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亚洲 

  一周要闻 
 香港，2010年 9月 27日 

市场密切监视货币升值与中日外交争端  中秋节日期间，亚洲各地（韩国、日本、香港、台湾和新加坡）保持了对货币升值和不断升级的由钓鱼岛引发的中日争端。货币方面，由于澳洲储备银行（RBA）释放出了更多的加息信号，澳元继创出 25 个月以来的新高后持续波动。同时，日本央行再次干预汇市以阻止日元继续升值，而人民币也因奥巴马总统和温家宝总理在纽约的会晤继续升值。外交方面，由于日方扣押了在争议水域的中国渔船而引发的争议已经威胁到了这两个世界第二大和第三大经济体之间的贸易关系。 
 经济指标继续向好经济指标继续向好经济指标继续向好经济指标继续向好 上周发布的经济数据不多，有意义的经济指标很少。台湾出口订单超过了市场预期，较去年增长了 23.3%（市场调查结果为 21.3%）。香港、马来西亚和新加坡 8月份通胀均有小幅上涨，属意料之中。日本的一系列经济指标也显示出了适度的经济增长。 
 未来一周未来一周未来一周未来一周… 与上周相反，下周的数据发布较为密集。许多国家都将发布贸易数据（韩国将成为首个公布 9 月份贸易数据的国家），工业产值和通胀数据。中国将发布 9月份的采购经理指数。 
  图 1 澳币受利差扩大影响升值澳币受利差扩大影响升值澳币受利差扩大影响升值澳币受利差扩大影响升值 

 as as 图 2  香港房价超过了前期高点香港房价超过了前期高点香港房价超过了前期高点香港房价超过了前期高点 
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要闻 澳大利亚或将于澳大利亚或将于澳大利亚或将于澳大利亚或将于 10月上调政策利率月上调政策利率月上调政策利率月上调政策利率 澳洲储备银行暗示将上调利率 香港经济存在过热风险香港经济存在过热风险香港经济存在过热风险香港经济存在过热风险? 经济增长强劲，流动性偏高导致香港房价迅速攀升 
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 美联储二次量化宽松可能性加大美联储二次量化宽松可能性加大美联储二次量化宽松可能性加大美联储二次量化宽松可能性加大，，，，亚洲货币齐升值亚洲货币齐升值亚洲货币齐升值亚洲货币齐升值 由于 FOMC 声明中表示了董事会成员对通货紧缩风险的担忧并将考虑包括二次量化宽松在内的政策选择，受此影响，美元再创新低。同时，与欧洲债务问题有关的风险溢价在爱尔兰与希腊的成功主权债务招标后出现下跌。两起事件同为亚洲各国货币连续第三周上涨创造了条件，其中以澳元和韩元最为显著。 在美元疲软与 RBA 表态强硬的情况下，澳元兑美元创下了 0.96 的新高，为 25 个月以来的最高点。9 月份政策会议备忘录显示，受采矿业的繁荣和通胀影响而加速的消费增长正引起越来越多的担忧。同时，RBA主席将货币政策的中心转移至“取得经济强劲增长”，表明未来加息的可能性较大。近期内，利差扩大的预期会继续推动澳元升值。 本周人民币继续走强并于周五达到 6.69，自 6月宣布允许人民币汇率有更大幅度的灵活性后已累计升值超过 2.1%。考虑到再平衡的需要和美国中期选举前贸易保护主义的威胁，以及

11 月的 G20 会议，我们认为人民币未来的升值趋势符合我们截止 2010 年底人民币兑美元汇率达到 6.54的预期。 其他亚洲货币也有所上涨，但因担忧当局对汇市进行干预而受到一定影响。此外，由于韩国在近期加息的可能性也很大，除澳元外，韩元也是亚洲货币中的升值幅度最大的货币之一。我们预计韩国央行会在 10 月份的会议中采取下一步的措施以使利率走向正常化。泰铢和菲律宾比索同样在上周受强劲的经济复苏和加息预期影响而走强。美元兑马来西亚吉特林则在突破 3.132 的关键支撑位后屡创新低，是自 2005 年实行浮动汇率制以来的最低点。我们预计美国与亚洲的分歧将继续推升亚洲货币升值。 证券市场方面，由于对亚洲经济增长的信心大大超过对欧洲经济复苏和美国就业数据的担忧，亚洲各股市上周出现上涨，其中 MSCI亚太指数上涨 1.01%。泰国股市一马当先，上涨
3.07%，菲律宾（2.50%）和印度（2.30%）紧随其后。另一方面，日本、马来西亚和澳大利亚股市则分别下跌 1.60%、1.08%和 0.8%。中国股市上周下跌 0.27%（其中 9月 22号到
24 号中秋假期期间休市）。本周，亚洲股市将迎来许多预示该地区经济增长强劲或疲软的经济数据。此外，上周休市之后发布的美国耐用品订单出现意料之外地增长也可能增强市场对全球经济复苏的信心。  

 图 3  证券市场证券市场证券市场证券市场 
 
图 4 外汇市场外汇市场外汇市场外汇市场  
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 澳大利亚澳大利亚澳大利亚澳大利亚 10月或上调政策利率月或上调政策利率月或上调政策利率月或上调政策利率 此前 4个月，澳大利亚一直没有调整其政策利率，而此番澳洲储备银行 9月份货币政策会议备忘录则显示如果经济增长继续向上偏离其趋势则可能上调利率以控制通胀。 今年上半年，由于对华及其他亚洲国家出口强劲，澳大利亚经济增长呈现出一定的趋势并保持失业率稳定。当出口继续领涨经济之时，有迹象表明国内需求也在不断增加。私人消费和零售支出近几个月有所增加，表明居民比以往更愿意消费。此外，7 月份西太银行领先经济指数再次较上月增长 0.4%，至 269.5，也为下季度经济可能维持扩张趋势提供了新的证据支撑。 因此，我们认为下次会议期间（10月 5日）RBA加息 25个基点至 4.75%的可能性在不断增大。市场通过推升澳元和 10 年期政府债券收益对此进行投机。从去年 10 月到今年 5 月，
RBA已进行过 6次加息，每次加息幅度为 25个基点。 香港经济存在过热风险香港经济存在过热风险香港经济存在过热风险香港经济存在过热风险? 香港金融管理局（HKMA）发布了最新的 2010 年 9 月货币与金融稳定性半年报（http://www.info.gov.hk/hkma/eng/public/qb201009/E_halfyear.pdf）。报告记载了香港经济因出口复苏和本港内部需求回升而出现的强劲反弹（一、二季度 GDP 分别较去年同期增长了 8.0%和 6.5%）。根据香港金融管理局的估计，当前经济运行刚好超出其经济增长潜力，导致的通胀压力加大（8 月份为同比 3.0%，若剔除一次性因素则仅为同比 1.9%），到目前为止还十分温和。但是，HKMA 预计未来经济增速会有所放缓，经济产出将回到与经济增长潜力相适应的水平，物价压力得以缓解（我们预计 2010 全年 GDP增速为 5.7%）。但未来几个月，通胀或将因住房成本增长过快而上涨。 

 同时，报告强调了近期可能的风险，尤其是因房地产价格上涨带来的风险。房价上涨背后是信贷的快速增长和低利率。继 2009年出现 28.5%的井喷式上涨之后，今年 7月以来，香港房价已累计上涨 11.7%，正逼近 1997年的峰值（高端市场早已超过了峰值），但对住房的支付能力却较为紧张。当局已采取措施加大住房供给并从严进行审慎监管以控制投机。 
 由于港币对美元实行固定汇率制以及在岛内经济增长较美国更为强劲时的相应的宽松的流动性，房地产市场的繁荣更凸显出香港的两难处境。因此，报告强调“本地经济中货币和金融稳定的主要风险仍然是长期低利率和通胀增加环境下追求过度杠杆化”。这样一来，香港极有可能成为亚洲地区的一个缩影，即在高速增长的同时已经开始预见到全球流动性宽松的情况下物价压力的增加。  图 5 领先指标显示澳大利亚经济继续扩张领先指标显示澳大利亚经济继续扩张领先指标显示澳大利亚经济继续扩张领先指标显示澳大利亚经济继续扩张 

 图 6 香港房贷收入比的提高降低了住房承受能力香港房贷收入比的提高降低了住房承受能力香港房贷收入比的提高降低了住房承受能力香港房贷收入比的提高降低了住房承受能力 
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 来源：BBVA Research和 Bloomberg  来源：BBVA Research和 CEIC 
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 中国中国中国中国: 采购经理指数采购经理指数采购经理指数采购经理指数 (9月月月月, 10月月月月 1日日日日)  预测预测预测预测: 53.5 市场调查市场调查市场调查市场调查: 52.5 前期前期前期前期: 51.7 近期的工业产值、零售销售额等宏观经济数据以及物流部门的盈利能力数据显示，中国国内需求呈上升趋势。与这些高出预期的数据相对的，我们预计制造业部门也会出现强劲增长。 预计 9 月份制造业会有小幅增长，延续上个月的增长势头。但若结果低于预期，或将导致对经济增长是否可持续的担忧。 

 

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 私人部门信贷同比 9 月 30 日 8 月 2.80% - - 建造批准同比 9 月 30 日 8 月 11.00% - - 
RBA 商品指数 SDR 同比 10 月 1 日 9 月 52.70% - - 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 

HSBC 制造业采购经理人指数 9 月 29 日 9 月 51.9 - - 制造业采购经理人指数 10 月 1 日 9 月 51.7 52.5 非制造业采购经理人指数 10 月 3 日 9 月 60.1 - - 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 出口同比 9 月 27 日 8 月 23.30% 24.90% 进口同比 9 月 27 日 8 月 24.90% 25.00% 贸易账户 9 月 27 日 8 月 -30.5B -27.7B 货币供应 M2 – 同比 港元为单位 9 月 30 日 8 月 4.40% - - 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 经常账户 9 月 30 日 二季度 -$13.00B - - 出口同比 10 月 1 日 8 月 13.20% - - 进口同比 10 月 1 日 8 月 34.30% - - 印尼印尼印尼印尼 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 通胀同比 10 月 1 日 9 月 6.44% - - 出口同比 10 月 1 日 8 月 29.00% - - 进口同比 10 月 1 日 8 月 45.30% - - 贸易账户 10 月 1 日 8 月 -$129M - - 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 贸易账户 9 月 27 日 8 月 ¥804.2B ¥200.0B 出口同比 9 月 27 日 8 月 23.5 19 进口同比 9 月 27 日 8 月 15.7 17.5 
Nomura/JMMA 制造业采购经理人指数 9 月 30 日 9 月 50.1 - - 零售同比 9 月 30 日 8 月 3.90% 4.70% 年化 房屋开工 9 月 30 日 8 月 0.772M 0.759M 家庭支出同比 10 月 1 日 8 月 1.10% 1.40% 消费者价格指数同比 10 月 1 日 8 月 -0.90% -0.90% 消费者价格指数同比 出去新鲜食品 10 月 1 日 8 月 -1.10% -1.00% 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 经常账户 百万美元 9 月 29 日 8 月 $5875.8M - - 工业生产同比 9 月 30 日 8 月 15.50% - - 消费者价格指数同比 10 月 1 日 9 月 2.60% - - 
HSBC 制造业采购经理人指数 10 月 1 日 9 月 50.9 - - 出口同比 10 月 1 日 9 月 29.60% - - 
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进口同比 10 月 1 日 9 月 29.30% - - 贸易账户 10 月 1 日 9 月 2077 - - 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 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 货币供应 M3 – 同比 9 月 30 日 8 月 8.10% - - 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 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 进口同比 9 月 28 日 7 月 1.40% - - 月度进口 9 月 28 日 7 月 $4165.8M - - 贸易账户 9 月 28 日 7 月 $389M - - 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 银行贷款同比 9 月 30 日 8 月 9.90% - - 货币供应 M2 – 同比 9 月 30 日 8 月 7.50% - - 台湾台湾台湾台湾 日期日期日期日期 时期时期时期时期 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 

HSBC 台湾制造业采购经理人指数 10 月 1 日 9 月 49.20 - - 泰国泰国泰国泰国 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 出口同比 9 月 30 日 8 月 21.20% - - 进口同比 9 月 30 日 8 月 36.50% - - 贸易账户 9 月 30 日 8 月 -$791M - - 制造业生产同比 9 月 30 日 8 月 16.30% 21.00% 经常账户(USD) 9 月 30 日 8 月 -$1130M $600M 总帐户 百万美元 9 月 30 日 8 月 $1412M - - 消费者价格指数同比 10 月 1 日 9 月 3.30% 3.30% 越南越南越南越南 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 真实 GDP 同比 9 月 28 日 三季度 6.20% - - 消费者价格指数同比 9 月 28 日 9 月 8.20% - - 出口同比 累计值 9 月 29 日 9 月 - - - - 进口同比 累计值 9 月 29 日 9 月 - - - - 工业生产同比 9 月 29 日 9 月 13.70% - - 
 台湾台湾台湾台湾 – 基准利率基准利率基准利率基准利率 9月月月月 30日日日日 今期今期今期今期 期望期望期望期望 我们期望利率不变 1.4 1.4 
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  指数指数指数指数 上期价格上期价格上期价格上期价格 % 周变化率周变化率周变化率周变化率 

今年迄今为今年迄今为今年迄今为今年迄今为止变化率止变化率止变化率止变化率 

% 一年内变一年内变一年内变一年内变化率化率化率化率 

 中国 --上证综指  2591.6 -0.27 -20.9 -10.6
 香港--恒生指数  22119.4 0.68 1.1 5.2
 台湾--台湾加权指数 8166.6 0.10 -0.3 11.2
 日本--日经225指数 9471.7 -1.60 -10.2 -7.7

 韩国--首尔综指  1846.6 1.05 9.7 9.2
 印度--Sensex 指数 20045.2 2.30 14.8 20.1
 澳大利亚--澳洲全股指数 4601.9 -0.80 -5.5 -2.4
 新加坡--海峡时报指数 3092.7 0.53 6.7 16.1

 印度尼西亚--雅加达综指 3397.6 0.38 34.1 39.0
 泰国--曼谷泰证综指 951.9 3.07 29.6 31.9
 马来西亚--吉隆坡综合指数 1451.2 -1.08 14.0 19.2

股市股市股市股市 
 菲律宾--菲律宾综指 4078.9 2.50 33.6 44.6

 

 

 

  货币货币货币货币 即期即期即期即期汇率汇率汇率汇率 % 一周一周一周一周变化率变化率变化率变化率 3个月远期个月远期个月远期个月远期 12个月远期个月远期个月远期个月远期 

 中国（人民币/美元） 6.69 0.52 -0.05 -0.14

 香港（港币/美元） 7.76 0.11 -35.5 -154

 台湾（台币/美元） 31.5 0.59 -0.30 -0.75

 日本（日元/美元） 84.2 1.96 -8.2 -47.3

 韩国（韩元/美元） 1155 0.47 -1.34 7.77

 印度（卢比/美元） 45.3 1.29 52.5 217

 澳大利亚（美元/澳元） 0.96 2.45 120 n.a.

 新加坡（新元/美元） 1.32 1.08 0.65 3.5

 印度尼西亚（印尼盾/美元） 8958 0.17 80 415

 泰国（泰铢/美元） 30.7 0.26 3.00 14.5

 马来西亚（林吉特/美元） 3.09 0.33 62.8 449

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） 44.0 0.39 0.18 1.24
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