
 

 

      
亚洲   
每周观察       香港，2010 年 7 月 5日  
市场对疲软的增长数据的反应市场对疲软的增长数据的反应市场对疲软的增长数据的反应市场对疲软的增长数据的反应    和全球趋势一直，过去几周的亚洲市场情绪受到全球和地区增长放缓的数据的打击。加上美国的就业和房地产数据也很疲软，市场对低于预期的中国 PMI 数据做出反应（见重点）。日本同样公布了低过预期的零售销售和工业生产数据。在政策面上面，在本周末印度上调利率来尝试控制通货膨胀。这次上调的时间是没预料到的（内部会议），尽管市场在过去几周已经预测到了利率上调的可能。 …………但是强劲的经济动力依然保持但是强劲的经济动力依然保持但是强劲的经济动力依然保持但是强劲的经济动力依然保持    韩国最近刚刚上调了对 2010 年的增长预期，公布了超过预期的 6 月份的出口，以及一系列国内需求和生产反弹的数据。越南同样宣布了第二季度 GDP 产出的反弹（年化 6.4%）。而对于 6 月的 CPI 韩国和泰国的通货膨胀相对缓和，尽管印度尼西亚公布了超过预期的通货膨胀量（5.1%）。其它正面的消息是中国大陆和台湾签订的贸易协议（见重点），以及澳大利亚对新的矿业税接近达成共识。  未来一周未来一周未来一周未来一周…………    一系列国家下周会进行货币政策的会议（见重点）。我们预期印度尼西亚，马来西亚和澳大利亚将会保持不变，不过韩国可能会第一次上调利率。市场同样注意中国的 6 月出口数据，以此来判断经济是否减缓，以及全球需求是否疲软。  图 1 人民币持续升值人民币持续升值人民币持续升值人民币持续升值     图 2 中国中国中国中国 PMIPMIPMIPMI 放缓放缓放缓放缓    
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6       来源: BBVA Research and Bloomberg  来源: BBVA Research and Bloomberg   要点要点要点要点     市场  要点  经济日历  市场数据  中国的经济依然在扩张中国的经济依然在扩张中国的经济依然在扩张中国的经济依然在扩张，，，，但但但但动力减动力减动力减动力减弱弱弱弱    中国大陆与台湾中国大陆与台湾中国大陆与台湾中国大陆与台湾签署历史性签署历史性签署历史性签署历史性贸易协议贸易协议贸易协议贸易协议    未来一周的货币政策会议未来一周的货币政策会议未来一周的货币政策会议未来一周的货币政策会议：：：：更多更多更多更多的的的的紧缩紧缩紧缩紧缩政策出台政策出台政策出台政策出台？？？？    
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亚洲货币受到风险亚洲货币受到风险亚洲货币受到风险亚洲货币受到风险规避的波及规避的波及规避的波及规避的波及     欧元对美元上升到了 1.252，是过去 5 周的最高点，这是由于传统的避险天堂转移。特别是美国的制造业活动和房屋销售数据比预期疲软，使得市场对美国经济复苏的可持续性产生担忧。美元相较其它货币基准跌了约 1%。与此同时，欧元受到西班牙在 6 月 30 号成功发售 35 亿欧元的利好刺激。欧元的上升也受到了欧洲央行顺利的再发行长期摘取以供银行的短期流动性。总量为 4420 亿欧元在 6 月 30 日到期的 12 个月贷款只有 1319 亿欧元需要滚入下一期。这个总量低于市场预期（市场预期超过 2500 亿欧元）。有些银行可能会非常依赖欧洲央行的资金，对短期融资手段低过预期的需求预示许多机构对未来进行市场融资更有信心。 亚洲货币在过去的几周最开始受到西班牙债务配售的风险趋避影响而下降，但是大部分在周五的时候由于美元弱势而反弹。日元对美元上升了 1.5%，是这周表现最好的货币，显示出高企的风险趋避趋势。同事，澳币依然对上升的风险趋避情绪表现脆弱，对美元下跌了 3.0%。由于美国和中国的经济数据减速和对欧洲持续差异使得对利率上升的预期逐渐消退。中国低过预期的PMI 周四数据并没有扰动人民币的升值预期。得益于超强的欧元，人民币上周对美元上升了0.36%。（自从宣布后上涨了 0.8%） 上周，亚洲的股票市场深跌，与全球趋势一致。中国市场由于对增长减速的新担忧而下跌了6.7%。澳大利亚在周五增长了一点点，这是由于市场欢迎新的矿业税，但是整周下跌了 4.0%。   图 3 股票市场股票市场股票市场股票市场     图 4 外汇市场外汇市场外汇市场外汇市场((((兑美元兑美元兑美元兑美元))))    
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重点 中国的经济依然在扩张中国的经济依然在扩张中国的经济依然在扩张中国的经济依然在扩张，，，，但是但是但是但是动力减动力减动力减动力减弱弱弱弱    中国 6 月的 PMI 数据低过预期的达到了 52.1（BBVA 的预测是 53.1，市场预测是 53.3）。市场反应非常负面，特别是在对全球增长疲软的背景下，我们认为 PMI 的数据和我们对中国经济在下半年软着陆的预测一致（我们预测全年的 GDP 增长为 9.8%）。另外，经济应该依旧在扩张的模式中（+50），较弱的 PMI 被季节性因素部分解释，这意味着管理机构努力给经济降温确实起到了作用。这即是说，这个月的新出口订单的子成分下降了 2.7%，并且可能显示更差的外部需求。根据此，市场会更加关注中国 6 月的贸易数据，会在 7 月 10 号公布。我们的底线是今年中国会在第二季度软着陆。  中国大陆与台湾签署历史性贸易协议中国大陆与台湾签署历史性贸易协议中国大陆与台湾签署历史性贸易协议中国大陆与台湾签署历史性贸易协议    台湾和大陆签署了久等了的经济合作框架，推动海峡两岸的联系，并且防止台湾从其它地区交易合约中（ASEAN+3）边缘化 ECFA 是一个类似于自由贸易的协议，将商品，服务和投资上的关税及非关税的壁垒移除。早收清单已经发出，包括了专门选定的工业和服务类。这份合约减免中国 539 项关税，占中国从台湾总进口额的 16%。相对应的，台湾减少了 267 项产品的关税，占台湾从中国进口的 11%。在服务业方面，中国对台湾开放了 11 个部门，而台湾开放了 9 个；最显著的部门包括：银行，保险，证券和期货，航空和研发。  未来一周的货币政策会议未来一周的货币政策会议未来一周的货币政策会议未来一周的货币政策会议：：：：更多的紧缩政策出台更多的紧缩政策出台更多的紧缩政策出台更多的紧缩政策出台    韩国利率下周的决定会被关注。到现在为止，韩国银行依然保持其政策利率在历史低位的 2%，现在市场担忧中央银行已经落后于利率曲线的变化。但是，几乎所有指针显示经济的编号，监管机构最近表示利率上调将近，我们预期韩国银行已经准备好进行第一次紧缩政策。尽管印度尼西亚的 CPI 通货膨胀加速，但是似乎印度尼西亚银行将会暂时不动，澳大利亚和马来西亚在这段时间也差不多的。如同我们已经在上周注意到的，台湾毫无预期的上调了 12.5bps 利率至1.375%。 在星期 5 的晚些时候，印度上调了政策利率(储银向各银行借款利息) 25bps 至 4%，储银贷给各银行的 Repo Rate 同样上调至 5.5%。在 5 月的通货膨胀超过预期的达到年化 10.2%之后，市场估计到了这次内部会议做出调整的可能（下一次政策会议被安排在 7 月 27 日）。印度的经济持续显示强劲的增长动力，市场担心进一步的油价上涨，我们预期下半年印度储备银行将会再次上调利率。
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  表 1 台湾台湾台湾台湾----大陆贸易协定大陆贸易协定大陆贸易协定大陆贸易协定：：：：““““早期收获早期收获早期收获早期收获””””清单中的服务行业清单中的服务行业清单中的服务行业清单中的服务行业项目项目项目项目    
  

中国对台湾开放中国对台湾开放中国对台湾开放中国对台湾开放 台湾对中国开放台湾对中国开放台湾对中国开放台湾对中国开放金融服务业金融服务业金融服务业金融服务业 银行业 ● ●证券及期货 ●保险 ●非金融服务业非金融服务业非金融服务业非金融服务业 会计、审计 ●计算机及相关服务 ●研发服务 ● ●设计服务 ● ●公约 ● ●展览 ●医疗 - 医院设置 ●文化 - 电影进口 ● ●体育、娱乐及康乐服务业 ●航空运输 ● ●佣金代理服务 ●    来源: 台湾经济部, DBS    表 2 台湾台湾台湾台湾----大陆贸易协定大陆贸易协定大陆贸易协定大陆贸易协定：：：：““““早期收获早期收获早期收获早期收获””””清单中的实业项目清单中的实业项目清单中的实业项目清单中的实业项目      项目数量项目数量项目数量项目数量 价值价值价值价值（（（（美元美元美元美元 十亿十亿十亿十亿）））） 占台湾出口总量百占台湾出口总量百占台湾出口总量百占台湾出口总量百分比分比分比分比 项目数量项目数量项目数量项目数量 价值价值价值价值（（（（美元美元美元美元 十亿十亿十亿十亿）））） 占中国出口总量百占中国出口总量百占中国出口总量百占中国出口总量百分比分比分比分比农产品 18 0.02 0.02% 0 0 0.00%石化产品 88 5.9 6.90% 42 0.3 1.20%机械 107 1.1 1.30% 69 0.5 1.80%交通运输设备 50 0.1 0.20% 17 0.4 1.50%纺织品 136 1.6 1.90% 22 0.1 0.50%其他 140 5 5.80% 117 1.5 5.60%合计合计合计合计 539 13.8 16.10% 267 2.9 10.50%

中国对台湾开放中国对台湾开放中国对台湾开放中国对台湾开放 台湾对中国开放台湾对中国开放台湾对中国开放台湾对中国开放
   来源: 台湾经济部, DBS 
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下周重点关注 中国中国中国中国：：：：出口增长出口增长出口增长出口增长（（（（7777 月月月月 10101010 日日日日））））    预测：31.0% 市场预期：37.0% 前期：48.5% 在 5 月较高的出口恢复后，我们预期 6 月的出口会减缓，这是由于外需较弱和最近的出口税减免的去除。在 6 月低过预期的 PMI 数据之后，再加上疲软的出口订单，疲软的出口量可能会使得对中国突然减速的担忧增加。这会进一步减轻对货币升值空间的预期。  
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    前期前期前期前期    市场预期市场预期市场预期市场预期    贸易收支 7 月 6 日 5 月 134M 500M 失业率 7 月 8 日 6 月 5.20% 5.20% 从业率 7 月 8 日 6 月 65.10% 65.10% 中国中国中国中国    日期日期日期日期    时期时期时期时期    前期前期前期前期    市场预期市场预期市场预期市场预期    商业气象指数 7 月 9 日 2Q 132.9 - - 贸易收支 7 月 10 日 6 月 $19.53B $15.90B 出口，%同比 7 月 10 日 6 月 48.50% 37.00% 进口，%同比 7 月 10 日 6 月 48.30% 35.80% 香港香港香港香港    日期日期日期日期    时期时期时期时期    前期前期前期前期    市场市场市场市场预期预期预期预期    购买经理人指数 7 月 5 日 6 月 53.2 - - 印尼印尼印尼印尼    日期日期日期日期    时期时期时期时期    前期前期前期前期    市场预期市场预期市场预期市场预期    Danareksa 消费者信心 7 月 2-6 日 6 月 88.8 - - 日本日本日本日本    日期日期日期日期    时期时期时期时期    前期前期前期前期    市场预期市场预期市场预期市场预期    机器订单(月环比) 7 月 8 日 5 月 4.00% -3.00% 机器订单 同比% 7 月 8 日 5 月 9.40% 10.80% 经常账户 7 月 8 日 5 月 ¥1242.1B ¥1317.4B 调整后经常账户 7 月 8 日 5 月 ¥1379.6B ¥1199.8B 贸易收支（基于国际收支平衡） 7 月 8 日 5 月 ¥859.1B ¥478.1B 破产量 (同比) 7 月 8 日 6 月 -15.10% - - 机械订单(同比) 7 月 8 日 6 月预测 192.50% - - 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    前期前期前期前期    市场预期市场预期市场预期市场预期    工业生产 同比 7 月 8 日 5 月 10.10% - - 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    前期前期前期前期    市场预期市场预期市场预期市场预期    购买经理人指数 7 月 5 日 6 月 52.2 52 电子业指数 7 月 5 日 6 月 53.7 53 消费者物价指数 (同比) 7 月 6 日 6 月 4.30% 4.30% 台湾台湾台湾台湾    日期日期日期日期    时期时期时期时期    前期前期前期前期    市场预期市场预期市场预期市场预期    消费者物价指数 同比% 7 月 5 日 6 月 0.74% 0.70% 总出口 (同比) 7 月 7 日 6 月 57.90% 46.20% 总进口 (同比) 7 月 7 日 6 月 71.40% 48.00% 总贸易收支 7 月 7 日 6 月 $3.25B $2.60B 泰国泰国泰国泰国    日期日期日期日期    时期时期时期时期    前期前期前期前期    市场预期市场预期市场预期市场预期    消费者经济信心 7 月 8 日 6 月 67.6 - - 越南越南越南越南    日期日期日期日期    时期时期时期时期    前期前期前期前期    市场预期市场预期市场预期市场预期    外国投资者信心指数 7 月 8 日 6 月 125.3 - -  印尼印尼印尼印尼    ––––    BIBIBIBI 参考利率参考利率参考利率参考利率（（（（7777 月月月月 5555 日日日日））））    当前当前当前当前    预期预期预期预期    我们预计利率保持不变 6.50% 6.50%  澳大利亚澳大利亚澳大利亚澳大利亚    ----    央行现金目标央行现金目标央行现金目标央行现金目标（（（（7777 月月月月 6666 日日日日））））    当前当前当前当前    预期预期预期预期    我们预计利率保持不变 4.50% 4.50%  马来西亚马来西亚马来西亚马来西亚    ----    隔夜利率隔夜利率隔夜利率隔夜利率（（（（7777 月月月月 8888 日日日日））））    当前当前当前当前    预期预期预期预期    我们预计利率保持不变 2.50 2.50%  韩国韩国韩国韩国    ---- 7 7 7 7 天回购利率天回购利率天回购利率天回购利率（（（（7777 月月月月 9999 日日日日））））    当前当前当前当前    预期预期预期预期    我们预计利率上调 25 个基点 2.00 2.25 
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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 

今年迄今今年迄今今年迄今今年迄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  2382.9 -6.7 -27.3 -22.1 
 香港--恒生指数  19905.3 -3.8 -9.0 8.3 
 台湾--台湾加权指数 7330.7 -1.9 -10.5 9.9 
 日本--日经225指数 9203.7 -5.5 -12.7 -6.8 
 韩国--首尔综指  1671.8 -3.4 -0.7 18.4 
 印度--Sensex指数 17460.9 -0.7 -0.2 17.1 
 澳大利亚--澳洲全股指数 4238.7 -3.9 -13.0 9.3 
 新加坡--海峡时报指数 2842.3 -0.3 -1.9 22.5 
 印度尼西亚--雅加达综指 2871.6 -2.6 13.3 39.0 
 泰国--曼谷泰证综指 801.0 0.9 9.0 34.1 
 马来西亚--吉隆坡综合指数 1307.4 -1.4 2.7 21.2 股票市股票市股票市股票市场场场场 

 菲律宾--菲律宾综指 3291.0 -1.8 7.8 35.0 来源：BBVA研究部以及彭博  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 0.32 0.00 -0.10 
 香港 (港币/美元)  7.79 -0.21 -60.5 -248 
 台湾 (新台币/美元)  32.3 -0.65 -0.17 -0.82 
 日本 (日元/美元)  87.9 1.48 -14.2 -70.0 
 韩国 (韩元/美元)  1229 -1.10 3.42 5.25 
 印度 (卢比/美元) 46.6 -0.75 52.3 139 
 澳大利亚 (美元/澳币) 0.85 -3.07 128 n.a. 
 新加坡 (新元/美元) 1.39 -0.48 -6.25 -28.3 
 印度尼西亚 (印尼盾/美元) 9061 -0.01 124 469 
 泰国 (泰铢/美元) 32.4 0.00 3.75 14.5 
 马来西亚 (马币/美元)  3.22 0.88 106.5 407 外外外外汇汇汇汇市市市市场场场场 

 菲律宾 (比索/美元)  46.5 -0.13 0.38 1.34 来源：BBVA研究部以及彭博 
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