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	各国中央银行加强政策紧缩 
	在强劲活动指标和不断升高通货膨胀的背景下，地区各国中央银行正加强其紧缩措施，以应对通货膨胀。本周最大的动作来自印度储备银行（RBI），提高了50个基点，其次是马来西亚和菲律宾，提升幅度较小（参见图1和要闻）。地区市场反应消极，在全球股市抛售后今天进一步下跌。本周初公布的中国四月份PMI指数出现一定程度缓和，有助于减轻人们对于急剧紧缩的担忧（参见要闻）。
	尽管通货膨胀结果各异，但仍持续升高
	本周，多个国家公布了其月通货膨胀数据：台湾（同比增长1.3%；市场共识：1.4%），泰国（同比增长4.0%；市场共识：3.2%），菲律宾（同比增长4.5%；市场共识：4.4%），韩国（同比增长4.2%；市场共识：4.6%），印尼（同比增长6.2%；市场共识：6.4%）。尽管大多数结果与预期一致或低于预期（除泰国外），但我们认为，由于核心通货膨胀的关键测量指标持续升高，潜在通货膨胀压力仍然存在。尽管日本出现相反趋势且油价较高，但正如本周印尼第一季度GDP数据以及印尼、印度和韩国的强劲出口数据所表明那样，地区活动指标普遍保持强劲。
	市场
	ECB（欧洲央行）关于六月份利率增长的信号不明以及德国工厂订单减少引发美元出现校正性反弹，使得风险敏感性资产急剧缩减。本周亚洲股票市场下跌，使得地区基准指数出现三周以来最大降幅（图3），仅次于2009年以来商品的最大降幅。在周四石油和金属价格急剧下跌后，商品相关股票也受到波及。在RBI本周初采取积极的货币紧缩政策后，印度本周继续遭受最严重的损失，但与地区其它国家相比，今天情况有所好转。
	中国人民银行（PboC）公布了其季度货币政策报告，阐明其首要任务是控制通货膨胀。虽然报告中的信息在很大程度上与PboC此前的看法一致，但市场可能将其视为中国可能加强政策紧缩的一个信号。我们并不认同这一观点，并坚持我们对适度和逐步紧缩的预期。人民币逐步走强应有助于缓解进口通货膨胀。在下周中美战略经济对话和本月末G20财政部长会议之前，关于中国外汇政策的讨论可能会升温。
	随着联邦政府发出不急于提高利率的信号，三家亚洲中央银行本周收紧了其政策，以控制通货膨胀风险（参见要闻）。其中两家银行的行为令人惊讶，马来西亚国家银行早于预期恢复提高利率，印度储备银行提高利率的幅度高于市场预期。这一举措标志着亚洲和联邦政策的分道扬镳，反映了经济周期的不同。然而，其对亚洲外汇的影响被本周美元调整所超过。但在美元中立的情况下，我们认为，由于MYR（马来西亚林吉特）价格尚未完全到位，提高利率应有助于MYR走强。另一方面，由于近期较高利率可能降低印度股票的吸引力（印度投资流入的一个主要渠道），INR（印度卢比）一直面临着贬值压力。
	据报道，在关于亚洲中央银行储备多样化（除美元外）的讨论中，韩国银行（BoK）正在考虑将其创记录的3070亿美元外汇储备的一部分转为CNY资产。鉴于可供选择的CNY资产较少以及进入中国市场的难度（到目前为止，北京仅对100多家符合条件的外国投资者批准了总计约210亿美元的配额，包括挪威、香港和马来西亚三家中央银行），此类举措在规模上非常有限。在较长期内，鉴于CNY升值的吸引力以及中国政府对货币国际化的政策支持，CNY资产将在亚洲中央银行的投资组合中占据重要地位。

	要闻
	在过去一周内，作为对通货膨胀压力的持续反应，印度、马来西亚和菲律宾均提高了其政策利率（参见图1）。印度的举动最为显著，其高于预期的利率提高达到50个基点，以期顽强地控制日益由需求因素而不仅仅是供应因素造成的高通货膨胀（三月份同比增长9.0%）。这是自2010年3月紧缩周期开始后印度第九次提高利率（累计提高275个基点），且偏离中央银行确定的25个基点“小步”提高的政策（这只是当前紧缩周期内第二次提高50个基点，上一次是在2010年7月）。RBI表示，它正在牺牲短期增长，以保持较长期内的价格稳定。基准回购利率现在达到7.25%。同样，不断升高的通货膨胀压力促使菲律宾在过去一周内第二次将利率提高了25个基点，达到4.50%（与预期一致），马来西亚中央银行出人意料地再次将利率提高了25个基点，达到3.00%（自2010年7月以来首次提高利率），并将法定存款准备金提高了100个基点，达到3%（连续第二次月增长）。我们预计今年下半年将出现进一步货币紧缩，印度、菲律宾和马来西亚将分别再提高50个基点。我们认为，如果不是出现高商品价格的预期增长逆转，利率提高的幅度将会更大。
	在三月份增长（四个月内首次增长）以及高于预期的第一季度GDP增长后，中国上周公布的四月份采购经理指数（PMI）数据表明，增长势头出现一定缓和。PMI从三月份的53.4%降至52.9%，低于预期（BBVA：54.2%；一致意见：54.0%）（图5）。重要的是，PMI指数仍处于扩张区（+50）。原则上，缓和应有助于减少对过热的担忧。PMI指数下降在很大程度上是由于三月份新订单从55.2%降至53.8%以及出口订单从52.5%降至51.3%。三月份的生产也从55.7%减缓至55.3%。市场观察人士将密切关注下周公布的一系列关于四月份通货膨胀、投资、零售和信贷增长的月度数据（参见每月指标），看是否有进一步缓和的迹象。随着三月份通货膨胀的进一步加剧（同比增长5.4%，远高于政府4%的舒适水平，第一季度GDP同比增长9.7%），过热风险增大，这促使政府在最近几周采取进一步的货币紧缩政策。市场信心在对过热和硬着陆的担忧之间徘徊。我们关于软着陆的底线仍不变。
	上周初，日本议会预期批准了4万亿日元（493亿美元）的赈灾预算，以资助修建临时性住房、维修基础设施以及向受地震影响的企业提供援助。这可能是用于灾后重建的一系列新支出倡议的首项措施。重要的是，当前赈灾方案将使用以前指定作为其它用途的资金，不涉及另外发行债务。上周，S&P将日本的主权信贷展望从稳定降级为消极，从而凸显了日本面临的财政挑战。鉴于震后支出需求的规模，日本的财政状况将处于压力之下。同时，鉴于地震对供应链以及消费者和企业信心的影响高于预期，日本银行上周下调了其对明年的增长展望。到目前为止，有限的指标均表明第一和第二季度出现大幅萎缩，三/四月份的工业生产、零售和汽车销售以及出口均出现骤降（图6）。在上周召开的首次政策会议上，BoJ未改变其货币政策，包括低政策利率（0%-0.1%）、资产收购计划（10万亿日元）和贷款融通（30万亿日元）。然而，BoJ表示，它可能会在本月末召开的下一次月例会上进一步放宽政策。我们预计日本经济将在下半年强势反弹，2011年GDP总体增长0.5%，低于我们地震前1.5%的估计值。
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