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一周观察 
   

   香港，2010年 9月 13日  市场受利好消息刺激上涨市场受利好消息刺激上涨市场受利好消息刺激上涨市场受利好消息刺激上涨 高于预期的美国（失业报告），日本（机械品订单和经修正后的二季度 GDP数据）以及中国经济数据帮助加强了该地区的市场信心。 

 亚洲各国发布了更加强劲的经济指标亚洲各国发布了更加强劲的经济指标亚洲各国发布了更加强劲的经济指标亚洲各国发布了更加强劲的经济指标 过去一周，中国发布的一系列新出炉的经济指标十分强劲（详见要闻）。此外，日本于上周向上修正了其二季度 GDP数据（从较上季度增长 0.1%修正为 0.4%，符合预期），且 7月份机械品订单（较上月增长 8.8%）大大超出了市场调查的结果。澳大利亚 8月份失业率有所下跌，台湾的出口（较去年同期增长 26.6%）仍然保持强劲，印度工业产值（较去年同期增长 13.8%）也高于市场预期。韩国、澳大利亚和日本均未对利率作出调整。 

 未来一周未来一周未来一周未来一周…. 市场在等待印度的通胀数据（详见下周关注），日本（8月份）和香港（二季度）的工业产值数据出炉，以及新加坡 8月份的出口数据出炉。我们预计印度央行将在其 9月 16日的政策会议上作出加息决定。 

 
 图 1 中中中中国国国国：：：：8月份工月份工月份工月份工业产业产业产业产出保持活出保持活出保持活出保持活跃跃跃跃 

    图 2 中中中中国国国国：：：：零售零售零售零售业销业销业销业销售售售售额额额额出出出出现现现现向上翻向上翻向上翻向上翻转转转转，，，，表明表明表明表明国内国内国内国内需求需求需求需求处处处处于健康良好的于健康良好的于健康良好的于健康良好的状态状态状态状态 

 经济分析经济分析经济分析经济分析 
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要点要点要点要点 
 市场 

 要点 

 分类表 

 市场数据 

 

中国发布的一系列经济指标保持强劲中国发布的一系列经济指标保持强劲中国发布的一系列经济指标保持强劲中国发布的一系列经济指标保持强劲 
8月份一系列强劲的经济指标有助于驱散市场中经久不消的关于中国经济突然放缓的疑虑。 

 澳大利亚就组建新政府达成协议澳大利亚就组建新政府达成协议澳大利亚就组建新政府达成协议澳大利亚就组建新政府达成协议 由吉拉德领导的新政府与绿党和三名独立人士达成了一致意见。 

 印度试图克服通胀压力印度试图克服通胀压力印度试图克服通胀压力印度试图克服通胀压力 预计印度将其回购及逆向回购利率上调 25基点，分别达 6.0%和 4.75%，以抑制通胀压力。 
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市市市市场场场场 区区区区域性复域性复域性复域性复苏苏苏苏及及及及对对对对美美美美国经济担忧国经济担忧国经济担忧国经济担忧的的的的缓缓缓缓解促使解促使解促使解促使亚亚亚亚洲市洲市洲市洲市场场场场收益收益收益收益扩扩扩扩大大大大 

 上周发布的经济数据相对较少。美国失业报告数好于预期，缓解了市场对二次衰退的担忧。同时，市场参与者越来越多地认为：倘若经济增长进一步放缓，美联储及美国政府定将对此做出反应。在欧洲，市场则再次掀起了对欧洲银行财务实力的担忧。在亚洲，近期的数据总体表现依然良好。其中尤其重要的是，中国的进口额大大超出市场预期，表明这一巨大经济体的国内需求继续扮演着支撑全球经济增长的角色。日本二季度 GDP的最终估计值经向上修正后与预期相符，表明经济增速放缓并未如此前预想的那样突然。 

 上周该地区证券市场纷纷出现反弹。 

 全球风险偏好的好转缓解了日元的升值压力。但由于日本财政大臣野田义彦曾表示外务省正进行模拟外汇干预，市场对政府干预的恐慌仍在持续。经济指标（如机械品订单）也表明三季度增长仍在持续，但增速十分缓慢。短期内，我们无法排除全球风险厌恶情绪卷土重来的可能，这可能使得日元继续走强。但是，由于日元已经处于其 15年来的高点，且其升值动力与日本经济的基本面并无关联，投资者应提防日元在中期内的贬值风险。受风险厌恶情绪缓解及经济指标高于预期等因素的影响，澳币兑美元上周小幅升值。建设许可、二季度 GDP、失业率以及中国的进口数据都超过了市场预期，导致市场对近期加息及澳元升值的预期增强。由于银行贷款利率继过去 12个月上调 150个基点后已经恢复到了正常水平且全球经济增长前景依然十分不明朗，我们预计今年会至多再加息 25个基点。考虑到加息空间不大，我们认为澳币进一步升值的空间有限。尽管韩国央行 9月份未对该国政策利率进行调整，韩元也有所升值。韩国央行的这一决定令市场深感意外，因为债券已完全按照加息 25个基点后的标准来进行定价。我们认为韩国央行会暂时暂停加息以引导利率逐渐走向正常化，实际情况与我们的预期相符。
3年期政府债券利率从 3.60%跌至 3.35%，明显是对韩国央行可能再次加息这一消息的过度反应。在通胀预期加强的背景下平衡全球风险是韩国央行所面对的一个复杂任务。但正如更多证据所表明的那样，当下的复苏是可持续的，我们认为韩国央行可能会在 10月加息。因此，我们预计 3年期韩国政府债券利率将重新回到高于 3.6%的水平，反应出加息计划的渐进性。 

 

  
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 中中中中国国国国 8月份月份月份月份经济经济经济经济指指指指标标标标保持保持保持保持强劲强劲强劲强劲 

 周末发布的最新一批月度经济指标均超出了市场预期，应该能够缓解市场对中国经济突然放缓的担忧。需求和供给指标双双显示出了强劲的增长势头，并均符合我们对经济软着陆的预测以及 2010年年增长 9.8%的预期。同时，由于受近期洪涝灾害及其他季节性因素影响食品价格上涨，导致 8月份 CPI通胀小幅上涨，与我们的预期一致。当前通胀可能已经触顶，我们预计今年余下的时间里通胀将趋于放缓。政策面上预计仍然不会有什么变化，因为我们预计当局将继续调控房价，控制信贷增长以达成其年度目标，并允许人民币逐步升值。 

 进口增长大大超过市场预期，较去年同期增长了 35.2%（市场调查：27.5%）。出口的增长与预期一致，8月份较去年同期增长 34.4%（市场调查：34.8%），贸易顺差从 7月份的 287.3亿美元收窄至 200.3亿美元。工业产值较去年同期增长了 13.9%（BBVA：13.2%；市场调查：13.0%），与本月早些时候发布的 8月份强劲的 PMI指标（51.7）相符。需求方面，零售业销售额较去年同期增长了 18.4%（市场调查：18.0%），汽车销售增长强劲。同时，8月份
CPI通胀小幅上涨，达 3.5%，与预期相符，上涨动力主要来自近期洪涝灾害及其他季节性因素导致的食品价格上涨。当前通胀可能已经触顶，我们预计今年余下的时间里通胀将趋于放缓。资产价格增速放缓至 9.3%（市场调查：10.0%），尽管我们还没有看到名义价格的大幅下滑，但这表明资产价格已停止上涨。最后，8月份新增贷款额达 5452亿元人民币（市场调查：5000亿人民币），符合 2010年当局 7.5万亿新增贷款额度的目标。8月份信贷额总体较去年同期增长 18.6%，7月份则较去年同期增长 18.4%。 

 澳大利澳大利澳大利澳大利亚亚亚亚就新一就新一就新一就新一届届届届政府的政府的政府的政府的组组组组建建建建达达达达成成成成协议协议协议协议 

 经过了两周的谈判，澳大利亚总理吉拉德最终获得了绿党唯一当选众议员及四位独立党派人士中三位的支持，继 8月 21日的选举中工党（72）和联盟党（73）均为获得绝对多数的选票后，工党以微弱优势获胜并可着手组建新政府。由于独立党派人士提议对征收采矿税进行公开的公众讨论，看来有争议的 30%的采矿税问题将被继续搁置到明年。另一方面，绿党成员则支持之前版本的 40%的税收计划。上周末，吉拉德宣布了其新内阁的成员名单并任命陆克文（前总理）为外交大臣。为了保持内阁成员稳定，吉拉德对许多高层职位予以了保留。 

 

 

  
图 5    中中中中国国国国通通通通胀胀胀胀受食品价格上受食品价格上受食品价格上受食品价格上涨涨涨涨而上而上而上而上涨涨涨涨，，，，且可能且可能且可能且可能已已已已经经经经触触触触顶顶顶顶  

图 6 中中中中国进国进国进国进口增口增口增口增长强劲长强劲长强劲长强劲，，，，贸贸贸贸易易易易顺顺顺顺差小幅收窄差小幅收窄差小幅收窄差小幅收窄 
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  来源：BBVA Research和 Bloomberg  来源：BBVA Research和 Bloomberg 
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要点要点要点要点 印度印度印度印度试图试图试图试图克服通克服通克服通克服通胀压胀压胀压胀压力力力力 

 下周，9月 14日，印度将发布其 8月份批发价格通胀数据，9月 16日将按计划举行货币政策的季度中期工作总结会议。印度是是亚洲通胀最高的国家之一（7月份为 10.0%），与越南一样。经济高速增长带来的需求压力以及食品价格的上涨推动了通胀的上升。我们预计 8月份通胀将减速至较去年同期增长
9.5%（市场调查：9.6%），这主要是因为制造业产品价格的进一步下跌和前一年的基数效应。2010年余下的时间里，由于好的收成将增加食品的市场供给，印度的通胀将朝着更加良性的方向发展。我们预计印度央行（RBI）将在季度中期工作总结会议中将其回购及逆向回购利率上调 25个基点，分别达 6.0%和 4.75%，以控制通胀。预计截止 2010年底，回购利率将上涨至 6.5%，而逆向回购利率将攀升至
5.25%。 

  图 7    印度印度印度印度 8月份通月份通月份通月份通胀将胀将胀将胀将放放放放缓缓缓缓，，，，但仍但仍但仍但仍维维维维持在高位持在高位持在高位持在高位 
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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 西太平洋消费者信心指数 9 月 15 日 9 月 119.2 - - 房屋开建 9 月 15 日 二季度 4.30% - - 消费者通胀期望 9 月 16 日 9 月 2.80% - - 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 新人民币贷款 9 月 15 日 8 月 532.8B 500.0B 货币供应- M2 同比 9 月 15 日 8 月 17.60% 17.50% 制造业价格指数同比 9 月 11 日 8 月 4.80% 4.50% 消费者价格指数同比 9 月 11 日 8 月 3.30% 3.50% 零售额同比 9 月 11 日 8 月 17.90% 18.00% 工业生产同比 9 月 11 日 8 月 13.40% 13.00% 城市固定资产投资同比 9 月 11 日 8 月 24.90% 24.60% 实际外资直接投资同比 9 月 17 日 8 月 29.20% 25.00% 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 工业生产同比 9 月 13 日 二季度 0.40% - - 失业率 经季节调整 9 月 16 日 8 月 4.30% - - 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 月度批发价格指数同比 9 月 14 日 8 月 9.97% 9.60% 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 工业生产(月环比) 9 月 14 日 7 月 0.30% - - 产能利用率(月环比) 9 月 14 日 7 月 - - - - 第三产业指数(月环比) 9 月 16 日 7 月 -0.10% 0.70% 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 百货商店销售同比 9 月 18 日 8 月 10.10% - - 折扣商店销售同比 9 月 18 日 8 月 8.20% - - 失业率 经季节调整 9 月 15 日 8 月 3.70% - - 菲律菲律菲律菲律宾宾宾宾 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 失业率 9 月 15 日 7 月 8.00% - - 海外汇款 同比 9 月 15 日 7 月 8.30% - - 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 零售销售(月环比) 经季节调整 9 月 15 日 7 月 -0.70% 1.50% 电子产品出口同比 9 月 17 日 8 月 25.70% - - 非石油国内出口月环比 经季节调整 9 月 17 日 8 月 -3.90% -1.50% 
 印度印度印度印度– 回购利回购利回购利回购利率率率率 9999 月月月月 16161616 日日日日 今期今期今期今期 期望期望期望期望 我们预期利率会升 25 个基点 5.75 6.00 香港香港香港香港    ––––    综合综合综合综合利率利率利率利率 9999 月月月月 17171717 日日日日 今期今期今期今期 期望期望期望期望 我们预期利率保持不变     0.2 0.2 
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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  2663.2 0.3 -18.7 -8.9

 香港--恒生指数  21257.4 1.4 -2.8 0.9

 台湾--台湾加权指数 7890.1 0.8 -3.6 7.6

 日本--日经225指数 9239.2 1.4 -12.4 -12.1

 韩国--首尔综指  1802.6 1.3 7.1 9.6

 印度--Sensex指数 18799.7 3.2 7.6 15.9

 澳大利亚--澳洲全股指数 4560.3 0.4 -6.4 -0.2

 新加坡--海峡时报指数 3022.3 0.7 4.3 12.7

 印度尼西亚--雅加达综指 3230.9 2.1 27.5 36.2

 泰国--曼谷泰证综指 924.4 -0.6 25.9 31.5

 马来西亚--吉隆坡综合指数 1437.8 0.1 13.0 19.7

股市股市股市股市 

 菲律宾--菲律宾综指 3902.6 4.5 27.8 37.6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 0.50 -0.02 -0.10

 香港（港币/美元） 7.77 0.03 -49.5 -178

 台湾（台币/美元） 31.9 0.25 -0.14 -0.57

 日本（日元/美元） 83.8 0.60 -7.8 -47.2

 韩国（韩元/美元） 1166 0.79 4.28 15.96

 印度（卢比/美元） 46.5 0.50 53.7 187

 澳大利亚（美元/澳元） 0.92 0.77 120 n.a.

 新加坡（新元/美元） 1.34 0.22 -1.13 -4.5

 印度尼西亚（印尼盾/美元） 8963 0.46 88 478

 泰国（泰铢/美元） 30.8 1.17 2.75 15.0

 马来西亚（马来西亚林吉特/美元） 3.11 0.48 176.3 558

外汇市场外汇市场外汇市场外汇市场 

 菲律宾（菲律宾比索/美元） 44.1 1.43 0.42 1.48来源：BBVA Research和 Bloomberg 
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