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虽然市场的注意力仍集中于欧洲，特别是欧洲央行的意外降息举措，但亚洲各国自身的政策导

向也正发生着转变。的确，澳大利亚央行本周在欧洲央行降息之前就抢先一步下调了利率（详

见要闻）。近几周，新加坡、印尼和日本也各自放松了货币政策。这一决定是基于全球不确定

性和经济增长的下行风险加剧做出的，但预计降息幅度不会过大。近日公布的经济数据都不约

而同地传递了这样一个信息：增长在放缓，通胀在下滑。中国最新的 10 月份 PMI 指数结果低

于预期，但仍与软着陆的情况相符（详见要闻）。讽刺的是，这一结果受到了市场的积极欢

迎，因其或加大未来两个季度中国放松货币政策的可能性，尤其是在欧洲央行降息之后，更是

如此。就这一点而言，市场还将关注中国下周将要公布的通胀数据，预计其会进一步下滑。 

通胀放缓、增速减慢的迹象越发明显 

截至目前公布的 10 月份通胀数据普遍显示通胀呈现放缓迹象。韩国（同比上升 3.9%；市场调

查：4.2%）和印尼（同比上升 4.4%；市场调查：4.8%）通胀进一步放缓且低于预期。在因持续

洪灾而饱受供给压力的泰国，10 月份通胀水平也较低（同比上升 4.2%；市场调查：4.5%）。

但菲律宾的通胀却因食品和公用事业价格上涨而加速上升（同比：5.2%；市场调查：5.0%），

是个例外。贸易方面，韩国 10 月出口增速放缓程度超过预期（同比增长 9.3%；市场调查：

10.9%）。且台湾三季度 GDP 年度同比增速也有所放缓（同比增长 3.4%；市场调查：3.6%），

且按季环比下滑 1.1%（经季节因素调整后年化增长率）。 
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下周，中国将公布一系列经济数据，包括 CPI（详见下周关注）、工业产值、贸易和信贷；我

们预计这些指标会进一步放缓，与经济软着陆的情形相符。印尼和香港将公布三季度 GDP；
对于香港，尽管零售销售额增长迅猛，但 GDP 可能再度出现环比下滑，使香港经济陷于技术

性经济衰退（两个季度的负增长）。马来西亚、韩国和印尼将举行货币政策会议。我们预计其

不会调整利率水平，但鉴于印尼上月曾降息且通胀稳步下滑，不排除印尼有再次降息的可能。 
jeffrey.cantwell@bbva.com.hk 

 

 

图 1 图 2 
亚洲通胀在放缓… 经济增速正在减慢  
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要闻 Markets  

Highlights  通胀下滑和全球性风险促使澳大利亚放松货币政策 
受通胀下滑和外部需求走弱影响，澳洲央行降息。 Calendar  
中国经济增速继续朝着软着陆方向放缓 

Markets Data  10 月 PMI 指数低于预期，市场货币政策放松预期增强。 
Charts   
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希腊不确定性令亚洲投资者不安 

投资者的注意力仍集中在欧洲问题的进展上，其持续影响着区域经济发展：本周日本对外汇市场进

行了干预，澳大利亚也决定下调利率（从 4.75%降至 4.50%），此外，市场对中国放松货币政策的预

期也进一步加强。希腊总理宣布对欧盟援助计划进行全民公投之后，亚洲股市曾一度出现抛售。但

周四就传来希腊已放弃公投的消息，切欧洲央行也宣布降息以提振市场情绪。因此，多国股指和货

币有所回升，其中恒生指数周五上涨了 3%，韩元也出现了大幅上涨（截至发稿时已上涨了 1.7%）。

欧洲事件导致亚洲公司债券出现反弹，切主权信用违约掉期利差有所收窄。 

日本干预外汇市场应对日元强势 

日本央行周一代表日本财政部通过出售日元对外汇市场进行了干预。这是日本当局今年的第三次干

预。值得注意的是，看起来日本央行/日本财政部这一次已经决定要一意孤行，且初步证据显示当局

已经出售了超过 7.5 万亿的日元（约 1000 亿美元），差不多是 8 月份大规模干预时金额的两倍。从

目前看来，干预有一定的效果，USDJPY 汇率从上周 75.3 的地点上升到了 78 以上。因此，我们认为

干预仅能有效减少短期波动，但无法改变日元的长期趋势，因为美国的货币政策和全球风险溢价才

是根本性的决定因素。 

中国放松货币政策预期增强 

鉴于近日高级官员的讲话和下周即将公布的 CPI 数据会放缓的预期，市场对中国放松货币政策的预

期进一步增强。上周，温家宝总理提出政策“微调”，随后在周末举行的国务院会议上也传出了类

似的消息。评论表明北京已准备好在全球环境更加动荡时选择性地放松政策。然而，高通胀是中国

将货币政策转为宽松的一个重要阻碍，但我们的经济学家相信中国 CPI 将很快于 12 月前放缓至-5.0%
以下。因此，即便中国人民银行仍在强调其目前的政策态势没有改变，但我们认为未来几个月通胀

风险的降低和经济增速的放缓会加强对 2012 年初前放松货币政策的预期。 

澳大利亚、印尼加入放松货币政策行列 

由于预期经济增速和通胀会放缓，澳大利亚央行周二宣布降息 25 个基点，出乎市场意料。我们认为

这是对外部风险上升的微调反应，而非货币政策放松周期的开始。由于预计欧洲债务危机至少会持

续到 2012 年中期，澳洲央行或在 2012 年上半年再次降息。市场正在等待来自澳洲央行的有关本轮

降息周期长度和深度的更明确指引，且其间的不确定性将使澳币更加波动。 

 

图 3  图 4 
证券市场 外汇市场  
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即使在本周欧洲央行降息之前，澳大利亚央行就将其政策利率下调了 25 个基点，至 4.50%（此前自

2010 年 11 月以来一直维持着利率水平不变）。虽然这在一小部分分析人士的意料之中，在政策会议

召开之前，各方观点在其是否会降息上出现了分化。在对这一决定进行阐述时，澳洲央行强调了通

胀的放缓，从 3.6%下滑到了三季度的 3.5%，且 2012 年可能进一步下滑到官方 2-3%的目标区间以

内。此外，由于服务业前景较弱，澳洲央行进一步表示其试图改变“温和限制”的货币政策态势。

在此次的季度货币政策声明中，受全球环境恶化的影响，澳洲央行下调了其未来两年的增长和通胀

预测。由于来自全球，特别是中国和印度的商品需求强劲，澳大利亚成为了从 2008/09 全球金融危

机中复苏的首批国家之一。然而，其经济复苏是“双速的”，一方面采矿业增长十分强劲，另一方

面国内住房等部门增长较为停滞；私人消费也呈减弱态势。近期的指标显示，受昆士兰洪水过后重

建项目和采矿业的大力投资推动，澳大利亚经济的整体增长势头较好。这也就是说，全球经济低迷

带来了向下风险，且澳大利亚经济仍在很大程度上依赖于中国的强劲增长，但中国的经济增速正在

放缓。我们认为降息在某种程度上是对这些外部风险的微调反应，并非放松周期的开始，但明年上

半年或再次降息 25 个基点。 

 
图 5 图 6 

 通胀放缓，澳大利亚下调政策利率 澳大利亚的双元经济增长态势 
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中国经济增速继续朝着软着陆方向放缓 
 
本周初公布的 10 月份 PMI 指数低于预期，但仍符合我们的软着陆预期。虽然这一结果在希腊问题

再掀不确定性且市场持续担忧中国经济会硬着陆的情况下在一定程度上打击了全球市场情绪，但亚

洲市场对此普遍表示可以接受。10 月份 PMI 继连续两个月上升（从 7 月份的 50.7%上升到了 9 月

的 51.2%）之后跌至 50.4%，且远低于预期（市场调查：51.8%；BBVA：51.7%）。虽然 PMI 指
数处于自 2009 年以来的最低水平，但仍处于 50 以上的扩张区间内且呈现出朝着软着陆方向逐步

下滑的趋势。此外，同一天公布的私部门（汇丰）PMI 指数从 9 月份的 49.9%回升到了 51.0%， 
 
自 2010 年 7 月以来首次重回扩张区间。官方 PMI 指数下滑主要是因为新增订单减少所致（其占比

重为 30%），包括出口订单，这或反映出外部需求的走弱，与 9 月份出口增速放缓（同比增长了

17.1%）的情况相符。令人鼓舞的是，生产子指数（所占比重为 25%）仍然较为强劲，仅有小幅下

滑（从上月的 52.7%跌至 10 月份的 52.3%）。综合看来，我们相信这一趋势与软着陆的情况相

符，预期四季度 GDP 同比增速会从三季度的 9.1%放缓至 8.4%（导致 2011 年全年经济增速达

9.1%）。政策方面，PMI 指数下滑在一定程度上加大了货币政策选择性放松的可能，未来几个月

还将包括出台进一步措施扩大中小企业信贷并降低小型商业银行的法定存款准备金率。鉴于当局对

通胀的持续担忧，此时此刻还不太可能降息。下周（11 月 9-15 号），中国将发布一系列重要的经

济活动指标，包括通胀、贸易、工业产值、投资、销售、货币供给和外汇储备。受基数效应和物价

连续下滑的影响，我们预计 10 月份通胀会从 9 月份的 6.1%下滑到 5.3%附近，且工业产值和零售

销售会保持迅猛增长。市场将对这些指标保持密切关注，以期从中寻找到经济在外部需求走弱的情

况下依然保持强劲增长的迹象。 
 
图 7 图 8 

 10 月 PMI 指数掉头向下… …PMI 指数各分项指数均有不同程度下滑 
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经济日历 
澳大利亚 数据 日期 前期 市场预期

失业率 11 月 10 日 10 月 5.2% - - 
中国 数据 日期 前期 市场预期

CPI 通胀 (同比) 11 月 9 日 10 月 6.1% 5.5% 
生产者价格指数 (同比) 11 月 9 日 10 月 6.5% 5.8% 
工业产值 (同比) 11 月 9 日 10 月 13.8% 13.4% 
固定资产投资农村除外 年初至今(同比) 11 月 9 日 10 月 24.9% 24.7% 
零售销售 (同比) 11 月 9 日 10 月 17.7% 17.6% 
贸易平衡 (美元) 11 月 10 日 10 月 $14.51B $25.75B
出口 (同比) 11 月 10 日 10 月 17.1% 16.2% 
进口 (同比) 11 月 10 日 10 月 20.9% 22.2% 
新增人民币贷款 11 月 11-15 日 10 月 470.0B 500.0B 
货币供给 - M2 (同比) 11 月 11-15 日 10 月 13.0% 13.1% 
香港 数据 日期 前期 市场预期

GDP (同比) 11 月 11 日 三季度 5.1% 4.0% 
印度 数据 日期 前期 市场预期

工业产值 (同比) 11 月 11 日 9 月 4.1% - - 
印度尼西亚 数据 日期 前期 市场预期

GDP (同比) 11 月 7 日 三季度 6.49% 6.6% 
日本 数据 日期 前期 市场预期

经常账户收支 (同比) 11 月 9 日 9 月 -64.3% -34.6% 
日本 M2 货币存量 (同比) 11 月 10 日 10 月 2.7% 2.6% 
机械订单 (同比) 11 月 10 日 9 月 2.1% 11.4% 
机床订单 (同比) 11 月 10 日 10 月 P 20.1% - - 
第三产业指数 (月度环比) 11 月 11 日 9 月 -0.2% -0.6% 
马来西亚 数据 日期 前期 市场预期

工业产值 (同比) 11 月 10 日 9 月 3.0% 3.2% 
菲律宾 数据 日期 前期 市场预期

出口 (同比) 11 月 10 日 9 月 -15.1% -18.0% 
台湾 数据 日期 前期 市场预期

CPI 通胀 (同比) 11 月 7 日 10 月 1.35% 1.32% 
出口 (同比) 11 月 7 日 10 月 9.9% 5.4% 
进口 (同比) 11 月 7 日 10 月 10.8% 8.6% 

下周关注：中国 10 月份 CPI（11 月 9 日） 
预测：5.4% 同比 市场调查：5.5%同比 前期：6.1%同比 

评论：市场将关注中国 10 月份通胀，看其是否会进一步下滑，这将进一步增强市场对政

策宽松的预期。到目前为止，高通胀一直阻碍着货币政策放松。总体通胀自 7 月份创下

6.5%的高点后一直呈下滑趋势，但仍高于 6%的水平。由于食品价格的下滑和基数效应的

影响，我们预计 10 月份通胀年度增速会显著下滑。市场影响：若结果高于预期则会降低

货币政策放松的可能性，从而打击市场情绪。 

日历事件 
印度尼西亚 – 央行货币政策会议, 11 月 10 日 现时 市场调查 
我们预期印尼央行将维持基准利率不变 6.50% 6.50% 
马来西亚 – 央行货币政策会议, 11 月 11 日 现时 市场调查 
我们预期马来西亚央行将维持隔夜拆借利率不变 3.00% 3.00% 
韩国 – 央行货币政策会议, 11 月 11 日 现时 市场调查 
我们预期韩国央行将维持 7 天回购利率不变 3.25% 3.25% 
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亚洲市场数据 
 

  
指数 上期价格 % 周变化率 

今年迄今为

止变化率 

% 一年内变

化率 

 中国--上证综指  2518.1 1.8 -10.3 -18.4

 香港--恒生指数  19817.5 -1.0 -14.0 -19.2

 台湾--台湾加权指数 7609.9 -0.1 -15.2 -8.9

 日本--日经 225 指数 8750.8 -3.3 -14.5 -4.5

 韩国--首尔综指  1919.6 -0.5 -6.4 -1.2

 印度--Sensex 指数 17481.9 -1.8 -14.8 -16.3

 澳大利亚--澳洲全股指数 4263.3 -2.1 -10.2 -10.2

 新加坡--海峡时报指数 2847.6 -2.0 -10.7 -12.1

 印度尼西亚--雅加达综指 3780.5 -1.3 2.1 4.2

 泰国--曼谷泰证综指 957.6 -1.6 -7.3 -7.2

 马来西亚--吉隆坡综合指数 1471.7 -0.7 -3.1 -2.6

股
市

 

 菲律宾--菲律宾综指 4262.9 -1.6 1.5 -3.1
              最后更新：星期五， 11.45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） 6.35 0.15 6.36 6.37

 香港（港币/美元） 7.77 -0.05 7.76 7.75

 台湾（台币/美元） 30.0 -0.48 29.92 29.56

 日本（日元/美元） 78.0 -2.79 77.86 77.38

 韩国（韩元/美元） 1114 -0.81 1121 1126

 印度（卢比/美元） 49.1 0.75 49.77 51.28

 澳大利亚（美元/澳元） 1.04 -2.98 0.97 n.a.

 新加坡（新元/美元） 1.27 -2.08 1.27 1.26

 印度尼西亚（印尼盾/美元） 8956 -1.57 9096 9540

 泰国（泰铢/美元） 30.7 -0.36 30.89 31.25

 马来西亚（林吉特/美元） 3.13 -1.78 3.14 3.17

外
汇

市
场

 

 菲律宾（菲律宾比索/美元） 43.0 -0.89 43.01 42.96
          最后更新：星期五， 11.45香港时间 
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亚洲图表 
图 9 
股票市場  

图 10 

股票市場 
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图 11 

外汇市場 
图 12 
外汇市場  
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图 13 

信用违约掉期  

图 14 

信用违约掉期 
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	政策正在逐步放松
	虽然市场的注意力仍集中于欧洲，特别是欧洲央行的意外降息举措，但亚洲各国自身的政策导向也正发生着转变。的确，澳大利亚央行本周在欧洲央行降息之前就抢先一步下调了利率（详见要闻）。近几周，新加坡、印尼和日本也各自放松了货币政策。这一决定是基于全球不确定性和经济增长的下行风险加剧做出的，但预计降息幅度不会过大。近日公布的经济数据都不约而同地传递了这样一个信息：增长在放缓，通胀在下滑。中国最新的10月份PMI指数结果低于预期，但仍与软着陆的情况相符（详见要闻）。讽刺的是，这一结果受到了市场的积极欢迎，因其或加大未来两个季度中国放松货币政策的可能性，尤其是在欧洲央行降息之后，更是如此。就这一点而言，市场还将关注中国下周将要公布的通胀数据，预计其会进一步下滑。
	通胀放缓、增速减慢的迹象越发明显
	截至目前公布的10月份通胀数据普遍显示通胀呈现放缓迹象。韩国（同比上升3.9%；市场调查：4.2%）和印尼（同比上升4.4%；市场调查：4.8%）通胀进一步放缓且低于预期。在因持续洪灾而饱受供给压力的泰国，10月份通胀水平也较低（同比上升4.2%；市场调查：4.5%）。但菲律宾的通胀却因食品和公用事业价格上涨而加速上升（同比：5.2%；市场调查：5.0%），是个例外。贸易方面，韩国10月出口增速放缓程度超过预期（同比增长9.3%；市场调查：10.9%）。且台湾三季度GDP年度同比增速也有所放缓（同比增长3.4%；市场调查：3.6%），且按季环比下滑1.1%（经季节因素调整后年化增长率）。
	下周，中国将公布一系列经济数据，包括CPI（详见下周关注）、工业产值、贸易和信贷；我们预计这些指标会进一步放缓，与经济软着陆的情形相符。印尼和香港将公布三季度GDP；对于香港，尽管零售销售额增长迅猛，但GDP可能再度出现环比下滑，使香港经济陷于技术性经济衰退（两个季度的负增长）。马来西亚、韩国和印尼将举行货币政策会议。我们预计其不会调整利率水平，但鉴于印尼上月曾降息且通胀稳步下滑，不排除印尼有再次降息的可能。
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