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中立方向へシフト 
3 月 18 日の週の声明文と記者会見後、RBA が引き締めバイアスを弱めたのか取り下げた

のかについては様々な憶測があった。RBA が引き締めバイアスに基づいて行動する可能

性が極めて低いことを踏まえれば、火曜のコミュニケーションで恐らく最も重要な点は

RBA が政策スタンスをハト派方向にシフトしたということだろう。  

経済指標面では、2 月労働力調査では雇用者数が 11.65 万人増というブロックバスター

といえる結果だったほか、失業率は 3.7%へ低下した。雇用者数については数ヵ月間の弱

い結果の後、ある程度の反動増は期待されていたが、結果は市場及び当社の予想を大きく

上回るものだった。しかしながら、月次変動から一歩引いて見れば、労働市場の緩和は依

然として明らかだ。労働時間は 2023 年第 3 四半期と第 4 四半期の減少後、2024 年第 1
四半期も減少したほか、雇用者数の増加ペースは 2023 年央と比べて軟化し、労働参加率

は 2023 年のピーク比で 0.3%ポイント低い。失業率がわずか 3.7%なのはよりポジティ

ブな状況を示しており、RBA が当社予想の 11 月よりも前に利下げを行うリスクは大方消

滅した。労働時間のトレンドと失業率との間のコントラストは、労働市場における調整の

大半が前者において行われている証左となっている。 

RBA にとって 2 月労働力調査は「労働市場の状況は（中略）完全雇用やインフレ目標と

整合的な水準よりもタイトなままだ」という理事会後の声明文で示された見解を強化する

だろう。完全雇用と整合的な雇用者数対人口比率を表す当社の FTE-Pop 指標は引き続き

異なる結果を示している。すなわち、労働市場は既にインフレ率が目標へ回帰するのに十

分なほど緩和したということだ（今週のチャートをご参照）。 

3 月 25 日の週はインフレ率が最大の焦点となり、2 月月次インフレ指標が水曜に発表さ

れる。当社は前年比 3.5%を予想している。民間部門信用と小売売上高が木曜に発表され

る。当社は民間部門信用につき前月比 0.4%増、小売売上高につき前月比 0.1%増を予想

している。火曜のシドニー開催の AFR バンキング・サミットにおけるエリス・コノリー

RBA 決済政策局長による談話では、金融政策見通しについて触れられることはないだろ

う。  

今週のチャート 
労働市場はインフレを目標バンドに回帰させるのに十分緩和した 
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1 週間の振り返り 
以下では労働力調査、移民統計および ANZ ロイモーガン豪州消費者信頼感をまとめた。  

雇用者数は 2 月に 11.65 万人急増  
12 月の弱い結果の後、雇用者数は 11 月以降で 7.0 万人超増加

した。失業率は 2 月に 0.4%ポイント低下し 3.7%となった。 

労働時間は前月比 2.8%増加 
これは過去 6 ヵ月間で初めてのことだ。前年比では労働時間は

明確に冷え込んでいる。 

  

フルタイム雇用者数は 7.8 万人増加  
これはパートタイム雇用を 3.8 万人上回る結果だった。過去 2
ヵ月間、フルタイム雇用の伸びはパートタイムより強かった。 

インフレ期待は 2 年振りの低水準へ低下 
インフレ期待は先週 4.8%へ鈍化した。これは 2022 年 2 月以

降で最も低い。 

 
 

出所：ANZ ロイモーガン 

9 月の人口増加率は前年比 2.5%  
これは純移民流入が 2023 年第 3 四半期までの 1 年間で 54.9
万人増加したことが牽引役となっている。特に短期ビザ保有者

の伸びが強かった。 

純州間移動がクイーンズランド州と西オーストラリア州で増加 
クイーンズランド州では純州間移動が 2023 年 9 月 30 日から

の 1 年間で 3.3 万人増加した。西オーストラリア州では 1.1 万

人増を記録した一方、その他では減少した。 
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月次 CPI 指標は前年比 3.5%へ加速へ 
キャサリン・バーチの見解 

当社は 2 月の月次 CPI 指標につき前年比 3.5%へ、1 月の 3.4%から小幅に加速すると予想して

いる。これは前月比 0.2%上昇に相当する。変動が大きい品目と休暇旅行を除く全品目では前年

比 4.1%から 3.9%へ鈍化すると予想している。 

2 月のデータは国内の物価上昇圧力について（完全ではないが）より良い指標となる。なぜな

ら、非貿易財の 76%、サービスの 69%の月次物価変化率が捕捉されているためだ（ウェイトを

基準にしたパーセンテージ）。1 月はそれぞれ 56%と 47%だった。健康、チャイルドケアおよ

び獣医サービスの価格変動は 2 月のデータでは計測されていない。  

前月比 0.2%の結果となれば、第 1 四半期総合 CPI 予測である前期比 0.5%という当社の予想と

整合的で、第 1 四半期の中で 3 月は最もインフレ率が高い傾向がある（図表 1）。この第 1 四半

期の結果なら 6 ヵ月の年率インフレ率が RBA のインフレ目標バンドの中心を下回ることになる

が、当社は詳細を見れば 2 つの対照的なストーリーが示されると考えている：非貿易財インフレ

の高止まりと貿易財のデフレだ。 

図表 1. 過去 2 年間、2 月のインフレ率は強かった 

 

月次変化率の観点では以下の通り： 

• 食品価格インフレは若干の加速が見込まれ、外食・テイクアウトの価格変化が当月は捕捉さ

れる。 

• アルコール飲料価格は半年毎に行われる物品税のインデクセーションにより上昇が見込まれ

る。2 月 5 日からは 1.018 が適用され、これは昨年 2 月の 1.037 の約半分程度となる。 

• 衣服・履物および家庭用品・サービス価格は、クリスマス後のセールの後、季節的な上昇が

見込まれるが、小売環境の軟化をうけ通常よりも小さい上昇になるとみられる。 

• 家賃は前月比 0.7%のペースが続くと見込まれる一方、新築住宅建設費用は 1 月から若干上

昇するだろう。 

• 電気料金 は様々な政府からの支援が異なる時期に支払われるため、毎月の予測が困難だ。

しかし、依然として実際の料金と政府支援の影響を受ける料金との間に縮小されるべき推計

14.3%のギャップが残っている。当社はパースにおける家計に対する第 2 次および最後の

200 ドルの支払いが終了したことから、2 月の高い伸びを予想している。 

• 自動車燃料価格は前月比 5.4%上昇が見込まれる。 

https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=d6ee4880-ed7d-4bf8-9263-9b0ddb29db7c&jobRef=d339da76-6de2-4120-8fd0-92fbef80561f
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• 海外休暇旅行価格は大幅低下の継続が見込まれるが、夏季休暇後の国内旅行価格の低下は人

気が高い大規模イベント（テイラー・スウィフトのコンサート）によって相殺されよう。ニ

ュージーランドでは 2 月に驚くほどの海外宿泊費用の上昇が見られており、ニュージーラン

ド人がテイラー・スウィフトやその他のコンサートを観に豪州に旅行に来たことが一因とみ

られる。 

• 第 2 次および第 3 次教育価格も 2024 年に堅調な伸びが続いているとみられるが、昨年よ

り小幅だろう。これはクイーンズランド州における子供教育無償化（Free Kindy）政策開

始を反映した、就学前および第 1 次教育価格の低下によって部分的に相殺されよう。 

• 当社は保険価格の上昇継続を予想しているが、昨年の非常に速いペースの伸びからは鈍化す

るとみている。  
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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。 

 

3 月 13 日発行、雇用者数と労働時間の持ち直しを予想 
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 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 

 

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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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 

2 月月次 CPI 指標 

 

3 月 27 日水曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 
前年比、% 3.5 3.5 3.4 

当社は 2 月月次 CPI 指標につき、1 月の前年比 3.4%から

前年比 3.5%へ再加速すると予想している。変動が大きい

項目と休暇旅行を除いた全品目は前年比 4.1%から前年比

3.9%へ鈍化が予想される。 

3-4 頁の当社プレビューをご参照。  

Catherine Birch 

2 月民間部門信用 

 

3 月 28 日木曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 
前月比、% 0.4 0.4 0.4 

当社は 2 月民間部門信用につき前月比 0.4%増と安定的な

伸びを予想しており、引き続き企業向け与信が住宅向け与

信を上回るとみている。 

Blair Chapman 

2 月小売売上高  

 

3 月 28 日木曜  
 ANZ 予想 市場予想 前回 
名目小売売上高 
（前月比、%） 0.1 0.5 1.1 

当社は 2 月小売売上高につき前月比わずか 0.1%増を予想

している。過去数ヵ月間の小売売上高は季節的パターンの

シフトの影響を受けてきたが、基調的なトレンドは非常に

弱く、9 月以降で 0.2%しか伸びていない。 

「テイラー・スウィフト効果」が 2 月小売売上高の減少を

阻止する助けとなったとみられる。コンサートに関連した

大量の消費は前倒しで行われたとみられるが、外食・持ち

帰りなどのような品目で増加が見込まれる。  

Madeline Dunk  
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予測 
豪州経済活動* 

 
 

金融市場 

 

  

% q/q % y/y

Dec-23 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24 Mar-25 2023 2024 2025

GDP 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 1.5 1.6 2.6

Unemployment rate 3.9 3.9 4.1 4.2 4.2 4.4 3.9 4.2 4.4

Wage price index 0.9 0.9 0.9 1.1 0.8 0.8 4.2 3.7 3.5

Headline inflation 0.6 0.5 0.8 0.8 0.6 0.6 4.1 2.8 2.7

Trimmed mean inflation 0.8 0.7 0.8 0.7 0.6 0.6 4.2 2.9 2.7

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

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

Interest Rates (%)

RBA cash rate 4.35 4.35 4.35 4.35 4.10 3.85 3.60

90-day bank bill 4.35 4.56 4.56 4.48 4.23 3.98 3.81

3-year bond 3.72 3.75 3.75 3.50 3.50 3.50 3.50

10-year bond 4.09 4.10 4.10 3.95 3.95 3.95 3.95

Curve - 3s10s (bps) 38 35 35 45 45 45 45

3y swap 3.93 4.00 4.00 3.70 3.65 3.65 3.65

10y swap 4.35 4.45 4.45 4.25 4.20 4.20 4.20

RBNZ cash rate 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.25

US fed funds 5.50 5.50 5.50 5.00 4.50 4.00 3.50

US 2-year note 4.64 4.40 4.25 3.75 3.50 3.25 3.25

US 10-year note 4.27 4.00 4.00 3.75 3.75 3.75 3.75

BoE Bank Rate 5.25 5.25 5.25 5.00 4.50 4.00 3.50

Foreign Exchange

AUD/USD 0.66 0.68 0.69 0.70 0.70 0.71 0.71

AUD/EUR 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61

AUD/GBP 0.52 0.52 0.52 0.53 0.52 0.53 0.53

AUD/JPY 99.6 95.2 95.2 95.9 95.2 95.1 95.1

AUD/CNY 4.73 4.86 4.90 4.94 4.90 4.96 4.96

AUD/NZD 1.09 1.10 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11

AUD/CHF 0.59 0.59 0.60 0.60 0.60 0.61 0.61

AUD/IDR 10351 10438 10488 10570 10500 10615 10615

AUD/INR 54.96 56.58 57.27 57.96 57.75 58.22 58.22

AUD/KRW 869 864 863 865 854 859 859

USD/JPY 152 140 138 137 136 136 136

EUR/USD 1.09 1.11 1.13 1.14 1.15 1.15 1.15

USD/CNY 7.20 7.15 7.10 7.05 7.00 7.00 7.00

AUD TWI 62.00 62.53 62.88 63.34 62.92 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 JN BOJ Minutes of Jan. Meeting 23:50 10:50
25-Mar UK BOE's Catherine Mann speaks 14:15 01:15

US 12:25 23:25
Chicago Fed Nat Activity Index Feb -0.3 -- -0.3 12:30 23:30
New Home Sales Feb 675k -- 661k 14:00 01:00
New Home Sales m/m Feb 2.1% -- 1.5% 14:00 01:00
Dallas Fed Manf. Activity Mar -- -- -11.3 14:30 01:30

Tuesday NZ RBNZ's Conway Speaks About February MPS 04:30 15:30
26-Mar JN PPI Services y/y Feb -- -- 2.1% 23:50 10:50

Machine Tool Orders y/y Feb F -- -- -8.0% 06:00 17:00
US Durable Goods Orders Feb P 1.2% -- -6.2% 12:30 23:30

Durables Ex Transportation Feb P 0.3% -- -0.4% 12:30 23:30
Philadelphia Fed Non-Manufacturing Activity Mar -- -- -8.8 12:30 23:30
S&P CoreLogic CS 20-City m/m sa Jan -- -- 0.2% 13:00 00:00
Conf. Board Consumer Confidence Mar 107 -- 106.7 14:00 01:00
Conf. Board Expectations Mar -- -- 79.8 14:00 01:00
Conf. Board Present Situation Mar -- -- 147.2 14:00 01:00
Richmond Fed Business Conditions Mar -- -- -7 14:00 01:00
Richmond Fed Manufact. Index Mar -- -- -5 14:00 01:00
Dallas Fed Services Activity Mar -- -- -3.9 14:30 01:30

CA 12:15 23:15
Wednesday NZ ANZ Activity Outlook Mar -- -- 29.5 00:00 11:00

27-Mar ANZ Business Confidence Mar -- -- 34.7 00:00 11:00
AU CPI y/y Feb -- 3.5% 3.4% 00:30 11:30
JN BOJ Board Tamura Speech in Aomori 01:00 12:00
CH Industrial Profits y/y Feb -- -- 16.8% 01:30 12:30
EA ECB's Cipollone Speaks 09:00 20:00
UK 10:30 21:30
US MBA Mortgage Applications Mar-24 -- -- -- 11:00 22:00

Thursday NZ ANZ Consumer Confidence Index Mar -- -- 94.5 21:00 08:00
28-Mar ANZ Consumer Confidence m/m Mar -- -- 1.0% 21:00 08:00

AU Consumer Inflation Expectation Mar -- -- 4.5% 00:00 11:00
Job Vacancies q/q Feb -- -- -0.7% 00:30 11:30
Private Sector Credit m/m Feb -- 0.4% 0.4% 00:30 11:30
Private Sector Credit y/y Feb -- 4.9% 4.9% 00:30 11:30
Retail Sales m/m Feb -- 0.1% 1.1% 00:30 11:30

JN BOJ Summary of Opinions (March MPM) 23:50 10:50
EA M3 Money Supply y/y Feb -- -- 0.1% 09:00 20:00
GE Unemployment Change (000's) Mar -- -- 11.0k 08:55 19:55
UK Current Account Balance Q4 -- -- -17.2b 07:00 18:00

GDP q/q Q4 F -- -- -0.3% 07:00 18:00
Government Spending q/q Q4 F -- -- -0.3% 07:00 18:00
Gross Fixed Capital Formation q/q Q4 F -- -- 1.4% 07:00 18:00
Private Consumption q/q Q4 F -- -- -0.1% 07:00 18:00
Total Business Investment q/q Q4 F -- -- 1.5% 07:00 18:00

US Continuing Claims Mar-24 -- -- -- 12:30 23:30
Core PCE Price Index q/q Q4 T -- -- 2.1% 12:30 23:30
GDP Annualized q/q Q4 T 3.2% -- 3.2% 12:30 23:30
Initial Jobless Claims Mar-24 -- -- -- 12:30 23:30
Personal Consumption Q4 T -- -- 3.0% 12:30 23:30
MNI Chicago PMI Mar -- -- 44 13:45 00:45
Pending Home Sales m/m Feb -- -- -4.9% 14:00 01:00
U. of Mich. 1 Yr Inflation Mar F -- -- 3.0% 14:00 01:00
U. of Mich. 5-10 Yr Inflation Mar F -- -- 2.9% 14:00 01:00
U. of Mich. Sentiment Mar F 76.8 -- 76.5 14:00 01:00
Kansas City Fed Manf. Activity Mar -- -- -4 15:00 02:00

CA GDP m/m Jan 0.2% -- 0.0% 12:30 23:30
GDP y/y Jan -- -- 1.1% 12:30 23:30

Friday JN Tokyo CPI Ex-Fresh Food, Energy y/y Mar -- -- 3.1% 23:30 10:30
29-Mar Tokyo CPI y/y Mar -- -- 2.6% 23:30 10:30

Industrial Production m/m Feb P -- -- -6.7% 23:50 10:50
Retail Sales m/m Feb -- -- 0.2% 23:50 10:50
Annualized Housing Starts Feb -- -- 0.802m 05:00 16:00
Housing Starts y/y Feb -- -- -7.5% 05:00 16:00

CH BoP Current Account Balance Q4 F -- -- $55.2b 13:00 00:00
US Advance Goods Trade Balance Feb -$89.7b -- -$90.5b 12:30 23:30

PCE Core Deflator m/m Feb 0.3% -- 0.4% 12:30 23:30
PCE Deflator m/m Feb 0.4% -- 0.3% 12:30 23:30
Personal Income Feb 0.4% -- 1.0% 12:30 23:30
Personal Spending Feb 0.4% -- 0.2% 12:30 23:30
Real Personal Spending Feb -- -- -0.1% 12:30 23:30
Wholesale Inventories m/m Feb P -- -- -0.3% 12:30 23:30

Fed's Bostic Participates in Moderated Conversation

Bank of Canada Senior Deputy Governor Carolyn Rogers Speech

Bank of England financial policy committee minutes
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この先の 5 週間 

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

25 Mar 
US: Chicago Fed NAI 

(Feb), 
Dallas Fed Mnf Act 
(Feb), 
New home sl (Feb),  
 

26 Mar 
US: Durable gds (Feb), 

CB cons conf (Mar), 
Phil Fed non-mnf act 
(Mar),  

 
 

27 Mar 
NZ: ANZ bus conf (Mar) 
AU: CPI (Feb) 
CH: Ind profits (Feb) 
 

28 Mar 
NZ: ANZ con conf (Mar) 
AU: Pvt sec credit (Feb), 

Job vacancy (Feb), 
Retail sale (Feb) 

UK: GDP (4Q F) 
GE: Unemp ch (Mar) 
EA: M3 money (Feb) 
US: GDP (4Q), core PCE 

(4Q) 
CA: GDP (Jan) 
 

29 Mar 
JN: Tokyo CPI (Mar), 

Retail sl, IP (Feb) 
US: Prsnl inc/spd (Feb), 

PCE deflator (Feb) 
 
 
 
 
Public Holiday: NZ, 
AU, UK, GE, US 

1 Apr 
JN: Tankan survey (1Q) 
CH: PMI (Mar) 
US: ISM manf (Mar) 
CA: PMI (Mar) 
 
 
 
 
Public Holiday: NZ, 
AU, UK, GE 

2 Apr 
AU: RBA minutes (Mar), 

ANZ job ads (Mar) 
GE: CPI (Mar P) 
US: JOLTS (Feb), 

Factory order (Feb) 
 

3 Apr 
NZ: ANZ com pric (Mar) 
US: ISM serv (Mar) 
EA: CPI (Mar), 

Unemp rate (Feb) 
 

4 Apr 
NZ: Build permits (Feb) 
AU: Build approv (Feb) 
US: Trade bal (Feb) 
 

5 Apr 
AU: Trade bal (Feb) 
GE: Factory orders (Feb) 
EA: Retail sl (Feb) 
US: Unemp rate (Mar), 

NFP (Mar) 
CA: Unemp rate (Mar) 
 

8 Apr 
JN: CA balance (Feb) 
GE: IP (Feb) 
  

9 Apr 
AU: NAB bus conf (Mar) 
US: NFIB survey (Mar) 
  

10 Apr 
NZ: RBNZ cash rate 
US: CPI (Mar), 

FOMC mins (Mar) 
CA: Build permits (Feb), 

BoC policy rate 
JN: PPI (Mar) 
  

11 Apr 
CH: PPI, CPI (Mar) 
EA: ECB policy rate 
US: PPI (Mar) 
  

12 Apr 
NZ: PMI (Mar) 
JN: IP (Feb F) 
CH: Trade bal (Mar) 
UK: IP, Trade bal (Feb) 
GE: CPI (Mar F) 
US: U of Mich sent (Apr 

P) 

15 Apr 
JN: Machine order (Feb) 
GE: IP (Feb) 
US: Empire manf (Apr), 

Retail sl (Mar), 
NAHB index (Apr) 

 

16 Apr 
CH: Retail sl (Mar), 

GDP (1Q), 
IP (Mar) 

UK: Unemp rate (Feb) 
GE: ZEW survey (Apr) 
EA: ZEW survey (Apr) 
US: Housing st (Mar), 

IP (Mar) 
CA: CPI (Mar) 
 

17 Apr 
NZ: CPI (1Q) 
JN: Trade bal (Mar) 
UK: CPI (Mar) 
GE: CPI (Mar F) 
 

18 Apr 
AU: NAB bus conf (1Q), 

Unemp rate (Mar) 
US: Leading indx (Mar), 

Exist home sl (Mar) 
 

19 Apr 
JN: Natl CPI (Mar) 
UK: Retail sl (Mar) 
 

22 Apr 
US: CFNAI (Mar) 
 

23 Apr 
JN: PMI (Apr P) 
UK: PMI (Apr P) 
GE: PMI (Apr P) 
EA: PMI (Apr P) 
US: PMI (Apr P), 

New home sl (Mar) 
 

24 Apr 
NZ: Trade bal (Mar) 
AU: CPI (1Q) 
GE: IFO (Apr) 
US: Durable gds (Mar P) 
CA: Retail sl (Feb) 
 

25 Apr 
US: GDP (1Q A) 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: NZ, AU 

26 Apr 
NZ: ANZ cons conf (Apr) 
AU: PPI (1Q) 
JN: Tokyo CPI (Apr), 

BoJ 10y yield target 
EA: M3 money (Mar) 
US: Prsnl inc/spd (Mar), 

PCE deflator (Mar) 
 

□ 
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ものでもありません。 
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	月次CPI指標は前年比3.5%へ加速へ
	データとイベントカレンダー
	この先の5週間

