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Economic Analysis 
本周发布的数据不多，市场焦点主要集中于中国的再度加息（详见要闻）、欧洲央行的加息

和日本央行在支持震后复苏的动作上。市场此前已经大致预料到了中国和欧洲央行的加息，

对地区金融市场的影响甚微。正如我们所料，日本央行尚未调整利率，并通过一项银行贷款

工具将资金引向地震受灾地区陷入困境的企业（详见要闻）；同时，鉴于生产情况比预想的

要更为艰难，虽然这一影响应该是短期的，日本央行还是下调了其经济评估。受这些因素的

影响，本周日元走低。 

本周发布的数据不多，市场焦点主要集中于中国的再度加息（详见要闻）、欧洲央行的加息

和日本央行在支持震后复苏的动作上。市场此前已经大致预料到了中国和欧洲央行的加息，

对地区金融市场的影响甚微。正如我们所料，日本央行尚未调整利率，并通过一项银行贷款

工具将资金引向地震受灾地区陷入困境的企业（详见要闻）；同时，鉴于生产情况比预想的

要更为艰难，虽然这一影响应该是短期的，日本央行还是下调了其经济评估。受这些因素的

影响，本周日元走低。 

 
Asia 
Stephen Schwartz  
stephen.schwartz@bbva.com.hk 
 
Mario Nevares 
Mario.nevares@bbva.com.hk 
 
Fielding Chen  
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尽管通胀压力还在继续上升，本周公布的通胀数据却大都低于预期。台湾（详见要闻）和菲

律宾总体通胀温和，分别为 1.4%（市场调查：1.7%）和 4.3%（市场调查：4.6%）。这即

是说，由于大宗商品价格的上涨，通胀预期依然呈向上趋势。此外，标准普尔将印度尼西亚

的评级由 BB 上调到了 BB+，这样一来，其评级就与惠誉和穆迪一样：比投资级别低一级。
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是说，由于大宗商品价格的上涨，通胀预期依然呈向上趋势。此外，标准普尔将印度尼西亚

的评级由 BB 上调到了 BB+，这样一来，其评级就与惠誉和穆迪一样：比投资级别低一级。
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未来一周… 未来一周… Serena Wang  
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市场将重点关注中国的 GDP、3 月份通胀、信贷增速、零售销售额和工业产值等一系列月度

经济数据。新加坡将公布一季度 GDP 的初步数据，印度将公布其通胀数据，韩国和台湾也

将公布各自的贸易数据。印尼和韩国央行将分别于 4 月 12 日举行其月度政策会议。韩国 3
月份通胀再度上升，但我们预计 5 月以前韩国央行都不会加息；同时，由于印尼 3 月份通胀

有小幅回落，我们还认为印尼央行暂时不会调整利率。新加坡将在 4 月 14 日举行 6 个月一

次的政策会议，由于通胀预期强劲，我们预计新加坡政府会通过加速本币升值来收紧货币

（详见日历）。 
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要闻 市场 

中国再度加息，继续收紧货币 
要闻 

加息时机出人意料，但此前市场预料到了会再次加息 
日本采取措施促进震后经济复苏 

下周关注 
日本央行将政策利率维持在低位并引入了新的贷款工具 
台湾通胀维持在低位 市场数据 
其通胀是该地区除日本以外最低的 
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 市场分析 市场  

  
  
Richard Li 加息吸引资金流入、推动货币升值 richard.li@bbva.com.hk 
 

最近几天亚洲所采取的抑制通胀的收紧措施和该地区乐观的经济前景推动了货币的升值趋

势。现已显露出了外资流入再度增加的迹象，引发市场认为政府会对此进行干预的预期。即

便在欧洲央行开始加息之后，资金仍不断流入。对油价上涨和日本震后供给冲击影响的担忧

仍然存在，但强劲的经济增长势头足使亚洲安然度过。 

Fielding Chen  
fielding.chen@bbva.com.hk 
 
Mario Nevares 
Mario.nevares@bbva.com.hk 
 
 

上周新台币再度上涨 1%，突破了 29，兑美元汇率为 28.94，创下 3 个月来的最大单周涨

幅。 其央行于 3 月 31 日加息了 12.5 个基点使利率升至 1.750%并释放了未来会继续加息的

信号（详见要闻），外国资本流入为新台币提供了支撑。本周韩元也看到了升至压力，兑美

元汇率升至 1083，是自 2008 年 10 月以来的最强水平。3 月份贸易数据好于预期是原因之

一，此外还受到进一步加息的预期的影响（因为 3 月份通胀增速快于预期，较去年同比上升

了 4.7%）。  

 

受投资资金流入推动，本周泰铢和菲律宾比索也上涨了约 0.7%。泰铢兑美元汇率达 30，延

续了 1 月以来的升值趋势。菲律宾比索兑美元汇率突破了 43，是自 2010 年 11 月以来的最

强水平。由于印尼政府将货币升值作为抑制通胀的工具，印尼卢比也是亚洲涨幅最大的货币

之一，兑美元汇率升至 8664，是近 4 年来的最强水平。印度卢比也有所上涨，一美元相当

于 44 卢比，为 6 个月以来的最强水平。 

另一个更值得关注的事实是继 3 月 11 日大地震后的飙升之后，日元上周的大幅走低。由于

地震损害了日本近期的经济增长前景且日本央行在欧洲央行收紧和美联储提早收紧预期的背

景下释放了宽松货币政策态势的信号，本周日元下跌了 1.5%，兑美元汇率下滑至 85.14，为

7 个月以来的最低。此外，由于预计澳大利亚强劲的经济增长前景会使未来几个月澳大利亚

与美国/日本的利差扩大，鼓励了套利交易，澳币兑美元汇率涨至 1.05，创历史新高。人民

币继续逐步升值，兑美元汇率达到了创新高的 6.54。 

本周亚洲多数股市有所上涨。日本是股市本周内波动的主要驱动因素，其股市在周二日本央

行下调了经济评估之后曾短暂下跌。本周涨幅最大的包括台湾（3.1%）、香港（3.6%）和

泰国（3.7%）等地股市，而日经指数却有所下跌（图 4）。 

 

 
 图 3  图 4 
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要闻 经济分析 

 
Asia 中国再度加息，继续收紧货币 
Stephen Schwartz  
stephen.schwartz@bbva.com.hk 4 月 5 日中国宣布再次加息 25 个基点，这是自去年 10 月以来的第四次加息，此外还曾多次

上调法定存款准备金率。这次加息之后，1 年期存贷款基准利率分别达到了 3.25%和

6.31%。与之前倾向于上调存款利率的加息相比，此次加息基本上是对称的，因此银行得以

维持其利润空间。由于对二季度再次加息抑制通胀的预期已经存在过一段时间了，市场对此

反应积极。加息早于下周即将公布的一季度和 3 月份重要经济数据，包括 GDP、通胀、信

贷增速及其他经济指标。我们预计一季度 GDP 年度同比增速会从 2010 年四季度的 9.8%放

缓至 9.3%，且总体通胀会从 2 月份的 4.9%上升至 5.0%。尽管近期进行了大规模的货币收

紧，从加息的时间来看，政府推测的通胀结果可能较高。未来，我们预计 2011 年还会再加

息一次，这最有可能发生在三季度，且法定存款准备金率会再上调 100 个基点。 
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日本采取措施促进震后经济复苏 jenny.zheng@bbva.com.hk 
 
Serena Zhou  

虽然上周对核危机的恐慌有所减弱，但大家仍然高度紧张，特别是在周四晚间日本海啸受灾

地区发生强烈余震之后。与此同时，由于地震导致日本生产设施损毁、供应链中断和能源短

缺，各界对地震给生产造成的短期影响进一步加大。虽然数据还很有限，3 月 11 日震后可

用的指标数据却显示日本的信心指数和经济增长已经开始跳水。我们进一步向下修正了对

2011 年日本经济增长的预测（从地震前的 1.5%下调到了现在的 1.0%）。政策方面，日本

央行在 4 月 6-7 号的会议上下调了对该国的经济评估并宣布了一项引导 1 万亿日元（117 亿

美元）至银行系统为受灾地区陷入困境的企业提供贷款的计划。此外，其还扩大了充当货币

市场操作抵押品的范围。日本央行已在前几周向金融市场注入了 37 万亿日元（4390 亿美

元）以保证有充足的流动性，此外还将资产购买金额增加了一倍，总额达 10 万亿日元。日

本还与其他 G7 国家协调对外汇市场进行了干预，以阻止日元继续走强（受宽松货币政策持

续预期的影响，近期日元兑美元汇率下跌到了 85）。预计日本央行还会在 4 月 28 日的会议

上采取进一步的行动来帮助日本的震后重建。对于这一部分，日本政府正在起草一项涉及金

额超过 4 万亿日元的新增预算案以清除泡沫、修建临时住房、重建公共设和基础设施并创造

就业。 

serena.zhou@bbva.com.hk 
 
Serena Wang  
serena.wang@bbva.com.hk 
 

台湾通胀维持在低位 

日本之外，台湾仍然是该地区通胀最低的地区。继 2 月份总体通胀年度同比上涨 1.3%之

后，3 月份总体通胀仅小幅升至 1.4%，仍然低于市场调查预期的 1.7%（经季节因素调整过

后，通胀月度环比仅上升了 0.14%，较上月 0.38%的环比增速有所放缓）。与其他地方通胀

受食品和能源价格上涨以及需求压力驱动的上升，甚至台湾自身经济的快速增长（2010 年

增长了 10.8%）相比，这个通胀结果很低。我们认为台湾的低水平通胀反映出了以下几个因

素的综合作用：1）由于境内供给充足且农业生产率较高，食品价格通胀节奏缓慢；2）由于

制造业企业继续向中国大陆转移，台湾面临持续的工资向下压力；且 3）归功于台湾央行的

信誉，通胀预期稳定。尽管如此，我们仍然预计年内总体通胀会随着大宗商品价格的上涨而

小幅上升（批发市场的通胀已经达到了 5.5%）。由于意识到了通胀和资产价格上升的风

险，台湾央行上调了基准利率 12.5 个基点，至 1.75%，是去年以来的连续第四次加息。尽

管有来自油价上涨和日本供应链中断的影响（台湾对日本震后供应链中断尤其脆弱），这次

加息显示当局对经济增长势头仍抱有信心。 
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 图 5 图 6 

预计一季度中国 GDP 增速会放缓 日本经济势必会在今年下半年复苏 
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中国: 2011 年一季度真实 GDP 增长 (4 月 15 日) 
预测: 同比增长9.3% 市场调查: 9.3% 前期: 9.8% 
评论：继去年经济的快速增长后（全年经济增长了 10.3%），市场将关注一季度的GDP增
速并从中寻找经济软着陆的迹象。与GDP数据一并公布的还有许多其他月度经济指标，包

括通胀和信贷增速。我们预计一季度年度同比GDP增速会放缓至 9.3%，与 1、2 月份零售

销售和信贷增速的放缓以及政府最近采取的货币收紧措施（包括本周三的再度加息）相

符。市场影响：若该数据高于预期则会再次引发对政府采取更严厉收紧措施的担忧，对金

融市场产生负面影响。 
 

经济日历 
中国 数据 日期 前期 市场预期

新人民币贷款 4 月 15 日 3 月 535.6B 600.0B 
货币供应 - M2 同比 4 月 15 日 3 月 0.157 0.154 
真实 GDP 同比 4 月 15 日 一季度 9.80% 9.40% 
消费者物价指数 同比 4 月 15 日 3 月 4.90% 0.052 
制造者价格指数(同比) 4 月 15 日 3 月 7.20% 0.072 
工业生产(同比) 4 月 15 日 3 月 14.90% 14.00% 
零售销售 (同比) 4 月 15 日 3 月 0.116 0.165 
固定资产投资 农村除外 同比 4 月 15 日 3 月 0.249 0.248 
印尼 数据 日期 前期 市场预期

货币供应 - M2 同比 4 月 14 日 2 月 0.174 - - 
印度 数据 日期 前期 市场预期

工业生产(同比) 4 月 11 日 2 月 0.037 0.05 
月度批发价格指数同比 4 月 15 日 3 月 8.31% 0.084 
日本 数据 日期 前期 市场预期

机械订单 (月环比) 4 月 11 日 2 月 0.042 -0.011 
货币供应 - M2 同比 4 月 12 日 3 月 0.024 2.50% 
银行借贷 同比 4 月 12 日 3 月 -0.017 - - 
资本商品价格指数(月环比) 4 月 13 日 3 月 0.20% 0.003 
马来西亚 数据 日期 前期 市场预期

工业生产(同比) 4 月 11 日 2 月 1.00% 5.30% 
工业销售值同比 4 月 11 日 2 月 0.077 - - 
菲律宾 数据 日期 前期 市场预期

出口同比 4 月 12 日 2 月 0.118 0.14 
海外汇款(同比) 4 月 15 日 2 月 7.60% - - 
新加坡 数据 日期 前期 市场预期

预估 GDP 季度环比 4 月 14 日 一季度 3.90% 11.70% 
零售销售 (月环比) 经季节调整 4 月 15 日 2 月 -0.029 0.014 
韩国 数据 日期 前期 市场预期

货币供应 - M2 4 月 11 日 FEB 6.50% - - 
失业率 经季节调整 4 月 13 日 3 月 0.04 0.038 
出口价格指数月环比 4 月 15 日 3 月 0.018 - - 
进口价格指数月环比 4 月 15 日 3 月 3.10% - - 
台湾 数据 日期 前期 市场预期

总贸易账户 百万美元 4 月 11 日 3 月 $0.92B $1.45B 
出口同比 4 月 11 日 3 月 27.30% 13.00% 
进口同比 4 月 11 日 3 月 0.287 0.138 
      

印尼——参考利率, 4 月 12 日 今期 期望 
预期利率保持不变 6.75% 6.75% 

韩国 ——货币政策会议, 4 月 12 日 今期 期望 
预期利率保持不变 3.00% 3.00% 
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日本– 月度经济报告, 4 月 13 日 
 
新加坡 – 半年度货币政策回顾, 4 月 14 日 
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 市场数据 亚洲市场数据 

 
 
 
 

% 一年内变

化率 
今年迄今为

止变化率   
指数 上期价格 % 周变化率 

 中国 --上证综指  3017.3 1.7 7.5 -3.3
香港--恒生指数   24421.2 2.6 6.0 11.7
台湾--台湾加权指数  8893.2 2.2 -0.9 10.4
日本--日经225指数  9753.7 0.5 -4.6 -12.7
韩国--首尔综指   2133.7 0.6 4.0 23.1
印度--Sensex 指数 

股
市

 

 19529.1 0.6 -4.8 10.2
澳大利亚--澳洲全股指数  4930.9 1.4 3.9 -0.1
新加坡--海峡时报指数  3176.5 1.8 -0.4 7.2
印度尼西亚--雅加达综指  3740.2 0.9 1.0 31.2
泰国--曼谷泰证综指  1086.7 2.1 5.2 38.6
马来西亚--吉隆坡综合指数 1561.0 0.4 2.8 17.1
菲律宾--菲律宾综指  4241.0 2.7 0.9 30.2

 

 

 

  货币 即期汇率 % 一周变化率 3 个月远期 12 个月远期

中国（人民币/美元）  6.54 0.15 6.48 6.37
香港（港币/美元）  7.77 0.13 7.8 8
台湾（台币/美元）  28.9 1.12 28.60 27.83
日本（日元/美元）  85.1 -1.19 85.0 84.7
韩国（韩元/美元）  1084 0.65 1090.55 1104.92

外
汇

市
场

 

印度（卢比/美元）  44.0 1.27 44.7 47
澳大利亚（美元/澳元）  1.05 1.29 1 n.a.
新加坡（新元/美元）  1.26 0.25 1.26 1.3
印度尼西亚（印尼盾/美元）  8651 0.52 8697 9030
泰国（泰铢/美元）  30.0 0.73 30.09 30.5
马来西亚（林吉特/美元）  3.02 0.10 3.0 3
菲律宾（菲律宾比索/美元）  43.0 0.77 42.93 43.11

最新更新：星期五，15：30，香港时间 

 

首页 

市场 

要闻 

下周关注 
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Markets Data  
亚洲图表 
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