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亚洲 

  每周观察 
 香港，2010年 10月 4日 

美国国会采取行动敦促人民币加速升值 美国众议院通过了一项对“人为”低估本币汇率的国家征收特别关税的法案。市场广泛认为此举针对的是人民币（详见要闻）。但因其须经参议院批准，而参议院不太可能在 11 月中期选举前对此进行讨论，因而多数观察者认为该法案全面通过的可能性较低。即便得到了参议院的批准，还须总统的认可。但无论如何，该法案使对人民币升值问题的政治争论逐渐升温，使美国向贸易保护主义又迈进了一步，令人担忧。或许是出于对政治压力的回应，最近几周人民币升值步伐明显加快，并带动了亚洲其他国家货币的升值。 中国中国中国中国 PMI指数强劲指数强劲指数强劲指数强劲，，，，市场信心大增市场信心大增市场信心大增市场信心大增 从上周公布的一系列指标数据来看，尽管亚洲经济增长势头有所减弱，但经济增长依然保持强劲。最值得关注的是，中国 9 月份 PMI 指数 53.8，大大超过市场预期（BBVA：53.5，市场调查：52.5），表明中国经济在一个短暂平静之后再次进入新一轮增长，由于已进入第四季度，这有助于缓解市场对经济突然放缓的担忧，加强我们对经济软着陆的预期。与此同时，亚洲出口数据继续显示出逐步放缓的趋势，但总体表现高于预期，例如：韩国 9 月份出口较去年同期增长 17.2%，而此前的市场调查预计为 15.7%。货币政策方面，台湾进行了今年第二次加息，加息幅度为 12.5 个百分点，至 1.5%。而韩国通胀不断上涨（9 月份为 3.6%，而此前市场调查预计仅为 2.9%）则预示着韩国也可能再次加息。 下周关注下周关注下周关注下周关注 市场将主要关注日本 9月份机械工具订单和 8月份经常项目数据，马来西亚 8月份和台湾 9月份的贸易数据，以及菲律宾、台湾 9 月份的通胀情况。货币政策方面，我们预计印度尼西亚、日本和菲律宾不会有政策调整，澳大利亚可能会加息 25个基点至 4.75%。 图 1 中国中国中国中国 9月份月份月份月份 PMI指数超过市场预期指数超过市场预期指数超过市场预期指数超过市场预期 

 as as 图 2  韩国韩国韩国韩国 9月份出口保持强劲月份出口保持强劲月份出口保持强劲月份出口保持强劲，，，，但有所放缓但有所放缓但有所放缓但有所放缓 
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要闻 美国国会加大向人民币施压力度美国国会加大向人民币施压力度美国国会加大向人民币施压力度美国国会加大向人民币施压力度 人民币兑美元自 6月以来升值仅超过 2% 泰国经济反弹泰国经济反弹泰国经济反弹泰国经济反弹，，，，政府上调政府上调政府上调政府上调 GDP增速增速增速增速  经济增长提振市场信心 日本考虑出台日本考虑出台日本考虑出台日本考虑出台新新新新的经济刺激计划的经济刺激计划的经济刺激计划的经济刺激计划 政府已于 9月份批准了一项金额为 9150亿元的经济刺激计划。 
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 美国经济依然疲软美国经济依然疲软美国经济依然疲软美国经济依然疲软 疲软的美国就业市场使市场对未来几个月里二次量化宽松的预期越来越强。延长低利率时期的预期使美元继续走低，贸易加权指数（DXY）跌至 79 以下，是自 1 月份以来的最低水平。本周，由于美元疲软导致亚洲货币进一步升值。尽管亚洲经济增速正趋于放缓，亚洲经济数据却总体显示出强劲的经济增长。中国 9 月份 PMI 指数的强劲表现尤其显著。亚洲以外，欧洲经济数据则表明消费者与企业信心进一步回升，这有助于缓解对于亚洲出口突然放缓的恐慌。与此同时，爱尔兰、希腊和葡萄牙主权信用违约掉期（CDS）利差上涨而西班牙、意大利利差保持稳定，这各国市场正逐步分化，风险厌恶越来越少。 本周，即便是在美国众议院周三就将允许美国企业申请就对从中国的进口征收特别关税以抵消人民币汇率过低的影响这一措施进行投票后的几天里，人民币兑美元一直呈上升趋势。我们认为，该法案并不能解决美国的贸易赤字问题，也不会刺激美国的就业市场增长。但是

G20 会议和美国中期选举前的政治压力会使人民币在下个月保持适度升值。我们维持对美元-人民币汇率将在今年底回落至 6.54的预期。 由于预期韩国和澳大利亚近期会加息，在美元疲软的情况下，韩元和澳币成为亚洲表现最好的两种货币。韩国方面，数据显示 8 月份工业和服务业增速大幅上涨，同样出现大幅增长的还有 9 月份的出口，与此同时，通胀也在不断增长，这一系列因素为 10 月份加息准备了条件。澳大利亚方面，我们也预计下周会加息 25 个基点，此举至关重要。与韩国不同，澳洲储备银行已累计加息 150 个基点，其实际政策利率和贷款利率均已处于历史的正常水平。尽管政府态度强硬，澳洲储备银行可能要等到三季度通胀报告出炉以后才考虑采取进一步行动。然而，货币政策上的分歧和亚洲经济的反弹仍将是影响这些国家货币今年和明年走势的关键因素。类似的东南亚国家货币本月的升值幅度也非常显著。而韩元和澳元本月分别累计升值 5.6%和 8.4% 。 由于美国资本投资增长，中国及其他亚洲国家和地区经济指标强劲提振了市场对全球经济复苏的信心，受此影响，上周多数证券市场连续第五周上涨。MSCI亚太指数上涨 1.2%，为 5个月以来的最大单周涨幅。此外，9月份 MSCI Asia PAC出现了自 2009年 7月以来的最大增长。过去的一周里，表现最好的有印度尼西亚（4.4%），泰国（2.8%）和中国（2.5%），而日本（-0.7%）和澳大利亚（-0.5%）市场则有小幅下跌。 

 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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 美国国会加大向人民币施压力度美国国会加大向人民币施压力度美国国会加大向人民币施压力度美国国会加大向人民币施压力度 美国国会于上周通过了一项新的法案，该法案将允许美国政府对低估本币汇率的国家征收惩罚性的进口关税。美国立法机构通过此举向中国政府释放了关于其汇率政策的强烈政治信号，但由于参议院不太可能在 11 月的中期选举前批准该法案，目前还不确定该法案能否在国会获得全面通过。 通常估计的人民币汇率被低估的幅度为 20%左右，甚至更高。而自去年 6月中国当局宣布重回更加灵活的汇率制度以来，人民币兑美元升值幅度仅超过 2%。  中国贸易顺差持续扩大（8 月份累计达 1046 亿美元），其中相当大部分来自与美国的双边贸易，占美国全部贸易赤字的一半左右。美国方面认为，中国人为地低估人民币汇率是使贸易平衡恶化的主要原因，并损害美国就业市场。我们认为该项提案在对中国当局加大政治压力以促使其加快人民币升值速度方面具有一定的象征性。即使该法案最终获得通过（但我们认为这不太可能），对贸易的最初影响也可能很小。该法案最令人担忧的一点在于其预示着贸易保护主义的抬头，给两国经济都造成不可估量的损失。  

 泰国经济反弹泰国经济反弹泰国经济反弹泰国经济反弹，，，，政府上调政府上调政府上调政府上调 GDP增速增速增速增速  尽管受到了政治动荡和街头暴利的残余影响，由于今年上半年经济增长高于预期和外需的激增，泰国财政部将今年的经济增长预期从 5.5%上调至 7.5%。受中国及其他亚洲地区需求增长的驱动，泰国出口增长强劲，但与发达国家的贸易情况变化不大。3-5 月的政治动荡并未如此前所担忧的那样损害经济增长，二季度私人消费较上季度增长 2.7%（季节调整后）。尽管如此，由于外部需求下滑，预计下半年 GDP 增长有逐渐放缓的趋势， 与我们的基准预测一致。  由于泰国经济反弹，投资者信心大增。泰国股市今年上涨 33.2%，泰铢也成为亚洲表现最为强劲的货币之一（今年兑美元升值 9.5%）。现在，政府官员当中已有人开始对泰铢走强可能威胁未来经济增长表示担忧。作为对此的回应，当局正努力促进对外投资和资本流出。此外，其他地区的货币也兑美元出现了大幅升值，缓解了对潜在丧失竞争力的担忧。  

 日本考虑出台新的经日本考虑出台新的经日本考虑出台新的经日本考虑出台新的经济刺激计划济刺激计划济刺激计划济刺激计划 日本首相菅直人于上周早些时候提出了一项总额达 4.6 万亿日元（约合 546 亿美元，GDP的 1%）的当前财政年度（截止明年 3 月）补充预算案，以刺激经济增长。日本政府已于 9月批准了一项金额为 9150 亿日元的经济刺激计划，之后曾被外界批评说这一金额根本不够。 日本政府的这一举动进一步凸显出其对本国经济复苏速度的担忧，日本二季度经济增长
1.5%（年化增速）， 而此前一个季度则为 4.9%。国内面临的通货紧缩问题仍在持续，由于国内需求疲软，预计通缩将一直持续到明年。通缩使私人消费和商业投资受挫并损害了日本经济复苏的可持续性。而日元兑美元大幅升值至 15 年来的最高点（83.6）则为日本经济复苏再添阻力。从近期短观调查的最新数据来看，PMI，工业生产及其他指标显示出口正在放缓，经济增长也在逐渐丧失动力。 该补充预算预计在周五召开的会议期间递交给国会。据日本民主党主席冈田克也介绍，此次的预算案主要侧重于就业、经济增长、社会福利、刺激区域经济与放宽管制等问题。据政府官员透露，为避免新的争论，该补充预算中的 2 万亿将来自超预期的税收收入，1 万亿来自债务还本付息中节省下来的资金，1.6 万亿来自 2010年的年度财政预算。政府的额外支出预计将使日本 GDP增长 1.0-1.5%。 货币政策方面，日本央行可能会在 10月 4-5 日会议期间增加其 30 万亿日元（约合 3590亿美元）的融资额度。同时，日本央行也可能通过购买更多国债进行“量化宽松”，并释放出了可能继续干预外汇市场的信号。其在 9 月份出售了 1.86 万亿日元（约合 222 亿美元），这日本央行是自 2004年以来首次干预外汇市场。 日本的政府债务已达到 GDP 总量的 190%，市场对其财政健康状况及主权债务风险越发担
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忧。尽管政府已经强调不会通过发行新的债券来为补充预算融资，但不断增长的政府债务也会限制了接下来的经济刺激计划的规模。 图 5 今年上半年泰国今年上半年泰国今年上半年泰国今年上半年泰国 GDP超预期增长超预期增长超预期增长超预期增长 
 图 6 近期美国对中国的贸易赤字呈扩大趋势近期美国对中国的贸易赤字呈扩大趋势近期美国对中国的贸易赤字呈扩大趋势近期美国对中国的贸易赤字呈扩大趋势 
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 台湾台湾台湾台湾: 9月份出口月份出口月份出口月份出口 (10月月月月 7日日日日)  预测预测预测预测: 27.3% y/y 市场调查市场调查市场调查市场调查: 28.7% 前期前期前期前期: 26.6% 预计 9 月份台湾的出口将维持其增长势头（季节调整后，较上月增长 1.3%），这一情况与近期亚洲其他地区出口的增长相符。台湾出口尽管有放缓的趋势，但其强劲的表现仍为台湾强劲的经济增长势头起到了助推作用，过去这一周里再次加息 12.5 个基点就是一个印证。若 9月份出口在外部环境萧条的情况下出现强劲增长则会有助于支撑市场对亚洲经济增长前景的信心。 

 

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 零售销售 经季节调整 月环比 10月 5日 8月 0.70% - - 失业率 10月 7日 9月 5.10% - - 中国中国中国中国 日期日期日期日期 时期时期时期时期 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 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 零售销售同比 10月 4日 8月 18.90% - - 采购经理人指数 10月 5日 9月 52.3 - - 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 

Danareksa 消费者信心指数 10月 8日 9月 80.5 - - 消费者信心指数 10月 8日 9月 104 - - 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 机械订单同比 10月 7日 9月 - - - - 经常账户总额 10月 8日 8月 - - - - 调整后经常账户总额 10月 8日 8月 - - - - 贸易账户(BoP为基础) 10月 8日 8月 - - - - 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 货币供应 M2 10月 7日 8月 9.30% - - 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 出口同比 10月 8日 8月 13.50% - - 进口同比 10月 8日 8月 18.10% - - 贸易账户 10月 8日 8月 7.01B - - 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 消费者价格指数同比 10月 5日 9月 4.00% - - 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 电子行业指数 10月 5日 9月 50.6 51.3 采购经理人指数 10月 5日 9月 49.4 50.7 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 消费者价格指数同比 10月 5日 9月 -0.46% - - 出口同比 10月 7日 9月 26.60% - - 进口同比 10月 7日 9月 28.00% - - 贸易账户 十亿美元 10月 7日 9月 $2.26B - - 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 消费者经济信心指数 10月 7日 9月 72.8 - - 
 澳大利亚澳大利亚澳大利亚澳大利亚 – 目标利率目标利率目标利率目标利率, 10月月月月 5日日日日 今期今期今期今期 期望期望期望期望 我们期望利率保持不变 4.5 4.75 

 印尼印尼印尼印尼 – 央行参考利率央行参考利率央行参考利率央行参考利率, 10月月月月 5日日日日 今期今期今期今期 期望期望期望期望 我们期望利率保持不变 6.5 6.5 

 日本日本日本日本 – 目标利率目标利率目标利率目标利率, 10月月月月 5日日日日 今期今期今期今期 期望期望期望期望 
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我们期望利率保持不变 0.1 0.1 

 菲律宾菲律宾菲律宾菲律宾 – 隔夜拆借利率隔夜拆借利率隔夜拆借利率隔夜拆借利率, 10月月月月 7日日日日 今期今期今期今期 期望期望期望期望 我们期望利率保持不变 4.0 4.0 
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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  2655.7 2.5 -19.0 -4.5
 香港--恒生指数  22358.2 1.1 2.2 6.7
 台湾--台湾加权指数 8244.2 0.9 1.1 11.7
 日本--日经225指数 9404.2 -0.7 -10.0 -2.5

 韩国--首尔综指  1876.7 1.6 12.1 14.7
 印度--Sensex 指数 20445.0 2.0 17.1 19.3
 澳大利亚--澳洲全股指数 4579.2 -0.5 -4.7 0.8
 新加坡--海峡时报指数 3130.9 1.2 8.5 20.7

 印度尼西亚--雅加达综指 3547.1 4.4 40.0 43.0
 泰国--曼谷泰证综指 978.6 2.8 33.2 35.1
 马来西亚--吉隆坡综合指数 1466.3 1.0 15.6 22.0

股市股市股市股市 
 菲律宾--菲律宾综指 4112.0 0.8 36.7 48.0

 

 

 

  货币货币货币货币 即期即期即期即期汇率汇率汇率汇率 % 一周变化率一周变化率一周变化率一周变化率 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 0.07 -0.06 -0.17

 香港（港币/美元） 7.76 -0.02 -33.5 -133

 台湾（台币/美元） 31.0 1.10 -0.32 -0.86

 日本（日元/美元） 83.6 0.86 -9.2 -47.0

 韩国（韩元/美元） 1125 2.08 0.55 11.05

 印度（卢比/美元） 44.5 1.74 52.0 217

 澳大利亚（美元/澳元） 0.97 0.92 119 n.a.

 新加坡（新元/美元） 1.31 0.56 -0.80 1.0

 印度尼西亚（印尼盾/美元） 8918 0.37 33 363

 泰国（泰铢/美元） 30.2 1.16 1.75 13.5

 马来西亚（林吉特/美元） 3.09 0.10 41.0 395

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） 43.8 0.15 0.20 1.10
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 来源：BBVA Research和 Bloomberg                         指数＝100  来源：BBVA Research和 Bloomberg                       指数＝100 

   外汇市场外汇市场外汇市场外汇市场  外汇市场外汇市场外汇市场外汇市场 
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