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摆脱阻力 
尽管有来自高油价和对日本供应中断的持续担忧的阻力，多数经济指标继续显示经济增长

势头强劲。加之通胀上升，强劲的增长指标（见下文）导致了更严厉的货币收紧，包括中

国再次上调法定存款准备金率（要闻和图 1）和泰国的加息（现为 2.75%，自去年收紧周

期开始以来已累计上调了 150 个基点）。由于各国央行都试图抑制通胀、避免过热风险，

预计还会有进一步的收紧和货币升值。 

尽管受到了日本的影响，区域增长指标保持强劲 
正如上周所说，日本 3 月份的贸易数据提供了日本地震对经济和供应链影响的第一直观印

象。最为显著的是，3 月份出口同比下滑了 2.2%（市场调查：-1.1%），且大量证据表明 4
月份地区汽车和电子业持续中断。在其他地区，香港 3 月份通胀（图 2）超过了预期

（4.6%，市场调查：4.2%），而马来西亚的通胀与预期相符，从上个月的 2.9%上升到了

3.0%。此外，由于经济增长强劲，香港的失业率跌至 3.4%（市场调查：3.5%），是自

2008 年以来的最低水平（详见要闻）。其他超过预期的指标还有台湾 3 月份的出口订单

（同比增长 13.4%；市场调查：4.7%）和新加坡非石油国内出口（同比增长 10.0%；市场

调查：5.0%）。 
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图 1 & 2  

要闻  

中国上调法定存款准备金率                                      香港通胀压力加大 
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来源：彭博以及 BBVA 研究部 

Markets  

Highlights  

印度继续抗击高通胀 
若 3 月份通胀高于预期可能促使更多加息 
新的货币收紧措施出台，中国房价增速放缓 

Calendar  
最新数据显示房价增速出现了进一步的放缓趋势，受到市场欢迎 

Markets Data  

Charts  
香港史上第一部最低工资法案将于 5 月 1 日生效 
新的最低工资规定应该只会对就业产生微小的负面影响
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由于市场对全球增长的乐观情绪恢复，其影响超过了对欧洲债务问题的担忧和标准普尔对美

国债券发出的警告，亚洲股市和汇市本周收复了最初的失地，最终以上涨报收。本周初标准

普尔发出警告后市场的向下趋势被美国新房开工数增长带来的乐观情绪所替代。本周股市涨

幅较大的有：韩国综合股价指数（上涨 2.2%）、泰国 SET 指数（上涨 2.3%）和印度和菲律

宾股市（分别上涨 1.6%和 1.7%）。上证综合指数是唯一的一个例外，下跌了 0.9%（图

3）。  

对经济增长的乐观情绪回归，风险偏好提升 
随着本周风险情绪的减弱，投资者增持了包括亚洲外汇和股票在内的风险资产，并将美元作

为融资货币。本周要公布的数据不多，没有导致这种情况的明显诱因。但强于预期的欧元区

PMI 指数和芬兰总理在选举中表示他的国家不会阻碍对葡萄牙的援助计划这两个因素可能是

最重要的原因。美元指数创下自 2008 年金融危机以来的新低，推动亚洲货币进一步升值。

我们认为美元近期的疲软并非标准普尔下调美国信贷展望所造成的，因为美国国债收益率几

乎没有上涨。相反，市场似乎更相信全球环境将继续有利于亚洲的经济增长，导致资本流入

亚洲外汇和股市。 

投资者轻视中国经济过热风险 
强劲的一季度增长势头和不断加大的价格压力凸显了中国经济运行过热的风险和未来进一步

收紧政策的可能。我们上调了对加息和上调法定存款准备金率的预测。然而，我们修正后的

预期仍然较为保守且进一步的收紧应不会导致经济增速的突然放缓。 

中国人民银行行长的评论加大人民币加速升值预期 
继 3 月份的外汇储备报告之后，中国人民银行行长表示“外汇储备已经超过了（中国的）理性

需求，太多的储备已经造成了我们市场上的流动性过剩，加大了央行对冲的压力。”市场将此

解读为人民币会加速升值的信号，上周五 12 月期的美元兑人民币无本金交割远期外汇价格

从 6.3943 跌落到了 6.3485。我们认为中国央行行长的言论仅仅表明了中国长期以来一直面临

的问题，且还提到了除货币升值以外的解决这一问题的方法，如鼓励资本通过对外投资的方

式外流。因此，我们认为中国央行有关人民币逐步升值的政策不会发生改变。 

澳币是经济增长前景恢复乐观的最大受益者 
到撰写本文之时，澳币已突破了 1.0740，刷心了 29 年来的高点（图 4）。由于预计大宗商品

价格会在乐观的全球增长前景下保持在高位，澳币在最新一轮亚洲外汇风险资产的牛市中创

下了最大的升值幅度。虽然从长期来看我们也对澳币持整体乐观的态度，但市场的预期似乎

已经超过了澳币的基本面，特别是考虑到我们商品期货分析师预计今年晚些时候石油、碱金

属和软性商品可能会在低位巩固。强于预期的汇率可能已经导致一定程度的收紧，这或将缓

和下半年加息的必要性。 
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图 2 图 3 
股市 外汇市场  

 -10% -5% 0% 5% 10%

中国（上证综合指数）

香港（恒生指数）

台湾（台湾加权指数）

日本（日经225）

韩国（韩国综合指数）

印度（SENSEX 30)

澳大利亚综合指数

新加坡海峡时报指数

印尼（雅加达综合指数）

泰国（曼谷泰证综合）

马来西亚（吉隆坡综合指数）

菲律宾（菲律宾综合指数）

MSCI亚太指数

-5.0%

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

中
国

香
港

台
湾

日
本

韩
国

印
度

澳
大
利
亚

新
加
坡

印
尼

泰
国

马
来
西
亚

菲
律
宾

2011至今 （左轴) 贬值

升值

% 本周 (右轴)

 2011 至今 %本周

 
来源：彭博以及 BBVA 研究部  来源：彭博以及 BBVA 研究部 

 

REFER TO IMPORTANT DISCLOSURES ON PAGE 9 OF THIS REPORT Page 3 



 

亚洲每周观察 
2011 年 4 月 21 日 

 

要闻 
 

经济分析 
 
 
 
 
 
 
 

印度继续抗击高通胀 
亚洲第三大经济体的决策者们面临着抗击通胀的艰巨任务。3 月份 WPI 通胀（上周五公布）

年度同比上升 9.0%，大大高于预期（BBVA: 8.4%，上个月这一数值为 8.3%）且显著高于央

行 8.0%的预期值（图 5）。尽管自 2010 年 3 月以来已经有过八次加息，且截止 2011 年 3 月

份，自收紧周期开始以来基准回购利率已累计上调了 200 个基点，通胀依然居高不下。近几

个月数据的发展趋势表明食品价格上涨（3 月份同比上涨 9.5%）的第二轮影响已成为通胀持

续的重要因素，此外，非食品项目的价格也在不断上涨，并导致 3 月份核心通胀上升到了

7.1%，创 29 个月以来的新高。国际油价的上涨为通胀施加了更大压力：2011 年 3 月份 WPI
中的燃料指数部分同比增长了 12.9%，而上个月还是 11.5%。通胀风险的持续上升削弱了经

济的增长势头，特别是如果其通过更高的利率对投资活动造成了负面影响，则更不利于经济

增长。印度决策者们正在现在的通胀和未来的增长之间进行权衡，我们预计印度央行会在在

5 月 3 日的政策会议上发表更大胆的反通胀言论并上调政策利率 25 个基点。在流动性已很紧

的情况下，印度央行失去了一个抑制通胀的选择，我们预计印度将进入一个先发制人的加息

周期，从现在起到 2011 年末的累计加息幅度达 50 个基点。 

新的货币收紧措施出台，中国房价增速放缓 
上周公布的 3 月份房价数据显示房价增速进一步放缓，受到了市场的欢迎（图 6）。这一结

果遵循了政府近期为抑制信贷增长和通胀、防止房市出现资产价格泡沫而制定的宏观审慎和

货币收紧措施。月度调查显示，70 个城市中有 20 个城市的新建房屋成交价格与上月持平或

出现下滑（较 2 月份的 14 个城市有所增加）。现房销售方面，26 个城市的房价与上月持平

或出现下滑（较 2 月份的 20 个有所增加）。尽管如此，多数受调查城市 3 月份的房价都有所

上涨，但增速有所下滑。另外，由于经济增势的指标继续保持强劲——特别是一季度 GDP
增长和 3 月份通胀均高于预期——中国人民银行上周日宣布再度上调法定存款准备金率 50 个

基点。这是今年内第四次上调法定存款准备金率，且预计会冻结银行系统 3700 亿元人民币

的流动性。我们预计二、三季度还会出台进一步的收紧措施，包括再上调法定存款准备金率

150 个基点，年底前进行两次加息（分别较我们之前法定存款准备金率上调 50 个基点和加息

25 个基点的预期有所上调）。 

香港史上第一部最低工资发案将于 5 月 1 日生效 

根据计划，香港将于 5 月 1 日执行一项新的法定最低工资规定，每小时工资为 28 港币（相当

于 3.60 美元）。到目前，香港都不曾有过对最低工资的规定，反映出了对经济政策的惯常的

自由放任态度。对于设定最低工资的想法一直存在争议，但最终于去年 7 月获得了香港立法

机关的批准通过。一些私部门的群体已表达了对最低工资法案对劳动成本和就业影响的担

忧。据政府估计，有 11%的劳动者（共约 314,000 名雇员）的工资将平均提高 16.9%。政府

的估算显示失业率会上升 1.2 个百分点。然而，这样的影响或因当前强劲的劳动力市场状况

得到缓和——香港 3 月份的失业率下滑至 3.4%，是自 2008 年全球金融危机以来的最低水

平，大大低于 2002-07 年平均 6.1%的水平。最坏的情况（工资成本提高的完全转嫁），政府

估计新的最低工资规定对通胀的影响为 0.4 个百分点，鉴于香港总体通胀的攀升，这一结果

不会受到市场的欢迎。 
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印度通胀居高不下 中国房价增速显示出了令人欣喜的放缓迹象 
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经济日历 
澳大利亚 数据 日期 前期 市场预期

消费者价格指数 同比 4/27/2011 一季度 2.70% 3.00% 
香港 数据 日期 前期 市场预期

贸易账户 4/28/2011 3 月 -25.1B -38.2B 
出口同比 4/28/2011 3 月 24.90% 17.50% 
进口同比 4/28/2011 3 月 25.20% 14.90% 
货币供应 M2 – 同比 4/29/2011 3 月 8.00% - - 
日本 数据 日期 前期 市场预期

贸易账户 同比 4/27/2011 3 月 0.10% - - 
消费者价格指数 同比 4/28/2011 3 月 0.00% - - 
工业生产 同比 4/28/2011 3 月 2.90% - - 
菲律宾 数据 日期 前期 市场预期

进口同比 4/27/2011 2 月 23.90% - - 
贸易账户 4/27/2011 2 月 -$1312M - - 
新加坡 数据 日期 前期 市场预期

消费者价格指数 同比 4/25/2011 3 月 5.00% 5.20% 
工业生产 同比 4/26/2011 3 月 4.80% 23.80% 
韩国 数据 日期 前期 市场预期

真实 GDP 同比 4/27/2011 一季度 4.70% 4.40% 
商品账户 百万美元 4/28/2011 3 月 $1583M - - 
工业生产 同比 4/29/2011 3 月 9.10% - - 
台湾 数据 日期 前期 市场预期

失业率 经季节调整 4/22/2011 3 月 4.59% 4.53% 
工业生产 同比 4/25/2011 3 月 13.28% 10.77% 
真实 GDP 同比 4/29/2011 一季度 6.92% 5.00% 
泰国 数据 日期 前期 市场预期

出口同比 4/29/2011 3 月 29.10% - - 
进口同比 4/29/2011 3 月 18.60% - - 
贸易账户 4/29/2011 3 月 $2031M - - 
越南 数据 日期 前期 市场预期

出口同比 25-27 APR 4 月 33.70% - - 
进口同比 25-27 APR 4 月 23.80% - - 
消费者价格指数 同比 25-27 APR 4 月 13.90% - - 
工业生产 同比 26-29 APR 4 月 14.10% - - 
日本 – 目标利率, 4 月 28 日 今期 期望 
预期利率保持不变 0.10% 0.10% 
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下周关注 
韩国: 一季度真实 GDP (4 月 27 日) 
预测: 年度同比增长 4.6%  市场调查 3.9% 前期: 4.7% 

评论: 韩国以及中国和新加坡公布较早的GDP数据是该地区经济增长前景的指示指标。

尽管有来自油价飙升的冲击，以及今后日本地震的影响，中国和新加坡已经公布的一季

度GDP数据均好于预期，若韩国一季度GDP增长强劲，则能够证实该地区经济在一季度

的强劲增长。继经济去年增长 6.1%之后，我们预计 2011 年GDP增长将达 4.5%。市场

影响: 好于预期的结果会增强对更大幅度加息的预期，但若结果低于预期则会造成相反

的影响，特别是在未来几个季度的经济增长还面临着阻力。 
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亚洲市场数据 
 

今年迄今为

止变化率 

% 一年内变

化率 
  

指数 上期价格 % 周变化率 

 中国 --上证综指  3023.0 -0.9 7.7 -0.3
 香港--恒生指数  24151.0 0.6 4.8 12.3
 台湾--台湾加权指数 8987.0 3.1 0.2 12.5
 日本--日经225指数 9662.7 0.7 -5.5 -12.9
 韩国--首尔综指  2198.5 2.7 7.2 25.8
 印度--Sensex 指数 19471.0 0.4 -5.1 11.4
 澳大利亚--澳洲全股指数 4907.8 1.1 3.4 -0.9
 新加坡--海峡时报指数 3195.5 1.3 0.2 7.7
 印度尼西亚--雅加达综指 3804.0 2.0 2.7 30.6
 泰国--曼谷泰证综指 1107.4 2.1 7.2 46.1
 马来西亚--吉隆坡综合指数 1530.7 0.6 0.8 14.8

股
市

 

 菲律宾--菲律宾综指 4274.8 0.5 1.8 33.4
              最后更新: 星期五, 16.15 香港时间. 

 
  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） 6.52 0.19 6.45 6.34

 香港（港币/美元） 7.77 0.06 7.8 8

 台湾（台币/美元） 28.9 0.44 28.61 27.87

 日本（日元/美元） 82.2 1.54 82.2 81.9

 韩国（韩元/美元） 1080 0.62 1086.43 1100.75

 印度（卢比/美元） 44.3 0.40 45.1 47

 澳大利亚（美元/澳元） 1.08 2.06 1 n.a.

 新加坡（新元/美元） 1.24 0.83 1.24 1.2

 印度尼西亚（印尼盾/美元） 8630 0.42 8691 9010

 泰国（泰铢/美元） 29.9 0.80 29.98 30.3

 马来西亚（林吉特/美元） 3.01 0.46 3.0 3

外
汇

市
场

 

 菲律宾（菲律宾比索/美元） 43.1 0.25 43.13 43.40
              最后更新: 星期五, 16.15 香港时间. 
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图 6 
股票市场  

图 7 
股票市场 
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图 8 
外汇市场  

图 9 
外汇市场 
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图 10 
信用违约掉期  

图 11 
信用违约掉期 
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中所述的投资工具可能在二级市场上有限，甚至根本不存在。 

BBVA及其任何分支机构，以及各自的高管和员工，可能直接或间接地持有本文或任何其他有关文件所提及的任何证券或投资工具；他们可能是为自己
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证券、投资工具和相关投资产生了兴趣或进行了交易，但上述行为都在适用法律允许所允许的范围内进行。 
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