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一周观察 
   

   香港，2010年 8月 9日  全球全球全球全球对经济的看法对经济的看法对经济的看法对经济的看法改善推动了亚洲市场的发展改善推动了亚洲市场的发展改善推动了亚洲市场的发展改善推动了亚洲市场的发展 过去一周的指标持续保持强劲，尽管有进一步的迹象显示增长将出现健康的放缓趋势。特别是欧洲的积极指标以及高于预期的公司收益业绩提升了风险偏好，对本地区具有积极的溢出效应。 
 增长指标增长指标增长指标增长指标较为较为较为较为积极积极积极积极 正如我们在上一期观察中所提到的，尽管今年第二季度增强放缓的迹象日益明显，但本地区的指标依然十分强劲。印度尼西亚第二季度 GDP高于预期。同时，6月份印度尼西亚、印度和马来西亚的出口均很强劲。除印度尼西亚外（因油价上涨出现较高的通胀率（同比 6.2％）），通胀均继续保持适度水平。 
 

… 澳大利亚和印度尼西亚澳大利亚和印度尼西亚澳大利亚和印度尼西亚澳大利亚和印度尼西亚的的的的利率利率利率利率保持不变保持不变保持不变保持不变 正如预期的，澳大利亚储备银行和印度尼西亚央行的利率均保持不变，分别为 4.50％和 6.50％。印度尼西亚在
7月出现高于预期的通胀率之后，利率上调的预期日益增强（见“要点”）。 
 在未来一周在未来一周在未来一周在未来一周…. 未来一周的重点是中国另一系列的关键月指标，包括房价、通胀率、固定资产投资率、贸易和信贷增长（见“要点”）。市场还将观察香港第二季度的 GDP，印度、日本和马来西亚的工业产出，以及日本、菲律宾和台湾的贸易。韩国央行和日本央行将在未来一周举行定期政策会议，市场预计韩国央行将连续第二个月上调利率。 
 图 1 印度尼西亚第二季度印度尼西亚第二季度印度尼西亚第二季度印度尼西亚第二季度增长提速增长提速增长提速增长提速… 

    图 2 

…但印度尼西亚的通胀率也但印度尼西亚的通胀率也但印度尼西亚的通胀率也但印度尼西亚的通胀率也出现出现出现出现上升上升上升上升 
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  来源：BBVA Research和 Bloomberg    来源：BBVA Research和 Bloomberg 

  
要点要点要点要点 
 市场 

 要点 
 分类表 
 市场数据 

 

最近一个季度亚洲和中国的经济最近一个季度亚洲和中国的经济最近一个季度亚洲和中国的经济最近一个季度亚洲和中国的经济形势形势形势形势呈积极态势呈积极态势呈积极态势呈积极态势 印度尼西亚印度尼西亚印度尼西亚印度尼西亚：：：：投资气氛强劲投资气氛强劲投资气氛强劲投资气氛强劲；；；；预计利率上调预计利率上调预计利率上调预计利率上调 中国的月度中国的月度中国的月度中国的月度新新新新数据数据数据数据 
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新兴市场新兴市场新兴市场新兴市场的乐观态势的乐观态势的乐观态势的乐观态势和和和和美元疲软美元疲软美元疲软美元疲软提振了亚洲货币提振了亚洲货币提振了亚洲货币提振了亚洲货币 过去两周内，基于地区发展的乐观态势和美元疲软，亚洲货币的表现十分坚挺。由于美国数据显示 2010年第三季度的增长更为疲软，亚洲货币对美元升值到 3个月的最高水平，因此“美联储延迟其退出策略”的预期由此增强。相反，韩国 7月的出口和印度尼西亚第二季度的 GDP显示亚洲的增长继续领先全球，到目前为止未出现显著的下降迹象。股市连续第三周保持增长。尽管央行（印度尼西亚和澳大利亚）本周利率保持不变，但在强劲的增长势头下，2010年下半年仍可能进一步上调利率。 
 尽管澳大利亚储备银行本周的政策利率保持不变，但澳元对美元仍出现升值。货币因风险溢价的改善和对亚洲增长的乐观情绪而受益。前者体现于油价升高；布伦特油价本周突破“80美元/桶”这一关键阻力点。但是，我们认为近期澳元对美元的进一步升值有限。货币易受负面经济消息的影响而发生变动。 
 印尼盾也出现升值，8938印尼盾对 1美元，这是 2007以来首次跌至 9000以下。在油价上涨的情况下，仍保持了很大的贸易顺差，而由于经济的强劲恢复以及对信用等级提升的预期，资本流入增长。在 7月较高通胀率基础上的 2010年下半年利率上调预期进一步增强了升值趋势。但在近期内，由于印度尼西亚央行可能担忧当前的竞争力，我们认为会有较高的干预风险。 
 在 7月强劲的出口数据和 6月经常账户数据公布后，韩元日益升值。但出于对韩国央行正常运转的担心，在 1160处遭遇强大阻力。随着未来 12个月内持续稳定的增长以及利率的进一步上调，我们认为韩元有较大空间在中期内保持坚挺。 
 由于亚洲和全球的公司收益稳固，大多数亚洲股市重新上扬。此外，因强劲的经济指标和对欧洲债务的乐观情绪，市场对欧洲的看法得以改善，这也推动了亚洲市场的发展。另一方面，对美国恢复速度的日益增长的担忧也给市场造成了压力。上海指数在达到 5月份以来的最高点后上周略有下降，人们再次担忧农产品价格的上涨可能助长通胀。同时，由于高通胀数据引发了较早上调利率的担忧，今年亚洲表现最好的国家印度尼西亚上周进行了获利抛售。在未来的一周内，市场在大量的定期月度数据发布中紧密关注有关中国增速下降的数据。 

 

 

  
图 3 股市股市股市股市  

图 4 外汇市场外汇市场外汇市场外汇市场（（（（相对于美元相对于美元相对于美元相对于美元）））） 
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要点要点要点要点 最近一个季度亚洲和中国的经济形势呈积极态势最近一个季度亚洲和中国的经济形势呈积极态势最近一个季度亚洲和中国的经济形势呈积极态势最近一个季度亚洲和中国的经济形势呈积极态势 我们在上周发布了第三份亚洲和中国经济展望（见中国展望和亚洲展望）。对于中国，修订报告强调由于当局最近采取的抑制快速信贷增长的措施奏效，上一季度的经济增长放缓。贷款增长放缓，房价上涨速度下降。我们预计 2010年 GDP增速为 9.8％，与我们之前的软着陆预期相符。随着食品价格的下降，近期通胀率降低。我们预计通胀率在 7月份达到最高，为 3％，这低于我们之前的估计，之后将随着今年下半年增长的持续放缓而下降。增长的放缓降低了近期内进一步采取货币紧缩措施的可能性。因增长的放缓以及全球环境的不确定性，过热风险下降。因此，与去年 5月我们上一次修订时相比，目前的上行和下行风险之间更为平衡。 
 对于亚洲其他地区，修订报告指出 2010年上半年意料之外的增长源于强劲的出口业绩和不断增强的国内需求。我们预计在今年剩余时间内增长将放缓。但是，由于上半年表现强劲，我们提高了全年的增长预期。由于食品和商品价格下降，整体通胀降低，但鉴于产出缺口快速弥合，整体通胀仍有待观察。为控制这些风险，央行已重启政策紧缩。随着第二季度全球风险规避的增强，资本流入最近出现下降，但鉴于该地区强劲的增长前景，资本流入可能重新上升。这将进一步提振本地区货币。风险基本获得平衡，如果某些经济体强劲的国内需求未充分下降，因疲软的外部环境造成的下行风险以及过热风险仍将存在。 印度尼西亚印度尼西亚印度尼西亚印度尼西亚：：：：投资气氛强劲投资气氛强劲投资气氛强劲投资气氛强劲；；；；预计利率上调预计利率上调预计利率上调预计利率上调 印度尼西亚已有改善的投资气氛今年进一步增强。去年三月，印度尼西亚的标准普尔等级上升，比投资级别仅低一位，今年其股市的业绩也在亚洲位列最佳，最近一年上升约 21％。上周公布的数据显示印度尼西亚的增长提速，第二季度 GDP同比增长 6.2％，高于预期，相比之下第一季度同比增长 5.7％（BBVA：5.8％，市场共识：6.0％）。国内需求和投资的提升是
GDP增长的主要推动因素。但是，由于食品价格上涨，7月份的通胀率也远高于预期，同比增长 6.2％。这与强劲的经济增长以及日益上升的信贷增长（5月份同比增长 17.8％）共同增强了今年下半年印度尼西亚央行（BI）上调利率的预期（印度尼西亚央行到目前为止一直保持利率不变）。 中国的月度新数据中国的月度新数据中国的月度新数据中国的月度新数据 未来一周将定期发布月度新指标。市场将密切关注与目前已出现的下降迹象有关的数据。关键数据包括 7月通胀、房价、信贷增长、工业产出、固定资产投资以及出口。我们继续预计这些数据与经济软着陆预期相符。我们预计 7月通胀率约同比增长 3.3％（市场共识：3.4％），这可能是今年的最高水平，之后出现下降，到今年年底达到 3.1％。 

  

图 5 预计预计预计预计 7月中国月中国月中国月中国工业产出工业产出工业产出工业产出将进一步将进一步将进一步将进一步放缓放缓放缓放缓  

图 6 我们预计我们预计我们预计我们预计 7月中国通胀率上升月中国通胀率上升月中国通胀率上升月中国通胀率上升（（（（主因是食品价主因是食品价主因是食品价主因是食品价格格格格）））） 
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  来源：BBVA Research和 Bloomberg  来源：BBVA Research和 Bloomberg 
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下周重点关注 中国中国中国中国：：：：工业产出工业产出工业产出工业产出（（（（7月月月月，，，，8月月月月 11日日日日）））） 市场预测：13.1％（同比）                     市场共识：13.1％                           前期数据：13.7％ 工业产出（IP）数据将与房价、通胀、固定资产投资、贸易和信贷增长等一系列关键指标同时发布。我们预计 7 月工业产出增长继续放缓，与近期的采购经理人指数（PMI）下降相一致。该趋势与我们的 H2 经济软着陆基线相符。由于市场担心未来数月内出现比预期更剧烈的下降以及对全球增长造成影响，较疲软的工业产出（以及未来一周内中国发布的其他指标）可能对市场普遍看法有所影响。 

经济日历 澳大利亚澳大利亚澳大利亚澳大利亚 日期日期日期日期 时期时期时期时期 之前数据之前数据之前数据之前数据 市场共识市场共识市场共识市场共识 西太平洋银行消费者信心 8月 11日 8月 11.10% - - 失业率 8月 12日 7月 5.10% - - 参与率 8月 12日 7月 65.20% - - 中国中国中国中国 日期日期日期日期 时期时期时期时期 之前之前之前之前数据数据数据数据 市场共识市场共识市场共识市场共识 中国发改委房价 8月 10至 12日 7月 11.4 10.5 货币供应量 - M2（年度同比） 8月 10至 12日 7月 18.50% 18.50% 人民币新贷款 8月 10至 12日 7月 603.4B 600.0B 贸易差额（美元） 8月 10日 7月 $20.02B $20.00B 出口（年度同比%） 8月 10日 7月 43.90% 33.00% 进口（年度同比%） 8月 10日 7月 34.10% 30.00% 消费者物价指数（年度同比） 8月 11日 7月 2.90% 3.40% 零售额（年度同比） 8月 11日 7月 18.30% 18.50% 工业产出（年度同比） 8月 11日 7月 13.70% 13.10% 最近一年城市固定资产投资（年度同比） 8月 11日 7月 25.50% 25.10% 香港香港香港香港 日期日期日期日期 时期时期时期时期 之前数据之前数据之前数据之前数据 市场共识市场共识市场共识市场共识 

GDP（年度同比） 8月 13日 第二季度 8.20% 7.00% 

GDP sa（季度同比） 8月 13日 第二季度 2.40% 2.10% 印度印度印度印度 日期日期日期日期 时期时期时期时期 之前数据之前数据之前数据之前数据 市场共识市场共识市场共识市场共识 工业产出（年度同比） 8月 12日 6月 11.50% - - 日本日本日本日本 日期日期日期日期 时期时期时期时期 之前数据之前数据之前数据之前数据 市场共识市场共识市场共识市场共识 调整后经常账户总额 8月 9日 6月 ¥904.8B ¥1349.5B 贸易差额（基于收支差额） 8月 9日 6月 ¥391.0B ¥792.3B 破产（年度同比） 8月 9日 7月 -19.30% - - 机器订单（月度同比） 8月 11日 6月 -9.10% 4.00% 工业产出（月度同比） 8月 12日 6月 F -1.50% - - 消费者信心 8月 12日 7月 43.6 - - 韩国韩国韩国韩国 日期日期日期日期 时期时期时期时期 之前数据之前数据之前数据之前数据 市场共识市场共识市场共识市场共识 失业率（SA） 8月 11日 7月 3.50% - - 马来西亚马来西亚马来西亚马来西亚 日期日期日期日期 时期时期时期时期 之前数据之前数据之前数据之前数据 市场共识市场共识市场共识市场共识 工业产出（年度同比） 8月 10日 6月 12.50% 13.20% 菲律宾菲律宾菲律宾菲律宾 日期日期日期日期 时期时期时期时期 之前数据之前数据之前数据之前数据 市场共识市场共识市场共识市场共识 出口总额（年度同比） 8月 10日 6月 37.30% 24.50% 新加坡新加坡新加坡新加坡 日期日期日期日期 时期时期时期时期 之前数据之前数据之前数据之前数据 市场共识市场共识市场共识市场共识 

GDP（季度同比） 8月 10日 第二季度 F - - 25.20% 

GDP（年度同比） 8月 10日 第二季度 F - - 19.10% 零售额（月度同比）sa 8月 13日 6月 -0.90% - - 台湾台湾台湾台湾 日期日期日期日期 时期时期时期时期 之前数据之前数据之前数据之前数据 市场共识市场共识市场共识市场共识 出口总额（年度同比） 8月 9日 7月 34.10% 30.70% 进口总额（年度同比） 8月 9日 7月 40.40% 39.10% 贸易总差额（十亿美元） 8月 9日 7月 $1.41B $1.30B 
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日本日本日本日本–日本央行目标利率日本央行目标利率日本央行目标利率日本央行目标利率（（（（8月月月月 10日日日日）））） 目前目前目前目前 预计预计预计预计 我们预计利率将保持不变 0.10 0.10 
 韩国韩国韩国韩国－－－－7日回购利率日回购利率日回购利率日回购利率（（（（8月月月月 12日日日日）））） 目前目前目前目前 预计预计预计预计 我们预计利率将保持不变 2.25 2.25 

 

全球市场数据 表 1： 
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亚洲市场数据 

 表 2 

  指指指指数数数数 上期价格上期价格上期价格上期价格 % 周周周周变变变变化率化率化率化率 

今年迄今年迄今年迄今年迄今今今今为为为为止止止止变变变变化率化率化率化率 % 一年一年一年一年内变内变内变内变化率化率化率化率 

 中国 --上证综指  2658.4 0.8 -18.9 -20.8

 香港--恒生指数  21678.8 3.1 -0.9 3.7

 台湾--台湾加权指数 7963.3 2.6 -2.7 15.9

 日本--日经225指数 9642.1 1.1 -8.6 -7.2

 韩国--首尔综指  1783.8 1.4 6.0 14.0

 印度--Sensex指数 18158.2 1.6 4.0 17.0

 澳大利亚--澳洲全股指数 4566.1 1.6 -6.3 5.5

 新加坡--海峡时报指数 2994.4 0.2 3.3 15.1

 印度尼西亚--雅加达综指 3060.6 -0.3 20.8 29.7

 泰国--曼谷泰证综指 875.6 2.3 19.2 34.9

 马来西亚--吉隆坡综合指数 1361.0 0.0 6.9 15.0

股市股市股市股市 

 菲律宾--菲律宾综指 3516.3 2.6 15.2 23.8来源：BBVA Research和 Bloomberg 

 

 表 3 

  货币货币货币货币 即期即期即期即期汇汇汇汇率率率率 % 一周一周一周一周变变变变化率化率化率化率 3个个个个月月月月远远远远期期期期 12个个个个月月月月远远远远期期期期 

 中国（人民币/美元） 6.77 0.08 -0.02 -0.09

 香港（港币/美元） 7.76 0.04 -50.5 -311

 台湾（台币/美元） 31.7 0.74 -0.16 -0.63

 日本（日元/美元） 86.1 0.45 -7.2 -41.2

 韩国（韩元/美元） 1162 1.79 4.00 14.30

 印度（卢比/美元） 46.1 0.72 56.3 181

 澳大利亚（美元/澳元） 0.92 1.33 120 n.a.

 新加坡（新元/美元） 1.35 0.67 -4.58 -18.5

 印度尼西亚（印尼盾/美元） 8940 0.10 65 381

 泰国（泰铢/美元） 32.1 0.56 3.06 15.0

 马来西亚（马来西亚林吉特/美元） 3.15 1.07 156.5 503

外汇外汇外汇外汇市场市场市场市场 

 菲律宾（菲律宾比索/美元） 44.9 1.45 0.35 1.39来源：BBVA Research和 Bloomberg 
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