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6月の雇用統計におけるシグナルとノイズ 

6月の雇用統計は軟調であったが、当社は同指標にはシグナルとノイズの両方があったと見

ている。雇用の増加はごくわずか（5月の 1.1千人減の後の 6月は 2千人増）で、労働時

間は減少し、失業率は 4.1％から 4.3％へ上昇した。こうした結果は調査全体を通じて一貫

したシグナルを示している。とはいえ、今回の雇用統計に新たに加わったグループは、前回

のグループよりも失業している傾向が強く、それが失業率の上昇を説明すると同時に統計上

のノイズも存在していることを示している。先行する労働市場指標が安定している中、当社

は 6月の失業率の上昇が労働市場の著しい悪化の始まりを示しているとは見ていない。当

社の労働市場指標は失業率の上昇がわずかであることを示している（下図参照）。 

6月の雇用統計は 8月の RBA金融政策理事会が開催される前に発表される最後の雇用統計

であった。当社は 8月に 25bpの利下げを予想している。7月の会合後の声明では労働市

場は「強い」と表現されたが、6月の雇用統計を踏まえれば、RBAは第 2四半期の労働市

場の逼迫が緩和されたと指摘すると当社は見ている。 

第 2四半期全体で見ると、労働市場の動きは RBAが 5月の金融政策報告で示した見通しと

一致している。失業率の平均は 4.2％であり、RBAの予測と一致している。同四半期の雇

用は前年比 2.0％増と、RBAの予測（同 2.1％増）よりわずかに弱かったに過ぎない。 

来週は RBAによる情報発信が中心となり、7月の理事会議事要旨の公表とブロック総裁の

講演が予定されている。議事要旨で最も注目されるのは、政策金利を据え置くことと 25bp

引き下げることのそれぞれの根拠の強さである。6対 3でキャッシュレートの据え置きが選

ばれたことから、決定は拮抗していたと記されると当社は見ている。 

4月 2日の米国の関税発表以降、中国の成長はさまざまな下振れシナリオを回避してきた。

2025年上半期の輸出（米ドル建て）は前年比 5.9％増となり貿易黒字は 5,860億米ドル

と過去最高を記録した。当社は 2025年下半期の成長に対する最大のリスクは純輸出から

の下押し圧力だと見ているが、中国政府はそれを相殺するのに十分な政策余地を有している

と考えている。年初からの成長ペースが堅調であることを踏まえ、当社は 2025年の中国

GDPが 5.1％増になると予想し、2026年の中国 GDP予測を 4.8％に上方修正した。 

来週の予定 

日付 
オーストラリア 

東部標準時（AEST） 
指標・イベント 

  

7月 22日 11:30am 7月の RBA金融政策理事会の議事要旨 

7月 24日 1:05pm RBAブロック総裁のアニカ財団（シドニー）での講演 

失業率の変化と当社の労働市場指標 
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を考慮していません。本レポート

最後の重要なお知らせを参照願い
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1 週間の振り返り 

今週は雇用統計、NAB四半期企業景況感調査、接客サービスセクターの倒産件数、建設活動データ、海外からの到着およ

び出発データに関する当社のインサイトを以下にまとめた。 

6 月の失業率は 4.3％ 

失業率は 15か月連続で 3.9〜4.2％の狭いレンジで推移し

た後に 2021年 11月以来の高水準となる 4.3％を記録。 

労働市場の逼迫に緩和の兆し 

6月の雇用者数は前年比 2.0％増と RBAの予測（同 2.1％

増）をわずかに下回る。6月の労働時間は 5月に前月比

1.4％増だったが 6月は同 0.9％減。 

  

人手不足は運輸と公益で最も深刻 

第 2四半期の NAB企業景況感調査では卸売業と鉱業を除

く全ての業種で人手不足を報告する企業の割合が上昇。 

接客サービスセクターで倒産件数が増加しているが、飲食

サービスセクターでの新規開業は増加 

このサブセクターにおける事業者数*は 2023年以降着実

に増加。  

 
出所：NAB、ANZリサーチ 

*季節調整は ANZリサーチによる。 

第 1 四半期の住宅建設数はビクトリア州が最多 

同州は同四半期中に 1.43万戸を建設。全国の住宅完工数

は前期比 4.4％減。 

海外から戻るオーストラリア人がコロナ前より増加 

2025年 5月の短期在住者の帰国者数は 2019年 5月比

12％増。 
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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 15日発行、オーストラリアの接客サービスセクターにおける倒産件数 

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 

来週発表予定の主な経済指標はございません。 
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予測 

豪州経済活動* 

 
 

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 3.71 3.71 3.63 3.46 3.46 3.46 3.46

3-year bond 3.42 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50

10-year bond 4.35 4.15 4.15 4.40 4.40 4.40 4.40

Curve - 3s10s (bps) 92 65 65 90 90 90 90

3y swap 3.32 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40

10y swap 4.22 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 3.90 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50

US 10-year note 4.45 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 0.65 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 96.4 93.7 92.5 92.5 91.1 91.1 89.7

AUD/CNY 4.66 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 10575 10758 10988 10948 10744 10695 10557

AUD/INR 55.66 56.43 57.62 58.82 59.16 60.38 60.72

AUD/KRW 903 904 925 925 911 911 897

USD/JPY 149 142 138 136 134 132 130

EUR/USD 1.16 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 60.10 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 

  

DATE REGION DATA/EVENT PERIOD MARKET ANZ LAST GMT AEST

Monday NZ CPI Non Tradeable q/q Q2      --      -- 1.1% 22:45 08:45

21-Jul CPI q/q Q2      --      -- 0.9% 22:45 08:45

CPI Tradeable q/q Q2      --      -- 0.8% 22:45 08:45

CPI y/y Q2      --      -- 2.5% 22:45 08:45

CH 1-Year Loan Prime Rate Jul-25 3.0%      -- 3.0% 01:00 11:00

5-Year Loan Prime Rate Jul-25 3.5%      -- 3.5% 01:00 11:00

Tuesday NZ Exports NZD Jun      --      -- 7.68b 22:45 08:45

22-Jul Imports NZD Jun      --      -- 6.44b 22:45 08:45

Trade Balance 12 Mth YTD NZD Jun      --      -- -3790m 22:45 08:45

Trade Balance NZD Jun      --      -- 1235m 22:45 08:45

AU RBA Minutes of July Policy Meeting    01:30 11:30

US Fed's Powell Gives Welcome Remarks at Regulatory Conference    12:30 22:30

Philadelphia Fed Non-Manufacturing Activity Jul      --      -- -25 12:30 22:30

Richmond Fed Business Conditions Jul      --      -- -16 14:00 00:00

Richmond Fed Manufact. Index Jul      --      -- -7 14:00 00:00

Wednesday JN Machine Tool Orders y/y Jun F      --      -- -0.5% 06:00 16:00

23-Jul US MBA Mortgage Applications Jul-25      --      --      -- 11:00 21:00

Existing Home Sales Jun 3.99m      -- 4.03m 14:00 00:00

Existing Home Sales m/m Jun -0.9%      -- 0.8% 14:00 00:00

Thursday NZ RBNZ's Conway to Speak on Tariffs, Economy    01:30 11:30

24-Jul AU S&P Global Australia PMI Composite Jul P      --      -- 51.6 23:00 09:00

S&P Global Australia PMI Mfg Jul P      --      -- 50.6 23:00 09:00

S&P Global Australia PMI Services Jul P      --      -- 51.8 23:00 09:00

RBA's Bullock-Speech    03:05 13:05

JN S&P Global Japan PMI Composite Jul P      --      -- 51.5 00:30 10:30

S&P Global Japan PMI Mfg Jul P      --      -- 50.1 00:30 10:30

S&P Global Japan PMI Services Jul P      --      -- 51.7 00:30 10:30

EA HCOB Eurozone Composite PMI Jul P      --      -- 50.6 08:00 18:00

HCOB Eurozone Manufacturing PMI Jul P      --      -- 49.5 08:00 18:00

HCOB Eurozone Services PMI Jul P      --      -- 50.5 08:00 18:00

ECB Deposit Facility Rate Jul-25      -- 2.00% 2.00% 12:15 22:15

ECB Main Refinancing Rate Jul-25      --      -- 2.15% 12:15 22:15

ECB Marginal Lending Facility Jul-25      --      -- 2.40% 12:15 22:15

ECB President Christine Lagarde Holds Press Conference    12:45 22:45

GE HCOB Germany Composite PMI Jul P      --      -- 50.4 07:30 17:30

HCOB Germany Manufacturing PMI Jul P      --      -- 49 07:30 17:30

HCOB Germany Services PMI Jul P      --      -- 49.7 07:30 17:30

UK S&P Global UK Composite PMI Jul P      --      -- 52 08:30 18:30

S&P Global UK Manufacturing PMI Jul P      --      -- 47.7 08:30 18:30

S&P Global UK Services PMI Jul P      --      -- 52.8 08:30 18:30

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

S&P Global US Composite PMI Jul P      --      -- 52.9 13:45 23:45

S&P Global US Manufacturing PMI Jul P      --      -- 52.9 13:45 23:45

S&P Global US Services PMI Jul P      --      -- 52.9 13:45 23:45

New Home Sales Jun 650k      -- 623k 14:00 00:00

New Home Sales m/m Jun 4.3%      -- -13.7% 14:00 00:00

Kansas City Fed Manf. Activity Jul      --      -- -2 15:00 01:00

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

Retail Sales m/m May      --      -- 0.3% 12:30 22:30

Friday JN Tokyo CPI Ex-Fresh Food y/y Jul      --      -- 3.1% 23:30 09:30

25-Jul Tokyo CPI Ex-Fresh Food, Energy y/y Jul      --      -- 3.1% 23:30 09:30

Tokyo CPI y/y Jul      --      -- 3.1% 23:30 09:30

PPI Services y/y Jun      --      -- 3.3% 23:50 09:50

EA M3 Money Supply y/y Jun      --      -- 3.9% 08:00 18:00

GE IFO Business Climate Jul      --      -- 88.4 08:00 18:00

IFO Current Assessment Jul      --      -- 86.2 08:00 18:00

IFO Expectations Jul      --      -- 90.7 08:00 18:00

UK Retail Sales Ex Auto Fuel m/m Jun      --      -- -2.8% 06:00 16:00

Retail Sales Ex Auto Fuel y/y Jun      --      -- -1.3% 06:00 16:00

Retail Sales Inc Auto Fuel m/m Jun      --      -- -2.7% 06:00 16:00

Retail Sales Inc Auto Fuel y/y Jun      --      -- -1.3% 06:00 16:00

US Durable Goods Orders Jun P -10.5%      -- 16.4% 12:30 22:30

Durables Ex Transportation Jun P 0.0%      -- 0.5% 12:30 22:30

Kansas City Fed Services Activity Jul      --      -- 3 15:00 01:00

Sunday CH Industrial Profits y/y Jun      --      -- -9.1% 01:30 11:30

27-Jul Industrial Profits YTD y/y Jun      --      -- -1.1% 01:30 11:30
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この先の 5 週間 

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

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: PPI (Q2) 

JN: Unemp (Jun),  

EA: CPI (Jul P) 

US: NFP (Jul), Unemp 
(Jul), AHE (Jul), 
ISM mfg (Jul), U of 
Mich (Jul F), 
Construct spend 
(Jun) 

 

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) 

 

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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18 Aug 

EA: Trade bal (Jun) 

CA: Housing strts (Jul) 

 

 

 

19 Aug 

NZ: PPI (Q2) 

EA: ECB CA (Jun) 

US: Housing strts (Jul), 
Build perm (Jul P) 

CA: CPI (Jul) 

 

20 Aug 

NZ: RBNZ rate 

JN: Trade bal (Jul), 
Core mach order 
(Jun) 

UK: CPI (Jul) 

GE: PPI (Jul) 

EA: CPI (Jul F) 

US: FOMC mins (Jul) 

 

21 Aug 

NZ: Trade bal (Jul) 

AU: PMI (Aug P) 

JN: PMI (Aug P) 

UK: PMI (Aug P) 

GE: PMI (Aug P) 

EA: PMI (Aug P) 

US: PMI (Aug P), Exist 
hm sl (Jul) 

 

22 Aug 

JN: CPI (Jul) 

UK: Retail sl (Jul) 

GE: GDP (Q2 F) 

CA: Retail sl (Jun) 
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