
 

 

      
亚洲   
每周观察       香港，2010 年 7 月 19 日  
亚洲增长依然强劲亚洲增长依然强劲亚洲增长依然强劲亚洲增长依然强劲，，，，经济释放软着陆信号经济释放软着陆信号经济释放软着陆信号经济释放软着陆信号    上周公布了中国、新加坡二季度 GDP数据。尽管预期下半年全球需求下滑，市场仍对中国经济软着陆迹象以及新加坡经济的持续强劲增长抱有信心。  
中国二季度中国二季度中国二季度中国二季度 GDPGDPGDPGDP 增速放缓增速放缓增速放缓增速放缓    中国二季度 GDP小幅低于预期，同比增长 10.3%，其他经济指标如工业产值、M2、零售销售额以及固定资产（详见要闻）也趋于放缓，表明近期紧缩政策已发挥作用。六月份通胀大大低于预期（同比增长 2.9%），这有助于缓解市场对经济过热的担忧，减少近期其他紧缩措施出台的可能性。亚洲其他出口导向型经济体，如新加坡，继续增长（详见要闻）。新加坡、日本双双将 2010年官方经济增长预期上调，分别为 13-15%（原为 7-

9%）和 2.6%（原为 1.8%）。印度六月通胀率 10.55%，使得市场对 7月 27日货币政策会议中加息的预期更加强烈。  
…………货币紧缩国家货币紧缩国家货币紧缩国家货币紧缩国家 正如此前的预计，上周泰国紧跟近期韩国、马来西亚、台湾和印度等国的步伐，将政策利率上调了 25个基点，至 1.5%。另一方面，日本、菲律宾暂无动静。收缩政策表明这些地区对经济增长前景的信心（详见 IMF要闻）。  
下周关注下周关注下周关注下周关注    下周要公布的数据不多，市场关注主要有香港、新加坡和马来西亚三地六月份 CPI数据以及台湾出口订单量。 

 图 1 中国二季度中国二季度中国二季度中国二季度 GDPGDPGDPGDP 显示经济软着陆显示经济软着陆显示经济软着陆显示经济软着陆     图 2 新加坡二季度新加坡二季度新加坡二季度新加坡二季度 GDPGDPGDPGDP 暴涨暴涨暴涨暴涨    

    经济分析经济分析经济分析经济分析       亚洲 Stephen SchwartzStephen SchwartzStephen SchwartzStephen Schwartz        stephen.schwartz@bbva.com.hk  Ricard TorneRicard TorneRicard TorneRicard Torne    ricard.torne@bbva.com.hk  陈世渊陈世渊陈世渊陈世渊    fielding.chen@bbva.com.hk  胡冰洁胡冰洁胡冰洁胡冰洁    bingjie.hu@@bbva.com.hk  郑林郑林郑林郑林    jenny.zheng@bbva.com.hk  周雪周雪周雪周雪    serena.zhou@bbva.com.hk  王春春王春春王春春王春春    serena.wang@bbva.com.hk     

    6

8

10

12

14

2
0
0
7
-0

3

2
0
0
7
-0

6

2
0
0
7
-0

9

2
0
0
7
-1

2

2
0
0
8
-0

3

2
0
0
8
-0

6

2
0
0
8
-0

9

2
0
0
8
-1

2

2
0
0
9
-0

3

2
0
0
9
-0

6

2
0
0
9
-0

9

2
0
0
9
-1

2

2
0
1
0
-0

3

2
0
1
0
-0

6

% 同比
GDP
(RHS)

    
     

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2
0
0
6

年3月
2
0
0
6

年6月
2
0
0
6

年9月
2
0
0
6

年12月
2
0
0
7

年3月
2
0
0
7

年6月
2
0
0
7

年9月
2
0
0
7

年12月
2
0
0
8

年3月
2
0
0
8

年6月
2
0
0
8

年9月
2
0
0
8

年12月
2
0
0
9

年3月
2
0
0
9

年6月
2
0
0
9

年9月
2
0
0
9

年12月
2
0
1
0

年3月
2
0
1
0

年6月
% 同比% 季度环比% 经季节调整

Source: Ministry of Trade and Industry

Note: Advanced estimate for Q2 2010       来源: BBVA 研究部和彭博  来源: BBVA 研究部和新加坡贸易工业部（MTI)   要点要点要点要点     市场  要点  经济日历  市场数据  中国二季度中国二季度中国二季度中国二季度 GDPGDPGDPGDP 放缓放缓放缓放缓，，，，证实经济正在软着陆证实经济正在软着陆证实经济正在软着陆证实经济正在软着陆    
 新加坡二季度新加坡二季度新加坡二季度新加坡二季度 GDPGDPGDPGDP（（（（预估值预估值预估值预估值））））显示经济进一步增长动力显示经济进一步增长动力显示经济进一步增长动力显示经济进一步增长动力    IMFIMFIMFIMF 力争亚洲参与全球经济政策辩论力争亚洲参与全球经济政策辩论力争亚洲参与全球经济政策辩论力争亚洲参与全球经济政策辩论    
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亚洲国家货币保持利好亚洲国家货币保持利好亚洲国家货币保持利好亚洲国家货币保持利好        上周全球风险厌恶情绪平息，支撑亚洲国家货币升值。希腊成功发行国债、美国经济报告显示利好以及欧元区五月份产量的强劲增长都刺激了投资者的风险偏好。总而言之，利好消息缓解了利空消息对市场的影响，包括下调对葡萄牙的评级以及低于预期的德国欧洲经济研究中心调查。美国联邦公开市场委员会声明中的温和语调以及低于预期的美国零售业销售额、工业产值使美元持续走低，DYX（美元指数）测试估计阻力区将会在 82.45。在亚洲，韩国和泰国央行已上调了利率，推动两国货币升值。中国二季度
GDP显示出经济逐步放缓趋势，这减轻了对经济硬着陆的恐慌情绪，市场对此反应较为平淡。 

 上周初，由于民主党在上议院选举中失利，美元兑日元升值。这样的结果导致市场对之前财政合并计划的担忧，尤其是在评级机构可能下调评级这种潜在威胁存在的情形下。但美元走弱翻转了其上升势头，美元兑日元最终报收 87.07。 

 自六月 22日外汇制度改革以来，美元兑人民币大幅单边下跌，人民币升值约 1.0%。尽管二季度中国经济逐步放缓，六月份出口仍保持增长，贸易顺差依然很大。此外，欧元突破 1.278的重要阻力关口，使人民币与之挂钩的一篮子货币走强。我们维持对人民币今年 4.0-5.0%的升值预期。 

 与上周收盘时相比，美元兑韩元基本上保持不变。新加坡周三公布了二季度 GDP季节调整后季度环比年率为 26%，推动韩元大涨，但中国二季度 GDP低于预期消息一出，助力即有所减弱。周五美元兑韩元报收 1203。 

 继周三出现八周以来一新高点之后，美元兑澳元维持在 0.8780-0.8800区间。本周澳大利亚数据总体支撑了澳元走强。例如，七月西太银行/MI消费者信心指数反弹，澳洲国民银行商业信息指数攀升。国内信心增强使市场再次增加了对 2010年下半年利率上调的预期。但是，中国二季度 GDP增长放缓抵消了澳元升值的助推力，澳元兑美元最终在周五以 0.88报收。 

 中国、日本和香港在上周最后几个交易日有所下跌，虽然如此，受强劲的区域经济指标刺激（如新加坡二季度 GDP、中国出口数据以及金属价格的进一步上涨），其他亚洲股票市场上周均出现上涨。     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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市场分析市场分析市场分析市场分析 
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richard.li@bbva.com.hk 
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重点 

中国二季度中国二季度中国二季度中国二季度 GDPGDPGDPGDP 放缓放缓放缓放缓，，，，证实经济正在软着陆证实经济正在软着陆证实经济正在软着陆证实经济正在软着陆        中国政府近期采取的收缩政策继续发挥作用，其公布的宏观经济数据表明经济增长正在稳步放缓。二季度 GDP增速下降至同比 10.3%（BBVA：10.8%），大致和我们 2010年年增长 9.8%的预期一致，而下半年 GDP增速还将进一步下滑。同时，由于大量农产品上市抑制了食品价格上涨，六月 CPI增速也放缓至同比 2.9%，大大低于预期（BBVA:3.7%，市场调查结果：3.3%）。上周公布的其他重要数据也进一步证实了经济软着陆：出口同比增长 43.9（市场调查结果 38.0%），信贷同比增长 18.5（市场调查结果：18.8%）,房价同比增长 11.4，零售额同比增长 18.3%（市场调查结果：18.8），城市固定资产投资同比增长 25.5%（市场调查结果：25.2%），工业产值同比增长 13.7（市场调查结果:15.1%）。政府除对房地产价格走向继续监控以外，各项指标增速放缓降低了年内进一步出台其他收缩政策的可能性。 

 

新加坡二季度新加坡二季度新加坡二季度新加坡二季度 GDPGDPGDPGDP（（（（预估值预估值预估值预估值））））显示经济进一步增长动力显示经济进一步增长动力显示经济进一步增长动力显示经济进一步增长动力        新加坡经济快速扩张，继一季度创纪录的增长后（一季度年化增长率比去年四季度上涨 45.9%），今年二季度年化增长率比上季度上涨 26%，高于预期，这主要是受制造业繁荣的刺激。预计制造业同比增长了 45.5%。生物制药产量，扩张的电子业进一步巩固了 GDP的强劲增长。此外，贸易相关部门的增长主要受益于健康的全球贸易环境，综合度假区（赌场）开业也吸引了更多游客到访。同时，除摩托车以外，五月份零售额同比增长 7.8%，而四月份这一数据为同比 7.6%。鉴于此，新加坡贸易与工业部（MTI）宣布将此前 7.0-9.0%的 GDP增长预期大幅上调至 13.0-15.0%。尽管预期下半年增长会放缓，如此强劲的 GDP增长加大了新加坡金融管理局在十月份的政策会议中采取进一步货币收缩政策的可能性。由于新加坡汇率建立在货币政策框架的基础之上，这可能导致该国货币通过最终重新确定波动中间价格或提高升值幅度而进一步升值。     
IMFIMFIMFIMF 力争亚洲参与全球经济政策辩论力争亚洲参与全球经济政策辩论力争亚洲参与全球经济政策辩论力争亚洲参与全球经济政策辩论     六月 12日至 13日，韩国作为东道主在大田主持了一次高级别的会议。与会者包括区域经济学家、银行家、分析人士以及众多媒体。据 IMF称，此举的目的在于让亚洲在世界经济中所扮演的重要角色得到正式认可，也使自 1997-98年金融危机之后就在 IMF提议的政策商议中与 IMF经济援助疏离亚洲地区重新参与到相关的讨论中来。IMF称，这一目的将通过使该机构的分析对亚洲成员国更具参考价值，定制
IMF的各种工具以减轻对该地区需求的冲击，进一步深化亚洲所扮演的角色和在 IMF的话语权等措施来达成。会议还强调 IMF对地区金融安全网的支持，如清迈协议（一份旨在增加央行外汇储备的多边区域货币互换协议）。谈到经济前景，IMF强调亚洲经济已从全球金融危机中复苏以及其增长势头。过去，考虑到以美国和欧洲市场为主的出口市场预期的低增长率，IMF曾强调在内需（投资和消费）的基础上建立经济“第二增长引擎”的重要性。近期，鉴于其强劲的增长前景，IMF对此趋于谨慎。亚洲地区可能将面对资本流入导致经济过热所带来的挑战。  

  

图 5 中国消费者物价指数六月放缓中国消费者物价指数六月放缓中国消费者物价指数六月放缓中国消费者物价指数六月放缓，，，，缓解了进一缓解了进一缓解了进一缓解了进一步收紧货币政策的担忧步收紧货币政策的担忧步收紧货币政策的担忧步收紧货币政策的担忧 
 

图 6 新加坡出口六月增长新加坡出口六月增长新加坡出口六月增长新加坡出口六月增长，，，，主要由于去年的基数效主要由于去年的基数效主要由于去年的基数效主要由于去年的基数效应应应应 
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下周重点关注 台台台台湾湾湾湾：：：：出口出口出口出口订单订单订单订单量量量量（（（（六月六月六月六月 20日日日日）））） 预期：22.1%                市场调查：21.8%                   前期：34.0% 

 评论：台湾已成为全球供应链的重要组成部分，其出口订单这一 1-3个月实际出口的领先指标可以很好地估计出全球需求。预计受日趋疲软的全球需求影响，六月份出口订单量增速将放缓。市场影响：大幅下滑的数据可能导致市场因对全球经济放缓的担忧加剧，使市场严重受挫。  
经济日历 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    市场预期市场预期市场预期市场预期    失业率 经季节调整 7 月 20 日 6 月 4.60% 4.60% 消费者价格指数同比 7 月 22 日 6 月 2.50% 2.70% 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    便利商场销售同比 7 月 20 日 6 月 -3.20% - - 总体工业活动指数 月环比 7 月 22 日 5 月 1.80% -0.40% 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    消费者价格指数同比 7 月 21 日 6 月 1.60% 1.70% 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    国际收支平衡 7 月 19 日 6 月 $388M - - 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    前期前期前期前期    市场预期市场预期市场预期市场预期    消费者价格指数同比 7 月 23 日 6 月 3.20% 3.50% 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    失业率 经季节调整 7 月 22 日 6 月 5.22% 5.16% 工业生产同比 7 月 23 日 6 月 30.67% 22.60% 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    海关出口同比 7 月 20 日 6 月 42.10% 34.30% 海关进口同比 7 月 20 日 6 月 55.10% 34.70% 海关贸易账户 7 月 20 日 6 月 $2211M $1266M  香港香港香港香港– 综合利率综合利率综合利率综合利率(7 月月月月 19 日日日日) 现今现今现今现今 期望期望期望期望 我们预期利率将保持不变 0.13 0.13 
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全球市场数据 表 1 

 

 



   
  每周观察每周观察每周观察每周观察 
  香港，2010 年 7月 19日 

   
 

6 

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  2424.3 -1.9 -26.0 -23.9

 香港--恒生指数  20250.2 -0.6 -7.4 10.3

 台湾--台湾加权指数 7664.6 0.2 -6.4 13.0

 日本--日经225指数 9408.4 -1.8 -10.8 0.7

 韩国--首尔综指  1738.5 0.9 3.3 21.4

 印度--Sensex指数 17948.3 0.6 2.8 26.0

 澳大利亚--澳洲全股指数 4422.7 0.6 -9.2 10.7

 新加坡--海峡时报指数 2958.5 1.4 2.1 23.2

 印度尼西亚--雅加达综指 2992.5 1.6 18.1 41.3

 泰国--曼谷泰证综指 828.8 1.0 12.9 42.3

 马来西亚--吉隆坡综合指数 1336.7 0.9 5.0 20.5

股票市股票市股票市股票市场场场场 

 菲律宾--菲律宾综指 3442.7 1.4 12.8 34.8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 -0.01 -0.01 -0.11

 香港 (港币/美元)  7.77 -0.13 -60.1 -245

 台湾 (新台币/美元)  32.1 -0.19 -0.12 -0.58

 日本 (日元/美元)  87.1 1.76 -11.0 -57.6

 韩国 (韩元/美元)  1203 -0.63 3.06 9.58

 印度 (卢比/美元) 46.8 -0.30 56.5 170

 澳大利亚 (美元/澳币) 0.88 -0.13 126 n.a.

 新加坡 (新元/美元) 1.37 0.49 -4.15 -19.5

 印度尼西亚 (印尼盾/美元) 9042 0.07 108 488

 泰国 (泰铢/美元) 32.2 0.16 3.75 14.5

 马来西亚 (马币/美元)  3.21 -0.30 135.0 473

外外外外汇汇汇汇市市市市场场场场 

 菲律宾 (比索/美元)  46.3 -0.29 0.37 1.37来源：BBVA研究部以及彭博 
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  股票市股票市股票市股票市场场场场  股票市股票市股票市股票市场场场场 
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