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香港, 2010 年 6 月 21 日  随着欧洲金融市场的压力缓解，市场信心逐渐改善 
 

上周股市和外汇市场大涨，随着美国新公布的经济指数向好，欧洲主权债务危机的好转，资金开始

流向高收益的资产。 
 
上周中国人行宣布将允许人民币汇率有更大的灵活性，也刺激了市场的乐观情绪。当局还声明会强

调一篮子货币的作用，这将使人民币兑美元有更大的浮动性。这项声明被认为是当局有意愿在将要

到来的 G20 会议之前升值人民币。但是，他们也强调任何升值都会是循序渐进的。 
关于其他国家的政策面，韩国和印度尼西亚都宣布要控制汇率的浮动。在浮动汇率的机制下，他们

的货币价值随资金流动而变化。印度 5 月份的通胀高得出奇（10.2%）预示着内需仍然强劲，利率

有上升的预期。在货币政策方面，和预期的一样，日本和香港保持汇率不变。下周的焦点将是中国

人民币升值和日本，香港，新加坡，越南等国家将要公布的通胀数据。 
 
 
.  

图 1 

汇率波动促使当局采取新行动 
图 2 

印度高出预期的通胀加大市场提息期望 
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市场反弹，信心仍然脆弱 
 
 
本周公布的数据有限，美国工业增长的数据帮助消除了经济衰退的恐慌。西班牙成功的出售了

35 亿欧元的主权债券，暂时缓解了欧洲目前的危机。同时西班牙银行决定公布银行压力测试

的消息也增强了外界对欧元区金融体系的信心。转好的市场情绪助长了风险偏好，亚洲的货币

和股市开始反弹。 
 
5 月份亚洲的出口保持良好，尽管市场仍然有再次恶化的可能。中国出口增长强劲（年比

48.5%）本周新加坡非石油类出口年比增长 24.4%，电子类产品出口增长达到年比 38.9%。乐

观的意见认为这代表了亚洲持续的复苏。批评家则认为增长减缓的时候还没到。不管怎样，亚

洲的出口和不同地区的数据明细将会是观察的重点。 
 
韩国和印尼官方宣布将会控制汇率的浮动。他们的回应可以理解；在之前两个月里，受资金流

动和风险规避的影响，韩元和印尼盾是区域内浮动最大的货币。韩国监管机构将计划限制银

行，特别是外资银行远期外汇合约，互换合约的仓位。印尼央行的隔夜拆借浮动区间从 50 基

点加宽到 100 基点。市场对这些举措有逐渐缓和的回应，并没有因此抛售韩元和印尼盾。 
 
受益于美国的强劲经济指数和欧洲金融市场信心的恢复，本周亚洲股市回升。前三位是雅加达

（4.6%），印度（3.0%），日本（3.0%）。由于有公众假期，菲律宾和澳大利亚股市周一停

市，香港和台湾周三停市。中国股市直到周四才开市。 
 
 

 

 

 
 

  
图 3 

股票市场  
图 4 
外汇市场(兑美元) 
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焦点：  

印度通胀上升到两位数，超出预期 

 
作为亚洲仅有的两个高通胀国家（另一个是越南），印度 5 月份的通胀率仍然高企，增加了卢

比升值的可能（下次货币政策会议将在 7 月 7 日举行）。特别是批发价格指数上升了 10.2%
（预测是 9.6%）。食品价格仍然是高通胀的最大成因，但是相比上个月已经有所好转。但是

非食品原料，金属，纺织品，电力加大了比重，抬高了总体的通胀数据。预测雨季的到来会在

今年下半年缓解食品价格对通胀的压力，政府预测年底通胀将会降低到 5-6%。同时，印度央

行，作为澳大利亚之后本地区第二强势执行紧缩货币政策的央行，将会在未来几周放松利率上

升空间。我们预计在原定 7 月 27 日的季度利率复查之前将会先升值 25 个基点。我们预测到

2010 年底回购利率将会达到 6.5%。 
 
采取措施削减汇率浮动 
 
亚洲的政策制定者担心资本流动的巨大波动性，导致汇率的波动性。韩国和印尼是其中受影响

最严重的两个国家。 
 
上次的周报中提到的，韩国已经实施了更加严格的货币管制，包括限制国内、境外银行的货币

衍生产品（权益资本的 250%），和限制企业清算衍生产品（从 125% 缩减到 100%）。印尼

央行近几周实施了一系列稳定汇率的措施。最显著的是放宽隔夜拆借浮动区间从现在的+/- 50
基点上升到+/- 100 基点）和最少一个月得央行票据持有期限（一种投机者常用的工具）。另

外的举措是开始发行更长期限的央行票据（9 至 12 个月）。印尼央行解释这些举措应当被看

作是控制资本流动，而 不是鼓励投资者长期在印尼持有资产。其他国家，像印度，巴基斯

坦，台湾最近也强调会干预本国货币的汇率浮动。 
 

新加坡持续缓慢增长 
 
新加坡的出口（非石油出口）5 月份年比增长了 24.4%（普遍预测 25.7%），四月份的年比增

长是 30%。按月环比来看，5 月份下降了 0.1%，而之前 4 月份上升了 2.5%。电子产品是出口

增长的主要贡献者，抵消了医药产品出口的不理想。在内需方面，受汽车销售下跌影响，零售

额意外地连续两个月下降。（下降了 2.6%，普遍预测为增长 0.8%）。除去汽车行业的影响，

由于两个赌场吸引的大量游客，百货公司的销售拉动零售额增长了 7.4%。同时，随着雇主比

预期增加了更多的职位，就业市场转好，失业率为近两年来最低。 
 
由于出口从 2009 年的颓势中复苏，再加上旅游业的回升，我们仍然对新加坡全年经济增长持

乐观态度（BBVA  8.3%， 2010 年）。新加坡作为一个完全受国际贸易形势影响的经济体，还

是很有可能受全球经济衰退的影响。但是欧洲（最大出口目的地）危机的直接影响会被中国，

美国的强势增长冲销。这两个国家分别是新加坡第二和第三大贸易伙伴。 
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图 5 

新加坡零售意外下降  
图 6 
新加坡出口增长减慢 
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日历 
中国 日期 月份 前期 共识 
至今为止工业利润增长同比 6 月 25 日 5 月 119.70% - - 
香港 日期 月份 前期 共识 
消费者价格指数同比 6 月 22 日 5 月 2.40% - - 
BOP 6 月 22 日 第一季度 $230.64B - - 
BOP-经常账户 6 月 22 日 第一季度 $36.61B - - 
出口同比 6 月 24 日 5 月 21.70% - - 
进口同比 6 月 24 日 5 月 28.80% - - 
贸易账户 6 月 24 日 5 月 -35.2B - - 
日本 日期 月份 前期 共识 
所有行业经济活动指数 6 月 21 日 4 月 -0.80% - - 
百货商场销售同比 6 月 21 日 5 月 -3.70% - - 
商品账户 6 月 24 日 5 月 ¥742.3B ¥557.6B
商品账户 （经调整） 6 月 24 日 5 月 ¥729.1B ¥723.5B
商品出口同比 6 月 24 日 5 月 40.4 37.6 
商品进口同比 6 月 24 日 5 月 24.2 33.1 
消费者价格指数同比 6 月 25 日 5 月 -1.20% -1.10%
韩国 日期 月份 前期 共识 
SK 消费者信心指数 6 月 25 日 6 月 111 - - 
菲律宾 日期 月份 前期 共识 
预算盈余/赤字 6 月 21 日 5 月 2.6B - - 
进口同比 6 月 25 日 4 月 38.90% - - 
月度进口总量 6 月 25 日 4 月 $4542.6M - - 
贸易账户 6 月 25 日 4 月 -$362M - - 
新加坡 日期 月份 前期 共识 
消费者价格指数同比 6 月 23 日 5 月 3.20% 3.00% 
消费者价格指数月环比 经季节调整 6 月 23 日 5 月 0.90% 0.30% 
工业生产同比 6 月 25 日 5 月 51.00% 32.10%
工业生产月环比 经季节调整 6 月 25 日 5 月 24.30% -13.70%
台湾 日期 月份 前期 共识 
出口订单同比 6 月 21 日 5 月 35.15% 36.00%
失业率 经季节调整 6 月 22 日 5 月 5.43% 5.33% 
工业生产同比 6 月 23 日 5 月 31.38% 30.50%
泰国 日期 月份 前期 共识 
海关出口同比 6 月 21 日 5 月 35.20% 34.00%
海关进口同比 6 月 21 日 5 月 46.00% 60.50%
海关贸易账户 6 月 21 日 5 月 -$266M $660M
越南 日期 月份 前期 共识 
消费者价格指数同比 6 月 22 日 6 月 9.10% - - 

 

观察： 
 
日本：消费者价格指数（6 月 25 日） 
 
预测： -0.9%                                        普遍预期： -1.1%                                上期：-1.2%  
 
我们预测日本的通货紧缩速度会在 5 月份有所缓解。近期的数据显示了经济转好：出口增长

（尤其是和亚洲其他国家对比），国内企业投资增加。尽管如此，全球形式的不明朗，和本国
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的高政府债务会导致通缩持续到明年。低于预期的通缩速度会鼓励消费和商业投资，帮助经济

复苏。 
 
台湾 – 基准利率（6 月 24 日）                                               实际         预期 
我们预计利保持不变                                                                                 1.25%        1.25%           
 

国际市场数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6 



   
  每周观察 
  香港, 2010 年 6 月 21 日 
   
 

7 

亚洲市场数据 
表 2 

  
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  2513.2 -2.2 -23.3 -11.9 
 香港--恒生指数  20286.7 2.1 -7.3 14.1 
 台湾--台湾加权指数 7493.1 2.7 -8.5 21.9 
 日本--日经225指数 9995.0 3.0 -5.2 3.0 
 韩国--首尔综指  1712.0 2.2 1.7 24.4 
 印度--Sensex 指数 17595.6 3.1 0.7 23.3 
 澳大利亚--澳洲全股指数 4551.9 1.0 -6.5 17.0 
 新加坡--海峡时报指数 2833.4 1.3 -2.2 26.6 
 印度尼西亚--雅加达综指 2929.6 4.6 15.6 50.2 
 泰国--曼谷泰证综指 791.1 2.8 7.7 38.7 
 马来西亚--吉隆坡综合指数 1317.7 1.8 3.5 25.0 

股
票

市
场

 

 菲律宾--菲律宾综指 3335.5 2.1 9.3 37.0 
                           来源：BBVA 研究部以及彭博 

 

 
表 3 

  货币 现今汇率 % 一周变化率 3 个月远期 12 个月远期 

 中国 (人民币/美元)  6.83 0.10 -0.04 -0.1146 
 香港 (港币/美元)  7.79 0.09 -76 -255 
 台湾 (新台币/美元)  32.15 0.69 -0.27 -0.918 
 日本 (日元/美元)  90.72 1.03 -13.2 -70.98 
 韩国 (韩元/美元)  1202 3.63 -4.15 -2.85 
 印度 (卢比/美元) 46.17 1.47 41.5 130.44 
 澳大利亚 (美元/澳币) 0.87 2.14 125 n.a. 
 新加坡 (新元/美元) 1.39 1.10 -5.3 -25 
 印度尼西亚 (印尼盾/美元) 9103 1.07 105.25 467.5 
 泰国 (泰铢/美元) 32.41 0.12 5 15.5 
 马来西亚 (马币/美元)  3.259 1.03 135 460 

外
汇

市
场

 

 菲律宾 (比索/美元)  45.90 1.61 0.34 1.42 
 

                           来源：BBVA 研究部以及彭博 
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免责声明 

由西班牙对外银行编制本文件及其中所述的信息、意见、估计和建议，并向其客户提供有关发布报告日期的一般信息，其中内容变动无须事先通知。因

此，如有内容变动或更新西班牙对外银行无需承担事先必须通知客户的责任。 

本文件及其内容并不构成要约、邀请或恳请购买或订购任何有价证券或其它票据、着手或撤销投资。本文件或其内容都不构成无论何种性质的任何契约、

承诺或决定的依据。 

阅读本文件的投资者应知悉：因为编制本报告时并未将投资者的具体投资目标、财务状况或风险状况考虑在内，因此本文件所涉及的有价证券、票据或投

资可能不适合每位投资者。因此，投资者作出各自投资决定时应考虑前述情况，如有必要，还应获得该等专业建议。本文件内容基于通过可视为可靠来源

获得而为公众所知悉的信息。但是，西班牙对外银行并未对该等信息进行独立核实，因此不对该等信息的准确性、完整性或正确性作出任何担保，无论明

示或暗示。由于使用本文件或其内容而导致产生任何类型的直接或间接损失，西班牙对外银行不承担任何责任。投资者应注意：有价证券或票据的过往表

现、投资的历史结果并不对未来表现提供任何保证。 

有价证券或票据的市场价格、投资结果可能产生不利于投资者权益的波动。投资者应深知：他们甚至有可能面临投资亏损。对期权、期货、有价证券或高

收益证券所作的交易具有高风险，并非适合每位投资者。确实，有一些投资的潜在损失可能超过最初投资金额，在该等情形之下，可能要求投资者支付更

多金钱以弥补亏损。因此，在着手进行有关票据的任何交易之前，投资者应该知悉其操作以及同一标的股票相关权利、义务和风险。投资者还应知悉：前

述票据的二级市场可能受限或根本不存在。 

西班牙对外银行或其任何附属机构及其各自主管与员工可能直接或间接持有本文件或任何其它相关文件中所涉及的任何有价证券或票据，在适用法律允许

的范围内，他们可能在其账户或第三方账户中对该等有价证券进行交易，向前述有价证券或票据发行方、相关公司或其股东、主管或员工提供咨询或其它

服务，或在公布本报告之前或之后享有前述有价证券、票据或相关投资之上的权益或执行相关交易。 

西班牙对外银行或其任何附属机构的销售人员、交易员和其它专业人士可以向其客户提供口头或书面市场评论或交易策略，其中所反映的意见可能与本文

件所述意见相反。另外，西班牙对外银行或其任何附属机构的自营交易和投资业务可以作出与本文件所述建议不一致的投资决策。未经西班牙对外银行事

先书面同意，不得（1）通过其它任何方式或以其它任何形式复制、复印或复写；（2）重新分配；或（3）引用本文件中任何部分。如果法律禁止，则不

得向任何国家（或个人或机构）中任何个人或机构复印、传播、散布或提供本报告中任何部分。未能遵守前述限制性规定，即违反了相关适用法律。 

在英国，仅可向《财务服务及市场条例2000(财务推广)2001命令》所描述的个人提供本文件，不得直接或间接向其它任何个人或机构交付或散布本文件。

特别地，仅能够并针对如下个人或机构交付本文件：（1）英国以外的个人或机构；（2）具有如2001法令第19(5)条所述投资相关专业知识的个人或机

构；（3）高资本净值机构以及2001法令第49(1)条所规定的可合法向之披露本文件内容的其它任何个人或机构。 

与本报告的分析师和作者相关的薪酬制度基于多重准则，包括财政年度内西班牙对外银行获得的收益以及西班牙对外银行集团的间接收益，其中包括通过

投资银行业务产生的收益，但是他们不获得基于投资银行任何具体交易所产生收益的任何薪酬。 

 

“西班牙对外银行以及西班牙对外银行集团中的任何其它机构并非纽约证券交易所或全美证券交易商协会的成员，不必遵

守影响该等成员的披露原则。“西班牙对外银行应遵守西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行动守则，其中包括防止

和避免与既定等级利益冲突的原则以及信息壁垒原则。访问如下网址：www.bbva.com/Corporate Governance，可了解

有关西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行动守则的信息。” 
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