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インフレが最後の利下げを遅らせる 

先週（9月 29日からの週）、RBAの金融政策理事会はキャッシュレートを 3.60％で据え

置いたが、会合後の声明は当社の予想よりややタカ派的であった。今後について、当社の

CPIプレビュー（詳細版）では、第 3四半期のトリム平均インフレ率が前期比 0.9％となっ

ており、上振れリスクもあることを指摘している。この結果として、当社はもはや 11月に

RBAが利下げを行うとは予想していない。当社は最終的にキャッシュレート 3.35％になる

可能性の方が高いとの見方を維持しているが、現時点での RBAの焦点は（例えば利下げ回

数が 1回もしくは 2回以上といった問題ではなく）利下げが残り 1回あるのか、それとも

これで利下げが打ち止めとなるのか、という点にあるようだ。 

利下げが実施される妥当なタイミングは来年 2月であるように思われる（当社は次回の利

下げタイミングを来年 2月に変更した）。しかし、第 3四半期の CPIや他のデータ次第で

は、理事会はインフレが抑制され、持続的に目標の中間点に向かっていることを確信するた

めは、さらに時間が必要になるかもしれない。 

企業調査による価格・コスト指標はインフレが低下する余地があり、第 3四半期に予想さ

れる結果は新たなトレンドの始まりというよりは一時的な上振れであることを示唆してい

る。当社はまた状況が「底堅く」「安定的」であったとする RBAの見解に対し、労働市場

はここ数カ月でやや緩和したと考えている。（NAB調査の先行受注のような）経済活動の

先行指標が GDP成長率（前年比）のさらなる加速を示唆する一方、今年最後の数カ月に広

く期待されていた追加利下げがなければ民間需要の回復が腰折れする可能性がある。 

しかし最終的には、今回の金融緩和サイクルが歴史上、最も小幅なものの一つとなる可能性

がますます高まっているように見える。 

データ面では、オーストラリアの住宅市場の回復はペースを上げているようである。主要都

市の住宅価格は前月比で 2023年後半以来の高い伸びとなり、住宅信用（前月比）は 3年

ぶりの高水準にある。一方、建設許可件数は 7月に続き 8月も前月比で減少したが、前年

比は（かろうじてではあるが）依然としてプラスである。供給逼迫は住宅価格の継続的な上

昇を支える可能性が高い。家計支出は 8月に前月比 0.1％増にとどまり、前年比は 7月の

5.3％増から 5.0％増に鈍化するなど回復の勢いを失った。財支出が 2カ月連続で前月比マ

イナスとなり、年度末セールがあった 5月、6月の反動が重なったためである。 

来週の予定 
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イベント 

10月 7日 11:30am 9月 ANZインディード求人広告件数 

10月 10日 9:00am RBAブロック総裁とケント総裁補、上院経済立法委員会（キャンベラ）で証言 

今週のチャート：9 月の住宅価格の伸びは加速 
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1 週間の振り返り 

今週は住宅市場データ、建設許可件数、RBA金融安定報告、月次家計支出、貿易収支に関する当社のインサイトを以下に

まとめた。 

9 月の主要都市・住宅価格は前月比 0.9％上昇 

主要都市の住宅価格の伸びは 2023年後半以来の最も強い

ペース。2025年初来、同価格は 4.7％上昇。 

低水準の売出物件数が住宅市場をタイトに保つ 

9月の主要都市・総売出物件数は過去 10年平均を 25％以

上下回る。供給の少なさが価格に上昇圧力をかける。 

 
 

建設許可件数の上昇モメンタムは失速 

マンション（Unit）等が前月比 8.1％減となったことで、

8月の建設許可件数は同 6.0％減。前年比では 3.0％増。 

キャッシュフロー不足*に陥っている借り手の割合は低下 

変動金利を利用する持ち家居住の借り手の 2％超がキャッ

シュフローの不足を経験しており、これは 1年前より 2％

ポイント以上低いと RBAは指摘。 

 

 

家計支出は引き続きサービスに集中 

8月はサービス支出が前月比 0.5％増となる一方、財支出

は 2カ月連続の前月比マイナス。 

貿易黒字は 7 年以上ぶりの低水準 

8月の財貿易黒字は 48億豪ドル減少し 18億豪ドルと

2018年 6月以来の低水準。 
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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。 

 

10月 3日発行、第 3四半期オーストラリア CPIプレビュー：トリム平均インフレ率・前期比 0.9％は RBAの金利据え置

きを示唆 

9月 30日発行、9月の RBA金融政策理事会 

9月 23日発行、ANZリサーチ四季報（ARQ）：もはや関税だけの問題ではない 

9月 15日発行、オーストラリア月次 CPIは現緩和サイクルにおける RBA四半期見通しバイアスをなくすものではない 

9月 4日発行、オーストラリアのサービス輸出：財輸出より大きい GDP成長率寄与度 

9月 3日発行、2025年第 2四半期オーストラリア GDP：家計消費が回復 

8月 26日発行、8月 RBA金融政策理事会・議事要旨 

8月 11日発行、オーストラリア・住宅市場チャート集：緩やかな回復 

8月 11日発行、オーストラリア・マクロ経済予想アップデート：個人消費は上向き、投資は足かせ 

8月 6日発行、オーストラリアの消費者の利下げサイクルに対する反応 

8月 5日発行、オーストラリアの中立キャッシュレートと生産性について 

7月 28日発行、オーストラリア民間部門信用予想アップデート 

7月 22日発行、7月の RBA金融政策理事会・議事要旨 

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 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 

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 

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 

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 

今週（10月 6日からの週）発表予定のデータプレビューはございません。   
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予測 

豪経済活動* 

 
 

金融市場 

 

  

% q/q % y/y

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

GDP 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 1.3 2.1 2.4

Unemployment rate 4.2 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.0 4.3 4.2

Wage price index 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 3.2 3.3 3.1

Headline inflation 0.7 1.2 0.7 0.7 0.6 0.5 2.4 3.6 2.4

Trimmed mean inflation 0.6 0.9 0.7 0.7 0.6 0.6 3.2 2.9 2.5

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 Dec 25 Mar 26 Jun 26 Sep 26 Dec 26 Mar 27

Interest Rates (%)

RBA cash rate 3.60 3.60 3.35 3.35 3.35 3.35 3.35

90-day bank bill 3.61 3.64 3.47 3.47 3.47 3.47 3.47

3-year bond 3.54 3.50 3.50 3.75 3.75 3.75 3.75

10-year bond 4.32 4.30 4.30 4.55 4.80 4.80 4.80

Curve - 3s10s (bps) 78 80 80 80 105 105 105

3y swap 3.49 3.40 3.40 3.65 3.65 3.65 3.65

10y swap 4.27 4.05 4.05 4.30 4.55 4.55 4.55

RBNZ cash rate 3.00 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.75

US fed funds 4.25 3.75 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25

US 2-year note 3.54 3.25 3.25 3.25 3.50 3.50 3.50

US 10-year note 4.09 4.00 4.00 4.25 4.50 4.50 4.50

BoE Bank Rate 4.00 3.75 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50

Foreign Exchange

AUD/USD 0.66 0.67 0.68 0.68 0.69 0.69 0.70

AUD/EUR 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56

AUD/GBP 0.49 0.48 0.49 0.48 0.49 0.48 0.49

AUD/JPY 97.3 92.5 92.5 91.1 91.1 89.7 89.6

AUD/CNY 4.69 4.72 4.78 4.76 4.82 4.80 4.84

AUD/NZD 1.13 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08

AUD/CHF 0.53 0.54 0.55 0.56 0.57 0.57 0.58

AUD/IDR 10990 10720 10744 10608 10626 10557 10640

AUD/INR 58.66 58.96 60.18 60.32 61.41 61.41 62.30

AUD/KRW 930 911 911 898 904 897 903

USD/JPY 147 138 136 134 132 130 128

EUR/USD 1.17 1.20 1.21 1.22 1.23 1.24 1.25

USD/CNY 7.12 7.05 7.03 7.00 6.98 6.95 6.92

AUD TWI 61.30 60.87 61.43 61.09 61.65 61.34 61.88

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 AEDT

Monday UK BOE's Bailey Speaks  --  17:30 04:30

06-Oct S&P Global UK Construction PMI Sep -- -- 45.5 08:30 19:30

GE HCOB Germany Construction PMI Sep -- -- 46.0 07:30 18:30

EU ECB's Guindos Speaks in Madrid  --  07:30 18:30

Retail Sales m/m Aug -- -- -0.50% 09:00 20:00

Retail Sales y/y Aug -- -- 2.20% 09:00 20:00

ECB's Lane Speaks in Frankfurt  --  08:00 19:00

Tuesday AU ANZ-Indeed Job Advertisements m/m Sep -- -- 0.10% 00:30 11:30

07-Oct GE Factory Orders m/m Aug -- -- -2.90% 06:00 17:00

Factory Orders WDA y/y Aug -- -- -3.40% 06:00 17:00

EU ECB's Nagel Speaks in Athens  --  16:00 03:00

US Trade Balance Aug -$61.4b -- -$78.3b 12:30 23:30

Fed's Bostic Speaks at Fisk University in Nashville  --  14:00 01:00

Fed's Miran in Fireside Chat  --  14:30 01:30

Fed's Kashkari Speaks at Star Tribune Summit  --  15:30 02:30

Consumer Credit Aug $15.000b -- $16.010b 19:00 06:00

Wednesday NZ RBNZ Monetary Policy Review  --  01:00 12:00

08-Oct RBNZ Official Cash Rate Oct-25 -- -- 3.00% 01:00 12:00

JN Real Cash Earnings y/y Aug -- -- -0.20% 23:30 10:30

Labor Cash Earnings y/y Aug -- -- 3.40% 23:30 10:30

Cash Earnings - Same Sample Base y/y Aug -- -- 3.10% 23:30 10:30

BoP Current Account Balance Aug -- -- ¥2684.3b 23:50 10:50

Trade Balance BoP Basis Aug -- -- -¥189.4b 23:50 10:50

BoP Current Account Adjusted Aug -- -- ¥1882.8b 23:50 10:50

GE Industrial Production SA m/m Aug -- -- 1.30% 06:00 17:00

Industrial Production WDA y/y Aug -- -- 1.50% 06:00 17:00

US MBA Mortgage Applications Oct-25 -- -- -12.70% 11:00 22:00

Fed's Barr Keynote at Community Banking Research Conference  --  13:30 00:30

Fed's Kashkari Speaks at Center for Indian Country Development  --  19:15 06:15

Fed's Kashkari Hosts Fireside Chat with Senator Tina Smith  --  20:30 07:30

FOMC Meeting Minutes Sep-25 -- -- -- 18:00 05:00

Thursday JN Machine Tool Orders y/y Sep P -- -- 8.50% 06:00 17:00

09-Oct GE Trade Balance SA Aug -- -- 14.8b 06:00 17:00

EU ECB's Villeroy Speaks in Paris  --  10:25 21:25

US Continuing Claims Sep-25 -- -- -- 12:30 23:30

Initial Claims 4-Wk Moving Avg Oct-25 -- -- -- 12:30 23:30

Initial Jobless Claims Oct-25 -- -- -- 12:30 23:30

Wholesale Inventories m/m Aug F -- -- -0.20% 14:00 01:00

Fed's Kashkari and Barr Speak in Conversation  --  17:00 04:00

Friday NZ BusinessNZ Manufacturing PMI Sep -- -- 49.9 21:30 08:30

10-Oct AU RBA's Bullock and Kent-Testimony  --  22:00 09:00

JN PPI m/m Sep -- -- -0.20% 23:50 10:50

PPI y/y Sep -- -- 2.70% 23:50 10:50

US U. of Mich. Sentiment Oct P -- -- 55.1 14:00 01:00

U. of Mich. Current Conditions Oct P -- -- 60.4 14:00 01:00

U. of Mich. Expectations Oct P -- -- 51.7 14:00 01:00

U. of Mich. 1 Yr Inflation Oct P -- -- 4.70% 14:00 01:00

U. of Mich. 5-10 Yr Inflation Oct P -- -- 3.70% 14:00 01:00

Fed's Goolsbee Gives Opening Remarks  --  13:45 00:45

CA Unemployment Rate Sep -- -- 7.10% 12:30 23:30

Saturday EU ECB's Kazaks Speaks  --  09:30 20:30

11-Oct
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この先の 5 週間 

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

6 Oct 

EU: Retail sl (Aug) 

 

 

 

 

 

 

Public Holiday: AU 
(NSW), CH 

7 Oct 

AU: ANZ-Indeed job 
ads (Sep) 

GE: Factory order 
(Aug) 

US: Trade bal (Aug), 
Consumer credit 

(Aug) 

CA: Trade bal (Aug), 
PMI (Sep) 

 

Public Holiday: CH 

8 Oct 

NZ: RBNZ rate  

JN: Earnings (Aug), 
BoP (Aug), Trade 
bal (Aug) 

GE: IP (Aug) 

US: FOMC mins (Sep) 

 

 
Public Holiday: CH 

9 Oct 

GE: Trade bal (Aug) 

US: Whlsl inv (Aug F) 

  

 

 

 

 

 

10 Oct 

NZ: Mfg PMI (Sep) 

JN: PPI (Sep) 

US: U. Mich sentiment 
(Oct P) 

CA: Unemp (Sep) 

 

 

13 Oct 

NZ: Net migration 
(Aug) 

CH: Trade bal (Sep) 

GE: CA bal (Aug) 

 

 

 

 

 

 

 

Public Holiday: JN, 
US 

 

14 Oct 

AU: NAB business 
survey (Sep), RBA 
mins (Sep) 

UK: Earnings (Aug), 
Unemp (Aug) 

GE: CPI (Sep F), ZEW 
survey (Oct) 

EU: ZEW survey (Oct) 

US: NFIB (Sep) 

CA: Bldg perm (Aug) 

 

 

15 Oct 

JN: IP (Aug F) 

CH: PPI (Sep), CPI 
(Sep) 

EU: IP (Aug) 

US: CPI (Sep), AHE 
(Sep), Fed Beige 
Book 

 

 

 

16 Oct 

AU: Unemp (Sep) 

JN: Core mach order 
(Aug) 

UK: GDP (Aug), IP 
(Aug), Trade bal 
(Aug) 

EU: Trade bal (Aug) 

US: Retail sl (Sep), PPI 
(Sep), Phil Fed 
business outlook 
(Oct), NAHB (Oct) 

CA: Hsg strt (Sep) 

17 Oct 

EU: CPI (Sep F) 

US: Bldg permit (Sep 
P), Housing strt 
(Sep), IP (Sep) 

 

 

 

 

 

20 Oct 

NZ: CPI (Q3) 

CH: GDP (Q3), Retail 
sl (Sep), IP (Sep) 

GE: PPI (Sep) 

EU: Current acc (Aug) 

 

 

 

 

21 Oct 

NZ: Trade bal (Sep) 

US: Phil Fed non-mfg 
(Oct) 

CA: CPI (Sep) 

 

 

22 Oct 

JN: Trade bal (Sep) 

UK: CPI (Sep) 

 

 

 

23 Oct 

US: Exist home sl 
(Sep), Kansas Fed 
mfg (Oct) 

CA: Retail sl (Aug) 

  

 

 

 

 

 

24 Oct 

AU: PMI (Oct P) 

JN: CPI (Sep), PMI 
(Oct P) 

UK: Retail sl (Sep), 
PMI (Oct P) 

GE: PMI (Oct P) 

EU: PMI (Oct P) 

US: PMI (Oct P), New 
home sl (Sep), U. 
Mich sentiment 
(Oct F), Kansas Fed 
services (Oct), Bldg 
perm (Sep F) 

 

27 Oct 

JN: PPI service (Sep) 

CH: Industrial profit 
(Sep) 

GE: IFO (Oct), Retail sl 
(Sep) 

EU: M3 (Sep) 

US: Durable gds (Sep 
P), Dallas Fed mfg 
(Oct) 

 

 

 

 

Public Holiday: NZ 

28 Oct 

US: C-S HPI (Aug), 
Richmond Fed mfg 
(Oct), Conf. Board 
consumer conf 
(Oct), Dallas Fed 

services (Oct) 

 

 

29 Oct 

AU: CPI (Q3) 

JN: BoJ rate 

US: Trade bal (Sep), 
Whlsl inv (Sep P), 
FOMC rate 

CA: BoC rate 

 

 

30 Oct 

NZ: ANZ bus conf 
(Oct) 

GE: Unemp (Oct), CPI 
(Oct), GDP (Q3 P) 

EU: GDP (Q3 A), 
Unemp (Sep), ECB 
rate 

US: GDP (Q3 A), PCE 
(Q3 A) 

  

 

31 Oct 

NZ: ANZ cons conf 
(Oct) 

AU: Pvt sector cred 
(Sep) 

JN: Unemp (Sep), 
Tokyo CPI (Oct), 
Ind profit (Sep P), 
Retail sl (Sep) 

CH: PMI (Oct) 

EU: CPI (Oct P) 

US: Pers inc/spend 
(Sep), PCE (Sep), 
Chicago PMI (Oct) 

CA: GDP (Aug) 

 



ANZ Australian Macro Weekly | 2025年 10月 3日 8 

3 Nov 

NZ: Bldg perm (Sep) 

AU: ANZ-Indeed job 
ads (Oct), Bldg 
approv (Sep), Hh 
spend (Sep) 

US: ISM mfg (Oct), 
Construct spend 

(Sep) 

 

 

 

 

Public Holiday: JN 

4 Nov 

AU: RBA rate 

US: Trade bal (Sep), 
JOLTS (Sep), 
Durable gds (Sep F) 

CA: Trade bal (Sep) 

 

 

5 Nov 

NZ: Unemp (Q3) 

AU: PMI (Oct F) 

CH: Caixin PMI (Oct) 

UK: PMI (Oct F) 

GE: Factory order 
(Sep), PMI (Oct F) 

EU: PMI (Oct F), PPI 

(Sep) 

US: ADP emp (Oct), 
PMI (Oct F), ISM 
services (Oct) 

CA: PMI (Oct) 

 

 

6 Nov 

AU: Trade bal (Sep) 

JN: Earnings (Sep), 
PMI (Oct F) 

UK: BoE rate 

GE: IP (Sep) 

EU: Retail sl (Sep) 

US: ULC (Q3 P), Whlsl 

inv (Sep F) 

  

 

7 Nov 

CH: BoP (Q3 P), Trade 
bal (Oct) 

GE: Trade bal (Sep) 

US: NFP, Unemp, AHE 
(Oct), U. Mich 
sentiment (Nov P), 
Cons credit (Sep) 

CA: Unemp (Oct) 
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