade bal (Jul) 

UK: BoE rate 

GE: IP (Jun), Trade bal 
(Jun) 

US: ULC (Q2 P), Whlsl 
inv (Jun F), Cons 
cred (Jun) 

 

8 Aug 

JN: BoP CA bal (Jun) 

CH: BoP CA bal (Q2 P) 

CA: Unemp (Jul) 
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11 Aug 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Public Holiday: JN 

 

12 Aug 

AU: NAB bus survey 
(Jul), RBA rate 

UK: Earnings (Jun), 
Unemp (Jun) 

GE: ZEW (Aug), CA bal 
(Jun) 

EA: ZEW (Aug) 

US: NFIB (Jul), CPI 
(Jul), AHE (Jul) 

CA: Build perm (Jun) 

 

13 Aug 

AU: WPI (Q2), Lending 
(Q2) 

JN: PPI (Jul) 

GE: CPI (Jul F) 

 

14 Aug 

AU: Unemp (Jul) 

UK: GDP (Q2 P), IP 
(Jun), Trade bal 
(Jun) 

EA: GDP (Q2 S), IP 
(Jun) 

US: PPI (Jul) 

 

15 Aug 

NZ: Mfg PMI (Jul), Net 
migration (Jun) 

JN: GDP (Q2 P), IP 
(Jun F) 

CH: Retail sl (Jul), IP 
(Jul), Unemp (Jul) 

US: Retail sl (Jul), IP 
(Jul), U of Mich 
sentiment (Aug P) 
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