
今週の注目材料=米小売売上高に注目、英、豪の中銀会合なども予定

　18日21時半に5月の米小売売上高が発表されます。7日の米雇用統計が予想を大きく上

回る雇用の伸びを示すなど、強さを示す一方、12日の米消費者物価指数(CPI)、13日の

米生産者物価指数(PPI)がかなり弱い伸びに留まるなど、

米主要指標はまちまちな結果となっています。その他指標を見てもISM製造業景気指数

が予想外に弱かった一方、同非製造業景気指数は強く出るなど、はっきりしない状況が

続いています。

　米国の利下げ開始見通しについては、今月初め時点では9月の開始期待がやや優勢。

米雇用統計後に据え置き見通しが80%まで上昇するなど、利下げ開始見通しの後退が一

時強まりましたが、物価の伸び鈍化の影響が大きく、約70%が9月利下げを織り込むとこ

ろまで期待が強まっています。

　今月の米連邦公開市場委員会(FOMC)で示されたドットプロットでは19名中8名が2回の

利下げを予想しましたが、7名が1回、4名が据え置きを予想し、1回が中央値となりまし

た。ただ、この見通しがPPIの弱さを織り込んでいません。年内2回の利下げを行う場

合、9月と12月の実施が自然ということもあり、9月の実施に向けた動きが強まるかどう

かが、重要なポイントとなります。

　米国のGDPの約70%を占める個人消費の動向を示す小売売上高の状況次第では9月利下

げ期待が広がるだけに、注目を集めています。

　前回4月の米小売売上高は前月比横ばいと、市場予想の+0.4%を大きく下回る伸びに留

まりました。また2月分及び3月分が下方修正されています。3月から4月にかけて米国の

ガソリン小売価格が大きく上昇したこともあり、ガソリンスタンド売上が+3.1%と大き

く上昇。寄与度で+0.24と高い数字を示しましたが、その他の項目の弱さがガソリンス

タンドの強さを打ち消しました。

　特に目立ったのが無店舗小売の-1.2%(寄与度-0.21)と自動車及び同部品の-0.8(寄与

度-0.14)です。ただ、自動車に関してはガソリンスタンドとは逆に価格の低下が影響し

たと見られます。半導体問題などで一時厳しい状況にあった米国の新車の供給ですが、

状況改善が進んでおり、それに伴い新車価格が低下傾向を見せていることで、売上高で

は弱く出ました。また無店舗小売に関しては、アマゾンのセールが3月に実施されたこ

とで、その反動が出たという面が大きいと見られています。

　前回の弱さが特殊事情によるものが大きいということもあり、今回は+0.3%と比較的

しっかりした伸びが期待されています。変動の激しい自動車を除くコアは+0.2%と４月

と同水準の伸び見込みです。

　4月から5月にかけては米国のガソリン小売価格が小幅ながら低下しています(米エネ

ルギー情報局調査全米全種平均で1ガロン当たり3.733ドルから3.725ドル)。米国はごく

一部地域を除いて車が生活必需品ということもあり、ガソリンスタンド売上は価格変化

の影響をまともに受けます。その為前回寄与度トップであったガソリンスタンド売上は

ほぼ横ばいかマイナスになることが考えられます。この辺りが弱さにつながり、予想ほ

どの伸びを示さなかった場合、9月の利下げ期待がもう一段強まり、ドル安となる可能

性があります。
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　なお、今週も複数の中銀会合が予定されています。

18日にオーストラリア、ハンガリー、19日にブラジル、20日に中国、スイス、ノルウェ

ー、英国などが主なところ。

注目は18日のオーストラリア準備銀行(RBA：中央銀行)金融政策会合と、20日のイング

ランド銀行(BOE)金融政策会合(MPC)。

共に政策金利は据え置きが見込まれています。

　RBAは5会合連続の据え置きとなる見込みです。

4月24日に発表された豪州の第1四半期消費者物価指数(CPI)が市場予想ほどの鈍化を見

せなかったこともあり、前回の会合では声明などで物価への警戒が強く示されるのでは

との見方が広がっていました。しかし、従来の姿勢を維持し、中立姿勢を保つものとな

ったことで、市場の今後の追加利上げ期待が後退。市場では当面の金利据え置きを見込

む動きが広がっています。ただ、5月29日に発表された4月の月次消費者物価指数が、市

場予想に反して3月よりも高水準となったことで、市場は物価への警戒感をやや強めて

います。そのため声明などの表現に注目。追加利上げへの期待が再び高まるようだと、

豪ドル買いの動きが見込まれます。

　英中銀はもともと今回のMPCでの利下げ開始を見込む動きが広がっていました。しか

し5月22日に発表された4月の英消費者物価指数(CPI)が予想ほどの鈍化を見せなかった

ことで、今回は据え置き見通しでほぼ一致するところまで見通しが変化しました。8月1

日での利下げがあるかどうかは味方の分かれるところ。短期金利市場動向をみると据え

置きと利下げがほぼ拮抗しています。

　今回の会合はスーパーサーズデーではなく、四半期報告や議長会見がありません。注

目は声明や議事要旨及び投票の内訳です。前回はそれまでも利下げを主張してきたディ

ングラ委員に加え、ラムズデン副総裁が利下げに投票して、7対2での据え置きとなりま

した。今回の会合でさらに利下げ派が増えると、8月1日の利下げ実施の可能性が高まっ

てきます。この場合はポンド売りとなりそうです。
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