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インフレにより RBA の追加利上げが必要となるリスクが高まる  
10 月 2 日の週のハイライトは 10 月 RBA 理事会だ。当社はタカ派的据え置きが続くと予

想している。理事会後の声明文では労働市場が依然としてタイトだが緩和しており、イン

フレが依然として高過ぎることが指摘されるだろう。当社はガソリン価格上昇やそれに伴

う消費者のインフレ期待が高まるリスクにも言及されると考えている。過去数ヵ月の前例

と同様に、最終段落は殆ど修正されず、次のことが示されるだろう： 

インフレが合理的な時間枠内に目標に回帰することを確実にするため、幾らかの追加

金融引き締めが必要となるかもしれないが、それは引き続きデータとリスク評価の進

展次第だ。 

8 月月次 CPI 指標 は 5.2%と 7 月の 4.9%から加速した。最近の月次 CPI の流れは 10
月 25 日発表の第 3 四半期 CPI が現在の当社予測である前期比 1.0%を若干上回るリスク

を示唆している。インフレ加速の大半はガソリン価格などの変動が大きい項目で、当社は

RBA がこれらを看過できると考えているが、バスケットの他の部分には当社想定比で若

干のインフレ上振れを示すものが含まれていた。現在のところ、当社は引き続き RBA は

長期的な利上げ停止局面にあると考えているが、インフレが想定よりも若干高いというサ

インは、当社が強調してきたリスクと整合的だ。すなわち、RBA が今年か来年初めに政

策変更をするとすれば、利下げより利上げの可能性の方が高いというリスクだ。市場の織

り込みもその方向にシフトしているが、粘着的な国内インフレだけでなく、海外動向も反

映していると当社は考えている。 

注目材料 
RBA キャッシュレート決定（10 月 3 日火曜）：当社は RBA が政策金利を維持しつつ

引き締めバイアスを残すと予想している。 

8 月貸出（10 月 3 日火曜）：比較的安定した貸出が見込まれる。 

9 月 ANZ インディード豪州求人広告件数（10 月 3 日火曜）：8 月は前月比 1.9%増加

した。 

8 月建設許可件数（10 月 3 日火曜）：2 ヵ月減少後の小幅増加が見込まれるが、反発の

開始ではない。 

8 月貿易収支（10 月 5 日木曜）：90 億豪ドルへ小幅増加の見込み。 

RBA 金融安定レビュー（10 月 6 日金曜） 

今週のチャート 
インフレ加速の兆候 – 変動が大きい項目と休暇旅行を除く月次 CPI（3 ヵ月平均の季節

調整済み前月比） 

 

本資料は個人的な助言ではなく、

読者の個人的な目的や個別の状況

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

ます。 
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1 週間の振り返り 
今週は連邦政府の雇用と機会に関する「働く未来（Working Future）」白書、月次 CPI 指標、小売売上高および求人件数を

以下にまとめた。 

女性は労働市場でより活発 
女性の労働市場参加率は 1960 年代の 3 分の 1 から今日では 3
分の 2 へ上昇した。 

労働者はより多くの「非ルーティーン」業務を遂行 
技術進歩が、経営者が労働者に求める技術内容に影響を与えて

いる。 

 
Source: ANZ Research, Treasury, ABS 
注：建設者（Builders） (1850-1945)、ベビーブーマー (1946-
1965)、X 世代 (1966-1980)、ミレニアル世代 (1981-1996)、Z 世

代 (1996-2010) 

 
Source: ANZ Research, Treasury, ABS 

豪州の健康セクターは拡大へ 
豪州の人口高齢化により、介護産業における労働者への需要が

増加しよう。  

月次 CPI は前年比 5.2%へ再加速 
総合 CPI 指標は 8 月に加速し、刈込平均インフレ率は前年比

5.6％で安定的だった。  

 
Source: ANZ Research, National Skills Commission   

 

月次小売売上高の 2023 年の伸びは 3%割れ 
8 月小売売上高は軟調で、2023 年初来の月次計数の伸びは、

インフレや人口増加にもかかわらず僅か 2.9%だった。  

求人件数は高水準からの減少が続く 
豪州では現在、失業者一人に対する求人件数は 0.7 件となって

いる。低下したものの依然として非常に高水準だ。  
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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。 

 

9 月 26 日発行、ANZ リサーチ四季報：中国以外では利下げはまだ遠い 
9 月 21 日発行、2023 年第 2 四半期 ANZ ステイトメーター：軟調が広まり始める 
9 月 19 日発行、2023-24 年度ニューサウスウェールズ州予算案 
9 月 8 日発行、豪第 2 四半期 GDP：前期比 0.4%、前年比 2.1%増加 
8 月 24 日発行、ANZ が観測している豪州支出：中心ビジネス地区（CBD）の回復が弱まる 
8 月 16 日発行、豪州住宅市場：住宅供給不足が価格を支援 
8 月 10 日発行、ANZ が観測している豪州支出：利上げによる打撃 
7 月 14 日発行、RBA 金融政策予想の変更 – 4.1%で長期間据え置きへ 
7 月 12 日発行、ANZ が観測している豪州支出：家計は年度末セール後に退却 
7 月 10 日発行、民間部門信用の伸びは 2024 年に鈍化へ 
7 月 6 日発行、ANZ 不動産評議会サーベイ：住宅価格が住宅部門の信頼感を押し上げ 
7 月 3 日発行、ANZ インディード豪州求人広告件数：秩序だった減少が継続 
6 月 28 日発行、利上げサイクルに対する豪州の反応 

 

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。 

 

https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=c4271805-5a4f-4a33-a5b7-b40beb5e18eb&jobRef=f9fc6db2-52ff-4e1d-98ba-93db44ffe45e
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=207e5363-f08b-4555-8983-d7499d5bdb23&jobRef=fcb823f2-820d-4f83-8aaa-e7bf3e35a610
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=7ac2a121-ff24-4ba5-83e8-c5eaab4d7dc5&jobRef=16108895-f724-4e5d-a014-ab73a76db69e
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=8d8697e1-12db-45d4-b248-334288e25df9&jobRef=b86a6562-66ad-4b5b-a7c9-845e2cb57899
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=784b1b1e-a89b-4ca0-b8bb-00ff630a626d&jobRef=8c6cfdcc-4d1f-4519-a531-365955ba3f68
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=a708e45f-7912-4b1c-9f83-f0e9c861f619&jobRef=abc5adb4-0ce1-4e47-8afb-db9e97848c1e
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=c4cb1883-455d-4290-9220-6deef49c3986&jobRef=1b91478b-8a0c-41e3-b013-ece665147dc9
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=3338dd07-0668-4d60-b5ad-a1f8ef935ee2&jobRef=652642f4-c0e5-479a-a782-f06c6b72a6d5
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=bccd306e-6e61-4fff-be87-603d6092d0ad&jobRef=5a3388d6-6347-4330-886d-462c3d92af6c
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=56a8703a-5f40-4661-9cde-19793ff1a27d&jobRef=b83cb37a-33cf-4d62-a601-9038fbc7eea7
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=5e5a080f-e68d-4978-ad1f-31589605a925&jobRef=6688d448-d9be-4e25-b5be-f40639b9f814
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=e052e82f-5957-4c85-b3cf-e45aa8b460d2&jobRef=2463842b-96d8-40f7-bde9-5707d601bf68
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=0c64a577-cf42-45e0-8d53-a7c662964d5a&jobRef=f3e2818e-4df6-4698-b93d-ad48643667a3
mailto:research@anz.com?subject=Subscribe%20to%20The%20Shortlist
mailto:research@anz.com?subject=Subscribe%20to%20The%20Shortlist
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データプレビュー 

8 月住宅貸付 

 
Source: ABS, ANZ Research 

10 月 3 日火曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 

総住宅貸付・除く借換 
（前月比、%） 0.0 0.3 -1.2 

当社は、最近の売出増加が、金利上昇とインフレをうけた

平均的借り手の借り入れ能力の低下継続により相殺される

かたちで、新規住宅貸付につき横ばいを予想している。 

Adelaide Timbrell   

8 月建設許可件数 

 
Source: ABS, ANZ Research  

10 月 3 日火曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 

前月比、% +2.0 +4.0 -8.1 

当社は建設許可件数の小幅増加があると予想しているが、

建設・資金調達コストの上昇が不動産開発業者のインセン

ティブを削いでいることから、全体としての水準は弱いま

まとみられる。 

Adelaide Timbrell   

8 月貿易収支 

 
 

10 月 5 日木曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 

貿易収支、10 億豪ドル  9.0 9.0 8.0 

当社は 8 月貿易収支が、7 月の減少のあと 90 億豪ドルへ

若干反発すると予想している。コモディティ価格上昇が 8
月の豪州の輸出額を下支えしたとみられる。 

なお、今回が月次サービス貿易統計が含まれる最後の統計

発表となる。9 月以降、データは公表されない。  

Madeline Dunk 
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予測 
豪州経済活動* 

 

 

金融市場 

 

 

  

% q/q

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

GDP 0.4 0.4 0.2 0.2 0.2 0.4 2.7 1.1 1.5

Unemployment rate 3.6 3.6 3.8 3.9 4.1 4.4 3.5 3.9 4.5

Wage price index 0.8 0.8 1.4 0.9 0.9 0.9 3.4 4.1 4.0

Headline inflation 1.4 0.8 1.0 0.9 0.9 0.8 7.8 4.2 3.2

Trimmed mean inflation 1.3 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 6.9 4.0 3.2

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

% y/y

Current Dec 23 Mar 24 Jun 24 Sep 24 Dec 24 Mar 25

Interest Rates (%)

RBA cash rate 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10 3.85 3.60

90-day bank bill 4.14 4.31 4.31 4.31 4.23 3.98 3.76

3-year bond 4.10 4.00 4.00 3.75 3.75 3.50 3.25

10-year bond 4.49 4.25 4.20 4.20 4.20 4.10 4.10

Curve - 3s10s (bps) 39 25 20 45 45 60 85

3y swap 4.27 4.20 4.20 3.95 3.95 3.70 3.70

10y swap 4.74 4.55 4.50 4.50 4.50 4.40 4.40

RBNZ cash rate 5.50 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75

US fed funds 5.50 5.50 5.50 5.25 5.00 4.75 4.50

US 2-year note 5.07 5.00 4.75 4.50 4.25 4.00 4.00

US 10-year note 4.58 4.25 4.10 4.00 4.00 4.00 4.00

BoE Bank Rate 5.25 5.50 5.50 5.50 5.25 5.00 4.50

Foreign Exchange

AUD/USD 0.64 0.65 0.68 0.68 0.70 0.72 0.72

AUD/EUR 0.61 0.60 0.61 0.60 0.61 0.62 0.62

AUD/GBP 0.53 0.51 0.53 0.52 0.52 0.53 0.53

AUD/JPY 96.0 94.3 95.2 92.5 92.4 92.2 92.2

AUD/CNY 4.69 4.71 4.88 4.83 4.94 5.04 5.04

AUD/NZD 1.08 1.10 1.11 1.11 1.13 1.14 1.14

AUD/CHF 0.59 0.57 0.59 0.59 0.60 0.62 0.62

AUD/IDR 9902 9815 10064 9928 10080 10224 10224

AUD/INR 53.14 53.82 56.10 55.76 57.05 57.60 57.60

AUD/KRW 868 845 867 850 868 886 886

USD/JPY 149 145 140 136 132 128 128

EUR/USD 1.06 1.09 1.11 1.13 1.14 1.16 1.16

USD/CNY 7.30 7.25 7.18 7.10 7.05 7.00 7.00

AUD TWI 60.40 60.47 62.37 61.58 62.74 63.80 63.80

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 JN Jibun Bank Japan PMI Mfg Sep F -- -- 48.6 13:30 00:30
2-Oct EA HCOB Eurozone Manufacturing PMI Sep F -- -- 43.4 08:00 19:00

Unemployment Rate Aug -- -- 6.4% 09:00 20:00
GE HCOB Germany Manufacturing PMI Sep F -- -- 39.8 07:55 18:55
UK S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI Sep F -- -- 44.2 08:30 19:30

BOE's Catherine Mann speaks 15:00 02:00
US S&P Global US Manufacturing PMI Sep F -- -- 48.9 13:45 00:45

ISM Manufacturing Sep 47.8 -- 47.6 14:00 01:00
17:30 04:30

CA S&P Global Canada Manufacturing PMI Sep -- -- 48 13:30 00:30
Tuesday AU ANZ-Indeed Job Advertisements m/m Sep -- -- 1.9% 13:30 00:30
3-Oct Building Approvals m/m Aug -- 2.0% -8.1% 13:30 00:30

Home Loans Value m/m Aug -- 0.0% -1.2% 13:30 00:30
Investor Loan Value m/m Aug -- -- -0.1% 13:30 00:30
Owner-Occupier Loan Value m/m Aug -- -- -1.9% 13:30 00:30
Private Sector Houses m/m Aug -- -- 0.1% 13:30 00:30
RBA Cash Rate Target Oct-23 -- 4.1% 4.1% 16:30 03:30
Judo Bank Australia PMI Composite Sep F -- -- 50.2 11:00 22:00
Judo Bank Australia PMI Services Sep F -- -- 50.5 11:00 22:00

EA ECB's Simkus Speaks 06:00 17:00
ECB's Lane Speaks 06:10 17:10

US 12:00 23:00
JOLTS Job Openings Aug -- -- 8827k 14:00 01:00

Wednesday NZ RBNZ Monetary Policy Review 14:00 01:00
4-Oct RBNZ Official Cash Rate Oct-23 -- 5.5% 5.5% 14:00 01:00

JN Jibun Bank Japan PMI Composite Sep F -- -- 51.8 13:30 00:30
Jibun Bank Japan PMI Services Sep F -- -- 53.3 13:30 00:30

EA ECB's Lagarde Speaks 08:00 19:00
HCOB Eurozone Composite PMI Sep F -- -- 47.1 08:00 19:00
HCOB Eurozone Services PMI Sep F -- -- 48.4 08:00 19:00
PPI m/m Aug -- -- -0.5% 09:00 20:00
Retail Sales m/m Aug -- -- -0.2% 09:00 20:00
ECB's Panetta Chairs Panel 14:00 01:00

GE HCOB Germany Composite PMI Sep F -- -- 46.2 07:55 18:55
HCOB Germany Services PMI Sep F -- -- 49.8 07:55 18:55

UK S&P Global/CIPS UK Composite PMI Sep F -- -- 46.8 08:30 19:30
S&P Global/CIPS UK Services PMI Sep F -- -- 47.2 08:30 19:30

US MBA Mortgage Applications Sep-23 -- -- -- 11:00 22:00
S&P Global US Composite PMI Sep F -- -- 50.1 13:45 00:45
S&P Global US Services PMI Sep F -- -- 50.2 13:45 00:45
Durable Goods Orders Aug F -- -- -- 14:00 01:00
Durables Ex Transportation Aug F -- -- -- 14:00 01:00
Factory Orders Aug 0.2% -- -2.1% 14:00 01:00
ISM Services Index Sep 53.7 -- 54.5 14:00 01:00

Thursday NZ ANZ Commodity Price m/m Sep -- -- -2.9% 13:00 00:00
5-Oct AU Trade Balance Aug -- A$9bn A$8039m 13:30 00:30

EA 09:45 20:45
ECB's Guindos Chairs Conference Session 13:45 00:45

GE Trade Balance sa Aug -- -- 17.7b 06:00 17:00
UK BOE's Broadbent speaks 09:45 20:45
US Challenger Job Cuts y/y Sep -- -- 266.9% 11:30 22:30

Continuing Claims Sep-23 -- -- -- 12:30 23:30
Initial Jobless Claims Sep-23 -- -- -- 12:30 23:30
Trade Balance Aug -$65.3b -- -$65.0b 12:30 23:30

CA Int'l Merchandise Trade Aug -- -- -0.99b 12:30 23:30
Friday GE Factory Orders m/m Aug -- -- -11.7% 06:00 17:00
6-Oct US Average Hourly Earnings m/m Sep 0.3% -- 0.2% 12:30 23:30

Change in Nonfarm Payrolls Sep 163k -- 187k 12:30 23:30
Labor Force Participation Rate Sep -- -- 62.8% 12:30 23:30
Unemployment Rate Sep 3.7% -- 3.8% 12:30 23:30
Consumer Credit Aug $11.300b -- $10.399b 19:00 06:00

CA Net Change in Employment Sep -- -- 39.9k 12:30 23:30
Unemployment Rate Sep -- -- 5.5% 12:30 23:30

Fed's Williams Moderates Discussion on Climate Risk

Fed's Bostic Speaks on Economic Outlook, Inflation

BOE's Broadbent, Riksbanks Breman, ECB's Lane on Panel
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この先の 5 週間 

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

2 Oct 
NZ: Build permit (Aug) 
JN: Tankan (3Q) 
GE: Retail sales (Aug) 
EA: Unemp rate (Aug) 
US: ISM Manf (Sep) 
CA: PMI (Sep) 
 
 
 
Public holiday: AU 

(NSW), CH 

3 Oct 
AU: ANZ Job Ads (Sep), 
Build approv (Aug), 
lending (Aug), 
RBA cash rate 
US: JOLTS (Aug) 
 
 
 
 
Public holiday: CH 

4 Oct 
NZ: RBNZ cash rate  
EA: Retail sale (Aug) 
US: Factory order (Aug) 
 
 
 
 
 
 
Public holiday: CH 

5 Oct 
AU: Trade bal (Aug) 
GE: Trade bal (Aug) 
CA: Merch trade (Aug) 
 
 
 
 
 
 
 
Public holiday: CH 

6 Oct 
GE: Factory order (Aug) 
US: Unemp rate (Sep), 

Cons credit (Aug) 
CA: Unemp rate (Sep) 
 
 
 
 
 
 
Public holiday: CH 

9 Oct 
GE: IP (Aug) 
 
 
 
 
 
 
 
Public holiday: US,  
JN, CA 

10 Oct 
AU: NAB bus conf (Sep) 
JN: Trade bal (Aug) 
US: NFIB (Sep) 
 

11 Oct 
GE: CPI (Sep F) 
US: FOMC mins (Sep) 
CA: Build permits (Aug) 

12 Oct 
JN: Mach orders (Aug) 
UK: Trade bal (Aug), 

IP (Aug) 
US: CPI (Sep) 
 

13 Oct 
NZ: PMI (Sep) 
CH: CPI (Sep), 

Trade bal (Sep) 
EA: IP (Aug) 
US: U of Mich sent (Oct 

P) 
 

16 Oct 
JN: IP (Aug F) 
EA: Trade bal (Aug) 
US: Empire manf (Oct) 
 

17 Oct 
NZ: CPI (3Q) 
AU: RBA mins (Oct) 
UK: Unemp rate (Aug) 
GE: ZEW survey (Oct) 
EA: ZEW survey (Oct) 
US: Retail sl (Sep), 
IP (Sep) 
CA: CPI (Sep) 
 

18 Oct 
CH: GDP (3Q), 
IP, Retail sl (Sep) 
UK: CPI (Sep) 
EA: CPI (Sep F) 
US: Housing st (Sep) 
 

19 Oct 
AU: NAB bus conf (3Q), 

Unemp rate (Sep) 
JN: Trade bal (Sep) 
US: Exist home sl (Sep), 

Phildlphia Fed (Oct), 
LEI (Sep) 

 
 

20 Oct 
NZ: Trade bal (Sep) 
JN: Natl CPI (Sep) 
UK: Retail sl (Sep) 
CA: Retail sale (Aug) 
 

23 Oct 
US: Chicago Fed (Sep) 
 
 
 
 
 
 
 
 
Public holiday: NZ 

24 Oct 
AU: PMI (Oct P) 
JN: PMI (Oct P) 
UK: PMI (Oct P) 
GE: PMI (Oct P) 
EA: PMI (Oct P) 
US: PMI (Oct P), 
Richmond Fed (Oct) 
 
 

25 Oct 
AU: CPI (3Q) 
GE: IFO (Oct) 
US: New home sl (Sep) 
CA: BoC policy rate  
 

26 Oct 
EA: ECB rate 
US: GDP (3Q A), 

Durable gds (Sep) 
 

27 Oct 
NZ: ANZ cons conf (Oct) 
JN: Tokyo CPI (Oct) 
CH: IP (Sep) 
US: Prsnl inc/spnd 
(Sep), 
PCE (Sep), 
U of Mich sent (Oct) 

30 Oct 
AU: Retail sl (Sep) 
GE: CPI (Oct P) 
US: Dallas Fed (Oct) 
 

31 Oct 
NZ: Build permits (Sep), 
ANZ Bus Conf (Oct) 
AU: Pvt sec credit (Sep) 
CH: PMI (Oct) 
GE: GDP (3Q P) 
EA: GDP (3Q A), 
CPI (Oct P) 
US: ECI (3Q), 
CB cons conf (Oct) 
CA: GDP (Aug) 

1 Nov 
NZ: Unemp rate (3Q) 
AU: Build approv (Sep) 
US: JOLTS (Sep), 
ISM (Oct), 
FOMC rate  
CA: PMI (Oct) 
 

2 Nov 
AU: Trade bal (Sep) 
JN: Retail sl (Sep), 

IP (Sep P) 
UK: BoE bank rate  
GE: Unemp ch (Oct) 
US: ULC (3Q P) 
 

3 Nov 
EA: Unemp rate (Sep) 
US: Unemp rate (Oct) 
CA: Unemp rate (Oct) 
 
 
 
 
 
 
 
Public holiday: JN 
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