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Jeffrey Cantwell 

随着发达国家央行联手实施放松流动性措施，个别亚洲国家央行也各自采取了措施支撑本国经

济增长前景。最重要的是，中国本周意外宣布下调法定存款准备金率，从时间上看可能与最新

发布的 PMI 指数跌入收缩区间（48.0）这一令人失望的结果有关。虽然中国经济增长出现走软

迹象，且尽管此举旨在推动国内经济增长，但消息仍帮助提振了区域和全球市场的情绪。我们

仍然相信中国经济会实现软着陆，这在一定程度上是因为中国还有应对外部需求下滑而进行政

策刺激的空间。泰国也开始了货币宽松（详见要闻），进行了当前周期中的首次降息（图 1）
以支持经济从近日的洪灾中复苏并抵消外部环境恶化的影响。我们预计这些国家央行还会采取

更多的货币宽松措施，且其他国家和地区央行也会在未来几个月里有所行动。 

通胀压力随着经济增速放缓而减轻 
11 月通胀结果继续走低，且普遍低于市场预期。韩国（同比 4.2%；市场调查：4.4%）、印度

（同比 4.2%；市场调查：4.2%）和泰国（同比 4.2%；市场调查：4.4%）通胀数据均符合或地

狱市场预期，但从年度同比看来，通胀仍然很高（图 2）。经济增长指标继续显露放缓迹象，

跟预想的一样，由于经济活动指标放缓、改革进展缓慢和全球经济前景恶化，印度三季度

GDP 增速出现意料之中的下滑（同比增长 6.9%；前期：7.7%）。与此同时，菲律宾 GDP 增速

意外下滑（季度环比增速从二季度 3.4%跌至三季度 3.2%，市场调查：4.1%），令市场感到失

望。另一方面，韩国 11 月出口反弹超过预期，同比增长 13.8%（市场调查：10.4%），这主要得

益于来自中国和东盟国家的强劲需求，抵消了欧洲需求的大幅下滑（同比减少 30.5%）（详见

要闻）。 
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Economic analysis 
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澳大利亚、韩国和印尼将于下周举行货币政策会议。我们预计利率会维持不变，但我们预期澳

大利亚会在 2012 年初降息。在中国，下周将公布一系列重要的 11 月份经济指标，包括通胀

（详见下周关注）、贸易、工业产值和零售销售数据。菲律宾和台湾将公布 11 月份通胀数据，

澳大利亚和韩国将公布三季度 GDP 数据。 
jeffrey.cantwell@bbva.com.hk 

  

图 1 
部分亚洲经济体开始降息  

图 2 
通胀仍然居于高位，但低于预期 
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Markets  要闻 
Highlights  

Calendar  
韩国 11 月出口反弹，但前景仍然疲弱 
得益于来自中国和东盟国家的强劲需求，韩国出口反弹。 
泰国降息支持灾后经济复苏 Markets Data  
泰国央行降息 25 个基点，以应对 10 月洪灾导致的经济增速大幅下滑。 

Charts
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各国央行共同努力缓解欧洲压力 

受六国央行携手为全球金融市场注入流动性解冻欧洲银行间借款这一消息的刺激，市场再度上扬。

央行同意将美元流动性互换协议的定价下调 50 个基点，为市场提供额外的流动性并使欧洲银行能

够从欧洲央行获得美元资金。亚洲汇市和股市受此消息影响出现反弹，其中恒生指数周四上涨了约

1000 点，且一些高风险性的亚洲货币（包括韩元和新币）也因此消息而出现了反弹。然而，流动性

措施只能暂时使银行活动恢复正常，并不能从根本上有效化解系统性风险，即，偿付能力和主权债

务问题。然而，央行的协同行动帮助了全球的银行，包括资本充足、不良贷款率低且面向强劲增长

的经济体发放贷款的亚洲银行。对市场参与者而言，注意力将集中于 12 月 9 日的欧洲委员会峰会

上。 

外汇：美元流动性互换利率下调后汇市反弹 

受周三央行采取协同行动的影响，汇市出现大幅反弹。和 8 月以来的情况类似，市场会对每一个

“消息”产生条件反射，紧接着又会产生同样强烈的相反的反应：以卢比为例，消息宣布之后卢比

兑美元汇率立刻从 9,200/美元上涨到了 9,100/美元，周四收盘前曾一度达到了 9,000，并在周五笔

者撰写本文之时回到了 9,103。市场参与者将继续寻找欧元危机已经处于可控状况的决定性证据。   

本周市场表现强劲，但前景谨慎  

受欧洲消息的影响，本周公司和主权债券双双收紧。印尼和中国公司债券利差一周内收紧了约 30
个基点。信用违约掉期利差也有所收紧，许多亚洲银行的掉期保险成本大幅降低。市场的表现是受

到了欧洲事件的驱动，且虽然市场的乐观情绪高涨（意大利和西班牙昨天的债券招标获得了不错的

反响，且意大利债券收益率跌到了 7%以下），但我们还没有脱离险境。  

 

图 3  图 4 
证券市场 外汇市场  
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韩国 11 月出口反弹，但前景仍然疲软 

韩国 1 月份出口——亚洲地区公布的第一个出口数据——较 10 月份的疲软数据有所反弹（同比增长

8.0%），同比增长了 13.8%（市场调查：10.4%）。其主要的驱动力是来自中国和东盟国家的强劲需

求（分别同比增长了 9.2%和 16.5%），抵消了欧洲市场需求的大幅下滑（同比减少了 30.5%）。化工

产品、钢铁和电子零部件引领反弹。然而，尽管出口增长强劲，但由于预期全球经济增速放缓会继

续影响韩国出口商，且诸如制造业 PMI（11 月份为 47.1）和新增出口订单指数（47.8）等前瞻性指标

均显示未来的环境会更具挑战性，近期的前景仍然疲弱。 

韩国本周还公布了 11 月份通胀，结果（同比上升 4.2%；市场调查：4.4%）较 10 月份（同比 3.6%）

有所上升。此前通胀一直呈下滑趋势，并靠近当局 2-4%的目标区间。近期对消费者物价指数通货篮

的调整（例如，去掉了金戒指，而加入了智能手机）将导致该指数在来年技术性下跌 0.4%。我们预

计韩国央行会在 12 月 8 号的政策会议上保持利率为 3.25%不变。 

同时，韩国当局也采取了促进经济增长的措施以应对外部环境的进一步恶化。韩国受 2008-09 年全

球金融危机的打击尤其大，贸易和金融均受到了沉重冲击。由于采取了减少短期外部债务和降低银

行贷存比的宏观审慎措施，后者的脆弱性已经有所降低。因此，韩国当前的经济状况更能抵御外部

冲击，特别是鉴于其较高的外汇储备、经常账户盈余和良好的财政状况。这些因素促使惠誉上月将

韩国主权债务的评级展望从“稳定”上调到了“积极”。尽管如此，鉴于韩国经济的开放程度较

高，其仍面临着很大风险。 

 

图 5 
图 6 实际利率仍为负，韩国央行将维持当前利率水平

不变…  …尽管经济活动指标在放缓 
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泰国降息支持灾后经济复苏 

正如此前所想，继前几日泰国政府暗示政策宽松之后，泰国央行本周降息 25 个基点（图 7）。此举

在于应对影响广泛的洪水灾害和外部环境的恶化，且标志着今年 9 月以来的一系列加息动作的终

结。尽管通胀因洪水导致的供应终端而有所上升（11 月同比上升 4.2%；市场调查：4.4%），其仍处

于可控水平且核心通胀仍低于 3%的目标位，而由于受到了洪灾的毁灭性影响，经济增长问题现已成

为泰国政府最为关心的问题。此外，中国和印尼也开始放松了政策态势，其中中国本周下调了法定

存款准备金率。 

洪水影响了泰国经济的多个方面，包括农业、旅游业和制造业，并扰乱了电子产品和汽车业的全球

供应链。影响从泰国 10 月份的贸易数据上表现得十分明显，出口（同比下滑-0.1%；前期：18.4%）

和进口（同比增长了 20.6%；前期：42.6%）双双下滑，且工业产出也有所降低。制造业受到了严重

影响，并对全球供应链造成了负面影响。泰国的硬盘市场占有全球硬盘市场的很大份额，也是重要

的区域汽车出口中心。许多外资企业——特别是日本企业——受到了影响，且政府也面临着重建企

业和消费者信心的艰苦战斗。此外，由于食品是泰国的主要出口商品，农业减产可能给部分粮食

（如，大米）的国际价格造成向上的压力。 

迄今为止，洪水已造成了约 450 亿美元的损失——其中财产损失这产出损失基本相当——且根据世

界银行的估计，重建和预防洪水的成本将达 241 亿美元。灾害导致泰国的短期经济增长前景被大幅

降级，由于预期四季度经济会收缩，国家经济和社会发展委员会将其对 2011 年的增长预测从原来的

4.0%下调到了 1.5%。这与三季度 GDP 增长令市场感到失望有关（同比增长 3.5%；市场调查：4.5%）

（图 8）。尽管如此，受基数较小的影响，预计经济增长会在 2012 年出现反弹，但外部前景的恶化

也可能会带来风险。政策方面，我们预计刚刚开始的放松态势至少会持续到二季度。此前，泰国央

行并在必要时对大幅降息有过犹豫，因此不能排除还有大幅降息的可能。  

 

图 7 
泰国央行降息 

图 8 
 预计四季度泰国 GDP 增速会放缓 
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经济日历 
澳大利亚 数据 日期 前期 市场预期

净出口占 GDP 比重 12 月 6 日 3 季度 -0.5% -0.6% 
GDP (季度环比) 12 月 7 日 3 季度 1.2% 1.2% 
GDP (同比) 12 月 7 日 3 季度 1.4% 2.3% 
失业率 12 月 8 日 11 月 5.2% 5.2% 
中国 数据 日期 前期 市场预期

非制造业 PMI 12 月 3 日 11 月 57.7 - - 
HSBC 服务业 PMI 12 月 5 日 11 月 54.1 - - 
CPI 通胀 (同比) 12 月 9 日 11 月 5.5% 4.5% 
生产者价格指数 (同比) 12 月 9 日 11 月 5.0% 3.2% 
工业生产 (同比) 12 月 9 日 11 月 13.2% 12.7% 
零售销售 (同比) 12 月 9 日 11 月 17.2% 16.8% 
日本 数据 日期 前期 市场预期

机械订单 (月度环比) 12 月 8 日 10 月 -8.2% 0.5% 
GDP 年化利率 12 月 9 日 3 季度 F 6.0% - - 
GDP (季度环比) 12 月 9 日 3 季度 F 1.5% - - 
马来西亚 数据 日期 前期 市场预期

工业生产 (同比) 12 月 8 日 10 月 2.5% 1.5% 
出口 (同比) 12 月 9 日 10 月 16.6% 7.3% 
进口 (同比) 12 月 9 日 10 月 12.9% 5.0% 
菲律宾 数据 日期 前期 市场预期

CPI 通胀 (同比) 12 月 6 日 11 月 5.2% 5.0% 
核心 CPI 通胀 (同比) 2000=100 12 月 6 日 11 月 3.9% - - 
韩国 数据 日期 前期 市场预期

GDP (季度环比) 12 月 6 日 3 季度 F 0.7% - - 
GDP (同比) 12 月 6 日 3 季度 F 3.4% - - 
生产者价格指数 (同比) 12 月 9 日 11 月 5.6% - - 
台湾 数据 日期 前期 市场预期

CPI 通胀 (同比) 12 月 5 日 11 月 1.22% 1.27% 
批发价格指数 (同比) 12 月 5 日 11 月 5.93% 6.0% 
出口 (同比) 12 月 8 日 11 月 11.7% 8.6% 
进口 (同比) 12 月 8 日 11 月 11.8% 2.4% 
 

下周关注：中国 11 月 CPI（12 月 9 日） 
预测：4.3% 同比 市场调查：4.5% 前期：5.5% 

评论：下周中国将公布一系列重要的经济指标，包括 11 月通胀、贸易、工业产值、投资

和零售销售数据。市场今年尤其关注中国通胀问题，但随着外部影响导致经济增速放

缓，食品和商品价格的走软，中国的通胀已经开始放缓。市场将对通胀能否进一步下滑

保持关注，因这将为继近期法定存款准备金率下调之后进一步的货币宽松提供空间。然

而，由于通胀仍高于当局 4%的舒适水平，当局可能在进行进一步的货币宽松时保持谨

慎。市场影响：若通胀数据低于预期则会加大市场对进一步货币宽松的预期，若高于预

期则会因限制了当局的政策操作空间而使市场情绪受挫。 
澳大利亚 – 澳洲央行货币政策会议, 12 月 6 日 现时 市场调查 
我们预期澳洲央行或将维持利率不变 4.50% 4.50% 
印度尼西亚 – 印尼央行货币政策会议, 12 月 8 日 现时 市场调查 
我们预期印尼央行或将维持利率不变 6.00% 6.00% 
韩国 – 韩国央行货币政策会议, 12 月 8 日 现时 市场调查 
我 们预期韩国央行将维持 7 日回购利率不变 3.25% 3.25% 
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亚洲市场数据 
 

  
指数 上期价格 % 周变化率 

今年迄今为

止变化率 

% 一年内变

化率 

 中国--上证综指  2360.7 -0.8 -15.9 -17.0

 香港--恒生指数  18973.2 7.3 -17.6 -19.1

 台湾--台湾加权指数 7140.7 5.2 -20.4 -16.8

 日本--日经 225 指数 8643.8 5.9 -15.5 -15.0

 韩国--首尔综指  1916.0 7.9 -6.6 -1.8

 印度--Sensex 指数 16546.5 5.4 -19.3 -17.2

 澳大利亚--澳洲全股指数 4288.0 7.6 -9.6 -8.3

 新加坡--海峡时报指数 2747.4 3.9 -13.9 -14.1

 印度尼西亚--雅加达综指 3759.7 3.4 1.5 1.8

 泰国--曼谷泰证综指 1022.8 5.7 -1.0 -0.9

 马来西亚--吉隆坡综合指数 1485.7 3.8 -2.2 -1.2

股
市

 

 菲律宾--菲律宾综指 4290.9 0.7 2.1 3.4
              最后更新：星期五， 11.45香港时间 

 
  货币 即期汇率 % 一周变化率 3 个月远期 12 个月远期

 中国（人民币/美元） 6.36 0.26 6.37 6.38

 香港（港币/美元） 7.77 0.31 7.77 7.75

 台湾（台币/美元） 30.1 0.95 30.11 29.77

 日本（日元/美元） 77.8 -0.08 77.62 77.08

 韩国（韩元/美元） 1131 2.91 1136 1142

 印度（卢比/美元） 51.4 1.76 52.24 53.68

 澳大利亚（美元/澳元） 1.02 5.21 0.99 n.a.

 新加坡（新元/美元） 1.29 2.14 1.29 1.28

 印度尼西亚（印尼盾/美元） 9088 -0.33 9213 9685

 泰国（泰铢/美元） 30.9 1.72 31.08 31.48

 马来西亚（林吉特/美元） 3.13 2.22 3.14 3.16

外
汇

市
场

 

 菲律宾（菲律宾比索/美元） 43.3 1.60 43.33 43.35
          最后更新：星期五， 11.45香港时间 
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亚洲图表 
图 9 
股票市場  

图 10 

股票市場 
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图 12 
外汇市場 

图 11 

外汇市場 
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图 13 

 

图 14 

信用违约掉期 信用违约掉期 
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	中国政策转向宽松
	随着发达国家央行联手实施放松流动性措施，个别亚洲国家央行也各自采取了措施支撑本国经济增长前景。最重要的是，中国本周意外宣布下调法定存款准备金率，从时间上看可能与最新发布的PMI指数跌入收缩区间（48.0）这一令人失望的结果有关。虽然中国经济增长出现走软迹象，且尽管此举旨在推动国内经济增长，但消息仍帮助提振了区域和全球市场的情绪。我们仍然相信中国经济会实现软着陆，这在一定程度上是因为中国还有应对外部需求下滑而进行政策刺激的空间。泰国也开始了货币宽松（详见要闻），进行了当前周期中的首次降息（图1）以支持经济从近日的洪灾中复苏并抵消外部环境恶化的影响。我们预计这些国家央行还会采取更多的货币宽松措施，且其他国家和地区央行也会在未来几个月里有所行动。
	通胀压力随着经济增速放缓而减轻
	11月通胀结果继续走低，且普遍低于市场预期。韩国（同比4.2%；市场调查：4.4%）、印度（同比4.2%；市场调查：4.2%）和泰国（同比4.2%；市场调查：4.4%）通胀数据均符合或地狱市场预期，但从年度同比看来，通胀仍然很高（图2）。经济增长指标继续显露放缓迹象，跟预想的一样，由于经济活动指标放缓、改革进展缓慢和全球经济前景恶化，印度三季度GDP增速出现意料之中的下滑（同比增长6.9%；前期：7.7%）。与此同时，菲律宾GDP增速意外下滑（季度环比增速从二季度3.4%跌至三季度3.2%，市场调查：4.1%），令市场感到失望。另一方面，韩国11月出口反弹超过预期，同比增长13.8%（市场调查：10.4%），这主要得益于来自中国和东盟国家的强劲需求，抵消了欧洲需求的大幅下滑（同比减少30.5%）（详见要闻）。
	澳大利亚、韩国和印尼将于下周举行货币政策会议。我们预计利率会维持不变，但我们预期澳大利亚会在2012年初降息。在中国，下周将公布一系列重要的11月份经济指标，包括通胀（详见下周关注）、贸易、工业产值和零售销售数据。菲律宾和台湾将公布11月份通胀数据，澳大利亚和韩国将公布三季度GDP数据。
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