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第 1四半期 GDPで RBAが 7月利下げに向かうことはない 

オーストラリアの第 1四半期 GDPはまちまちの内容だった。四半期の成長率が前期比

+0.2％という弱い結果はハト派的な金融政策スタンスを支持する材料となり得る。一方

で、タカ派寄りの立場から見れば、前年比+5％という名目単位労働コストがインフレ上振

れリスクを示唆しているようにも見える。当社の見解では、経済の実態は前期比+0.2％と

いう数字が示すよりも堅調であり、国民経済計算の内容だけで RBAが 7月に利下げをする

ことはないと考えている。家計所得は現在、力強い成長を見せており、実質所得の水準はコ

ロナ前のトレンドに戻っている（下図参照）。所得の伸びが堅調であることから、家計が自

信を持って支出を増やすために必要な利下げ幅は大きくないと当社は見ている。当社はま

た、第 1四半期に見られた公的需要の減少が新たなトレンドの始まりであるとは考えてい

ない。 

TRBA金融政策委員会の 5月会合の議事要旨 では、25bpの利下げ決定は「バランスを取

った判断」や「単なる裁量的判断」ではなかったことが示された。議事要旨では 50bpの利

下げよりも 25bpの利下げに多くの記述なされていた。議事要旨にて「現在のキャッシュレ

ート水準ではいくぶん引き締め的である」との記述があったことから RBAは政策金利が中

立水準に近いと考えていることも読み取れる。会議の流れを文字通りに読みすぎるリスクは

あるが、その時点で理事会はまだキャッシュレートの引き下げを決定していなかった。した

がって、「現在のキャッシュレート」という表現は 3.85％ではなく 4.10％を指している

と当社は考える。「somewhat（やや）」という修飾語の使用は、理事会が中立金利から

大きく（100bp以上）乖離していると考えていないことを示唆していると当社は捉えてい

る。また、RBAの中立金利の推計値を複数のモデルの平均で導き出すことに問題があると

当社は考える。 

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 

 
 

6月 10日 11:30am 5月 NAB企業景況感調査   

6月 12日 5:20pm RBA国内市場部門長のデビッド・ジェイコブスがオーストラリア

国債フォーラムで講演（東京） 

インフレ調整後の家計所得はコロナ前のトレンド水準に戻っている  

 

 

本資料は個人的な助言ではなく、
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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 

今週は第 1四半期 GDP、住宅価格、家計消費支出に関する当社のインサイトを以下にまとめた。 

第 1 四半期 GDP は小幅な伸び 

2025年第 1四半期 GDPは前期比+0.2％と、2024年第

4四半期の同+0.6％から鈍化したが、当社は経済は数字が

示すよりも良好であると見ている。 

公的需要の減少が成長を押し下げ 

家計消費は成長に寄与したが、公的需要が押し下げ要因。

当社は公的需要の減少が新たなトレンドの始まりを示すも

のとは考えていない。 

  

一人当たり実質家計所得は増加 

インフレの緩和により一人当たりの実質所得が改善。消費

者マインドがさらに上向く可能性も。 

家計貯蓄率は 2022 年第 3 四半期以来の高水準 

家計貯蓄率は 5.2％に上昇。家計のバランスシートは健全

な状態。 

 

 

住宅価格のモメンタムは 5 月に反転 

住宅価格は 5月に幅広く上昇。主要都市で前月比+0.5％

の伸びを記録。 

4 月の家計消費支出は抑制 

直近の小売売上高と家計消費支出は軟調だったが、貯蓄率

の上昇を踏まえると、消費者は金銭的に逼迫しているとい

うより慎重と解釈すべき。 
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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。 

 

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 20日発行、5月 RBA金融政策理事会 

5月 7日発行、オーストラリア、中国 GDPは貿易より重要 

5月 2日発行、マクロ予測更新：不確実性の影響を緩和する政策 

4月 29日、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 4日発行、ANZ州経済メーター（2024年第 4四半期）：資源を生産する州の経済成長が鈍化 

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 20日発行、ANZリサーチ四季報（ARQ）：トランプ・プットではなくピボット 

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 

5 月 NAB 企業景況感調査 

 

6 月 10 日 火曜 

 ANZ予想 市場予想 前回 

企業景況感（ポイント） n/a n/a 4 

企業信頼感（ポイント） n/a n/a -3 

４月の企業信頼感は、調査時期が月後半であったことか

ら、大きな影響を受けずに推移した。一方で企業景況感は

小幅ながら景気後退領域に位置した。 

民間設備投資と受注残に関する指標は世界経済の不確実性

が企業の意思決定および需要に与える影響を読み解くうえ

で重要な手がかりとなる。 

Adelaide Timbrell 
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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 0.5 0.4 0.5 0.6 1.3 2.0 2.2

Unemployment rate 4.1 4.1 4.2 4.3 4.3 4.4 4.0 4.3 4.3

Wage price index 0.9 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 3.2 3.1 3.0

Headline inflation 0.9 0.8 0.6 0.6 0.9 0.7 2.4 2.9 3.0

Trimmed mean inflation 0.7 0.7 0.6 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.

^ Note GDP forecasts under review following the Q1 GDP release.

Source: ABS, ANZ Research

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

Interest Rates (%)

RBA cash rate 3.85 3.85 3.60 3.60 3.35 3.35 3.35

90-day bank bill 3.70 3.71 3.46 3.46 3.46 3.46 3.46

3-year bond 3.33 3.25 3.25 3.50 3.50 3.75 3.75

10-year bond 4.25 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10

Curve - 3s10s (bps) 92 85 85 60 60 35 35

3y swap 3.30 3.15 3.15 3.40 3.40 3.65 3.65

10y swap 4.18 3.95 3.90 3.85 3.85 3.85 3.85

RBNZ cash rate 3.25 3.25 2.75 2.50 2.50 2.50 2.50

US fed funds 4.50 4.50 4.25 4.00 3.75 3.75 3.75

US 2-year note 3.92 3.50 3.25 3.00 3.00 3.25 3.25

US 10-year note 4.39 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00

BoE Bank Rate 4.25 4.25 4.00 3.50 3.50 3.50 3.50

Foreign Exchange

AUD/USD 0.65 0.61 0.63 0.64 0.65 0.66 0.67

AUD/EUR 0.57 0.54 0.55 0.55 0.56 0.56 0.57

AUD/GBP 0.48 0.47 0.48 0.48 0.48 0.49 0.49

AUD/JPY 93.3 88.5 88.2 88.3 88.4 88.4 88.4

AUD/CNY 4.67 4.50 4.69 4.80 4.88 4.92 4.98

AUD/NZD 1.08 1.11 1.11 1.08 1.08 1.08 1.08

AUD/CHF 0.53 0.52 0.54 0.55 0.55 0.56 0.57

AUD/IDR 10592 10187 10521 10656 10725 10791 10854

AUD/INR 55.87 53.86 55.76 56.77 57.85 58.74 59.63

AUD/KRW 882 915 945 954 962 964 965

USD/JPY 143 145 140 138 136 134 132

EUR/USD 1.14 1.12 1.14 1.16 1.16 1.18 1.18

USD/CNY 7.18 7.38 7.45 7.50 7.50 7.45 7.43

AUD TWI 59.90 58.43 60.13 60.89 61.63 62.08 62.68

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 NZ Mfg Activity sa q/q Q1      --      --      -- 20:45 08:45

9-Jun Mfg Activity Volume q/q Q1      --      --      -- 20:45 08:45

JN Bank Lending Ex-Trusts y/y May      --      --      -- 23:50 09:50

Bank Lending Incl Trusts y/y May      --      --      -- 23:50 09:50

BoP Current Account Balance Apr ¥2648.2b      --      -- 23:50 09:50

GDP Annualized sa q/q Q1 F -0.7%      --      -- 23:50 09:50

GDP Nominal sa q/q Q1 F 0.8%      --      -- 23:50 09:50

GDP Private Consumption q/q Q1 F 0.0%      --      -- 23:50 09:50

GDP sa q/q Q1 F -0.2%      --      -- 23:50 09:50

Inventory Contribution % GDP Q1 F 0.3%      --      -- 23:50 09:50

Net Exports Contribution % GDP Q1 F -0.8%      --      -- 23:50 09:50

Trade Balance BoP Basis Apr -¥48.4b      --      -- 23:50 09:50

CH Exports y/y May 6.5%      --      -- 14:00 00:00

Exports y/y CNY May      --      --      -- 14:00 00:00

Imports y/y May 0.9%      --      -- 14:00 00:00

Imports y/y CNY May      --      --      -- 14:00 00:00

Trade Balance May $97.51b      --      -- 14:00 00:00

CPI y/y May -0.2%      --      -- 01:30 11:30

PPI y/y May -3.0%      --      -- 01:30 11:30

CA Bloomberg Nanos Confidence Jun-25      --      --      -- 22:00 08:00

Tuesday AU Westpac Consumer Conf Index Jun      --      --      -- 00:30 10:30

10-Jun Westpac Consumer Conf sa m/m Jun      --      --      -- 00:30 10:30

NAB Business Conditions May      --      --      -- 01:30 11:30

NAB Business Confidence May      --      --      -- 01:30 11:30

JN Money Stock M2 y/y May      --      --      -- 23:50 09:50

Money Stock M3 y/y May      --      --      -- 23:50 09:50

Machine Tool Orders y/y May P      --      --      -- 06:00 16:00

EA ECB's Villeroy Speaks in Paris    17:10 03:10

ECB's Holzmann Speaks in Vienna    18:00 04:00

Sentix Investor Confidence Jun      --      --      -- 18:30 04:30

UK Average Weekly Earnings 3M/y/y Apr      --      --      -- 16:00 02:00

Employment Change 3M/3M Apr      --      --      -- 16:00 02:00

ILO Unemployment Rate 3Mths Apr      --      --      -- 16:00 02:00

Jobless Claims Change May      --      --      -- 16:00 02:00

Payrolled Employees Monthly Change May      --      --      -- 16:00 02:00

Private Earnings ex Bonus 3M/y/y Apr      --      --      -- 16:00 02:00

Weekly Earnings ex Bonus 3M/y/y Apr      --      --      -- 16:00 02:00

US Wholesale Inventories m/m Apr F      --      --      -- 00:00 10:00

Wholesale Trade Sales m/m Apr 0.3%      --      -- 00:00 10:00

NY Fed 1-Yr Inflation Expectations May      --      --      -- 01:00 23:00

NFIB Small Business Optimism May 95.9      --      -- 20:00 06:00

Wednesday NZ Net Migration sa Apr      --      --      -- 22:45 08:45

11-Jun JN PPI m/m May      --      --      -- 23:50 09:50

PPI y/y May      --      --      -- 23:50 09:50

EA ECB Wage Tracker (TBC)    18:00 04:00

US MBA Mortgage Applications Jun-25      --      --      -- 21:00 07:00

CPI Core Index sa May      --      --      -- 22:30 08:30

CPI m/m May 0.2%      --      -- 22:30 08:30

CPI y/y May 2.5%      --      -- 22:30 08:30

Real Avg Hourly Earning y/y May      --      --      -- 22:30 08:30

Real Avg Weekly Earnings y/y May      --      --      -- 22:30 08:30

CA Building Permits m/m Apr      --      --      -- 22:30 08:30



ANZ Australian Macro Weekly |2025年 6月 6日 7 

 

DATE REGION DATA/EVENT PERIOD MARKET ANZ LAST GMT AEST

Thursday NZ Card Spending Retail m/m May      --      --      -- 22:45 08:45

12-Jun Card Spending Total m/m May      --      --      -- 22:45 08:45

AU Consumer Inflation Expectation Jun      --      --      -- 01:00 11:00

JN BSI Large All Industry q/q Q2      --      --      -- 23:50 09:50

BSI Large Manufacturing q/q Q2      --      --      -- 23:50 09:50

Tokyo Avg Office Vacancies May      --      --      -- 02:00 12:00

EA ECB's Muller Speaks in Estonian Parliament    18:00 04:00

ECB's Guindos Speaks in Brussels    22:00 08:00

ECB's Schnabel Moderates Panel in Brussels    22:20 08:20

GE Current Account Balance Apr      --      --      -- 00:00 10:00

UK RICS House Price Balance May      --      --      -- 09:01 19:01

Construction Output Apr      --      --      -- 16:00 02:00

Index of Services 3M/3M Apr      --      --      -- 16:00 02:00

Index of Services m/m Apr      --      --      -- 16:00 02:00

Industrial Production Apr      --      --      -- 16:00 02:00

Manufacturing Production Apr      --      --      -- 16:00 02:00

Monthly GDP m/m Apr      --      --      -- 16:00 02:00

Trade Balance Ex Precious Metals Apr      --      --      -- 16:00 02:00

Visible Trade Balance Ex Precious Metals Apr      --      --      -- 16:00 02:00

Visible Trade Balance GBP/Mn Apr      --      --      -- 16:00 02:00

US Federal Budget Balance May      --      --      -- 04:00 14:00

Continuing Claims May-25      --      --      -- 22:30 08:30

Initial Claims 4-Wk Moving Avg Jun-25      --      --      -- 22:30 08:30

Initial Jobless Claims Jun-25      --      --      -- 22:30 08:30

PPI Final Demand m/m May 0.2%      --      -- 22:30 08:30

PPI Final Demand y/y May      --      --      -- 22:30 08:30

Friday NZ BusinessNZ Manufacturing PMI May      --      --      -- 21:30 08:30

13-Jun JN Bloomberg June Japan Economic Survey    01:00 11:00

Capacity Utilization m/m Apr      --      --      -- 04:30 14:30

Industrial Production m/m Apr F      --      --      -- 04:30 14:30

Industrial Production y/y Apr F      --      --      -- 04:30 14:30

EA Industrial Production sa m/m Apr      --      --      -- 19:00 05:00

Industrial Production WDA y/y Apr      --      --      -- 19:00 05:00

Trade Balancensa Apr      --      --      -- 19:00 05:00

Trade Balance sa Apr      --      --      -- 19:00 05:00

GE CPI EU Harmonized m/m May F      --      --      -- 16:00 02:00

CPI EU Harmonized y/y May F      --      --      -- 16:00 02:00

CPI m/m May F      --      --      -- 16:00 02:00

CPI y/y May F      --      --      -- 16:00 02:00

UK S&P Global, KPMG and REC UK Report on Jobs    09:01 19:01

BoE/Ipsos Inflation Next 12 Mths May      --      --      -- 18:30 04:30

US Household Change in Net Worth Q1      --      --      -- 02:00 12:00

CA Capacity Utilization Rate Q1      --      --      -- 22:30 08:30

Manufacturing Sales m/m Apr -2.0%      --      -- 22:30 08:30

Wholesale Sales ex Petroleum m/m Apr      --      --      -- 22:30 08:30

Saturday US U. of Mich. 1 Yr Inflation Jun P      --      --      -- 00:00 10:00

14-Jun U. of Mich. 5-10 Yr Inflation Jun P      --      --      -- 00:00 10:00

U. of Mich. Current Conditions Jun P      --      --      -- 00:00 10:00

U. of Mich. Expectations Jun P      --      --      -- 00:00 10:00

U. of Mich. Sentiment Jun P 52      --      -- 00:00 10:00
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この先の 5 週間 

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

9 June 

NZ: Mfg act (Q1) 

JN: GDP (Q1 F), BoP 
(Apr) 

CH: PPI (May), CPI 
(May), Trade bal (May) 

US: Whlsl inv (Apr F) 

 

Public Holiday: AU 

10 June 

AU: NAB surv (May) 

UK: Earnings (Apr), 
Unemp (Apr) 

US: NFIB (May) 

 

 

11 June 

NZ: Net migration 
(Apr) 

JN: PPI (May) 

US: CPI (May), AHE 
(May) 

CA: Build perm (Apr) 

 

12 June 

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

GE: CA bal (Apr) 

US: PPI (May) 

 

13 June 

NZ: Mfg PMI (May) 

JN: IP (Apr F) 

GE: CPI (May F) 

EA: IP (Apr), Trade bal 
(Apr) 

US: U of Mich sent 
(Jun P) 

 

16 June 

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

CA: Housing strt (May) 

 

 

17 June 

JN: BoJ rate 

GE: ZEW (Jun) 

EA: ZEW (Jun) 

US: Retail sl (May) 

 

 

18 June 

NZ: BoP CA bal (Q1) 

JN: Trade bal (May), 
Core mach order (Apr) 

UK: CPI (May), PPI 
(May) 

EA: ECB CA bal (Apr) 
CPI (May F) 

US: Housing strt 
(May), Build perm 
(May P), FOMC rate  

 

19 June 

NZ: GDP (Q1) 

AU: Unemp (May) 

UK: BoE rate 

 

 

 

 

 

 

Public Holiday: US 

 

20 June 

JN: CPI (May) 

CH: LPR 

UK: Retail sl (May) 

GE: PPI (May) 

EA: M3 (May) 

US: Phil Fed bus 
outlook (Jun) 

CA: Retail sl (Apr) 

 

Public Holiday: NZ 

 

23 June 

AU: PMI (Jun P) 

JN: PMI (Jun P) 

UK: PMI (Jun P) 

GE: PMI (Jun P) 

EA: PMI (Jun P) 

US: PMI (Jun P), Exist 
home sl (May) 

 

 

24 June 

GE: IFO (Jun) 

US: Phil Fed non-mfg 
(Jun), CA bal (Q1), CS 
HPI (Apr), Richmond 
Fed (Jun), Conf. Board 
cons conf (Jun) 

CA: CPI (May) 

 

 

25 June 

NZ: Trade bal (May) 

AU: CPI (May) 

JN: PPI serv (May) 

US: New home sl 
(May), Build perm 
(May F)   

 

26 June 

US: GDP (Q1 T), 
Durable gds (May P), 
PCE (Q1 T), Trade bal 
(May), Whlsl inv (May 
P), Kansas Fed mfg 
(Jun)   

 

 

 

 

 

 

 

 

27 June 

NZ: ANZ cons conf 
(Jun) 

JN: Unemp (May), 
Tokyo CPI (Jun), Retail 
sl (May) 

CH: Industrial profit 
(May), BoP CA bal (Q1 
F) 

UK: GDP (Q1 F), CA 
bal (Q1) 

US: Pers inc/spend 
(May), PCE (May), U of 
Mich sent (Jun F), 
Kansas Fed serv (Jun) 

CA: GDP (Apr) 

 

30 June 

NZ: ANZ bus conf 
(Jun) 

AU: Pvt sec cred (May) 

JN: IP (May P) 

CH: PMI (Jun) 

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

US: Chicago PMI 
(Jun), Dallas Fed mfg 
(Jun) 

 

 

1 July 

NZ: Build perm (May) 

AU: PMI mfg (Jun F) 

JN: Tankan (Q2), PMI 
mfg (Jun F) 

CH: PMI mfg (Jun) 

UK: PMI Mfg (Jun F) 

GE: PMI mfg (Jun F) 

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

US: PMI mfg (Jun F), 
ISM mfg (Jun), JOLTS 
(May), Dallas Fed serv 
(Jun) 

 

 

2 July 

AU: Build approv 
(May), Retail sl (May) 

GE: Unemp (May) 

US: ADP emp (Jun) 

CA: PMI mfg (Jun) 

 

3 July 

AU: PMI (Jun F), Trade 
bal (May) 

JN: PMI (Jun F) 

CH: Caixin PMI (Jun) 

UK: PMI (Jun F) 

GE: PMI (Jun F) 

EA: PMI (Jun F) 

US: Trade bal (May), 
NFP (Jun), Unemp 
(Jun), AHE (Jun), PMI 
(Jun F), Durable gds 
order (May F), ISM 
serv (Jun) 

CA: Trade bal (May) 

 

4 July 

AU: Hh spend (May) 

GE: Factory order 
(May) 

EA: PPI (May) 

CA: PMI (Jun) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Public Holiday: US 
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7 July 

AU: ANZ-Indeed Job 
Ads (Jun) 

JN: Earnings (May)  

GE: Industry prod 
(May) 

EA: Retail sales (May) 

 

8 July 

AU: RBA Cash Rate,   
NAB business surv 
(Jun) 

JN: BoP (May) 

GE: Trade balance 
(May) 

 

9 July 

NZ: RBNZ Cash Rate 

CH: PPI (Jun), CPI 
(Jun), New yuan loans 
(Jun) 

US: Consumer credit 
(May) 

10 July 

NZ: Net migration 
(May) 

JN: PPI (Jun) 

US: FOMC minutes 
(Jun) 

11 July 

NZ: BusinessNZ 
Manufacturing PMI 
(Jun) 

JP: Machine tool orders 
(Jun) 

UK: Monthly GDP 
(May), Industry prod 
(May), Trade balance 
(May) 

GE: CPI (Jun) 

CA: Unemployment 
rate (Jun), Building 
permits (May) 
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