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[image: image4.png]Exhibit 23: Smaller open economies more exposed to swings in Fed

policy expectations and the dollar
Response of real GDP after 4-quarters to hawkish Fed shock that
pushes dollar up by 1%
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【特别关注】

亚洲货币一个接一个倒下 东南亚金融危机会重演吗？
   【开利综合观察】特朗普胜选后，资金持续出逃亚洲新兴市场，马币、印度卢比、菲律宾比索接连倒下，东南亚股市也处于低迷状态。亚洲货币相继贬值新低，股市低迷，资本大量撤出亚洲新兴市场...这一切都让人回想到了当年的东南亚金融危机。
历史的相似性：亚洲金融危机魅影浮现
与1997年金融危机类似，开启亚洲各国货币贬值的也是美元的走强。1995年，美国经济已逐渐走出低迷状态，基本面转好，受此影响，美元逆转此前弱势，开始逐步上涨。

如今，特朗普的胜选和美联储加息预期，也使得美元最近开启了上涨趋势。美元指数早已涨破了100关口，目前处于102左右的水平，也靠近了当年的高位。

受美元升值影响，如今亚洲各国货币纷纷跌近多年低点。马币、印度卢比、菲律宾比索接连倒下。菲律宾比索今日跌至2008年来新低。美元兑菲律宾比索稍早一度冲破50，特朗普当选总统以来，菲律宾比索已经下跌近3%。

继此前靠近亚洲金融危机后的最低位后，马币今日正式跌破亚洲金融危机以来的最低点。印度卢比最低曾跌至68.86，创历史新低。路透援引交易员称，印度央行曾出手干预以稳定卢比汇率，印度央行上午迄今可能抛售了约5亿美元，卢比一度有所反弹，但随后继续下跌。

最近大幅受挫的不只是亚洲新兴市场货币，同样受挫的还有亚洲新兴市场股市，菲律宾、马来西亚、和印度股市11月以来普遍有所下跌：

菲律宾股市月度表现或刷新2013年8月以来最差纪录；印度在11月9日至18日股市资金流出达14亿美元；上周马来西亚股市市值下滑了11亿林吉特，为今年6月以来最多。

官方数据显示，亚洲新兴市场资金流出总计达110亿美元。其中，印度在11月9日至18日资本外流最大，债市资金流出达15亿美元，股市资金流出达14亿美元。紧随其后的是泰国，其债市流出资金达23亿美元，股市流出资金达5.34亿美元。

与当年同样类似的是，美股最近也迎来了一次大牛市。美股最近全面上涨，三大股指一度齐创收盘新高。代表中小股的罗素2000指数也曾连涨12天，再创历史新高。
历史是否会重演？
历史有如此多惊人的相似，这不禁令人担忧，当年东南亚金融危机是否会重演？

高盛称，若受到转为强硬的美联储政策立场推动，估计明年美元汇率整体升值5%，可能给亚洲经济增长带来明显的不利冲击。新加坡、台湾、韩国、泰国和马来西亚等开放型小经济体可能因为美联储政策和美元汇率的变化而受到最大影响。中国大陆和印度等规模较大且更封闭的经济体受到的影响相对较小。
    高盛预测，若美联储采取更加鹰派的立场，美元被推涨1%时，亚洲各国的GDP受影响程度如下。其中，美元每升值1%，泰国一年后的GDP将下降约0.4%。

尽管如此，此次市场震荡与此前的东南亚金融风暴还是有很大不同。虽然同样是货币贬值和股市下跌，也要看贬值的幅度和时间跨度。相比过去的危机期间，目前新兴市场货币和股市基本算是稳步下跌。

新华网此前分析称，当时新兴市场货币因为币值被高估而遭遇了投机性攻击，因而加速下跌。国内利率过高迫使企业海外举债，而本币贬值则加重了以美元计价的债务负担。海外资本大举出逃，资本市场如惊弓之鸟。这一切造就了1997年至1998年金融和经济剧震的“完美风暴”。

如今，尽管市场有所波动，但当前情况与1997年发生的亚洲金融危机有很大不同：没有突发性金融事件发生，如雷曼倒闭、泰铢暴跌，也没有出现金融市场的系统性风险。

新华网称，更重要的是，经历了早前危机后，新兴经济体政府目前手中可使用的宏观政策工具更多；亚洲地区经济体普遍抛弃了固定汇率制，转而采取有更大缓冲余地的浮动汇率制度；没有积累巨额经常项目逆差，外汇储备更充足，银行体系更为稳健。因此，亚洲金融危机不会重演。
【投资参考】

OPEC的新麻烦：伊拉克妥协了 但俄罗斯不愿意减产
【开利综合观察】石油输出国组织（OPEC）将在下周开会敲定减产细节，这场持续近三个月的拉锯战有望出现好结局。然而，就在会议前夕的关键时刻，OPEC碰到了一个新麻烦。

对减产犹豫不决的OPEC成员国伊拉克终于软化立场，于本周三表示愿意参与减产。该国是OPEC第二大产油国。

然而，非OPEC成员国俄罗斯却并不愿意这么做。俄罗斯称，更倾向于冻结产量，而不是削减产量。这个OPEC以外最大的原油出口国也确实从未公开表示愿意减产。

俄罗斯一直表示愿意和OPEC合作，联手稳定市场和油价。不过该国曾称，OPEC必须首先达成内部一致。

OPEC和俄罗斯原本在4月的多哈会议上即将达成一致协定，但沙特在最后关头改口，坚持要伊朗参与，导致冻产协议最终流产。现在，OPEC的内部意见好不容易统一了，俄罗斯自己反而成了绊脚石。

就在本周一，俄罗斯总统普京在出席秘鲁APEC峰会期间表示，俄罗斯准备将原油产量冻结在当前水平上，“冻产对我们来说不是个问题”。他还强调，俄罗斯油企也做好了冻产准备。

普京还表示，他相信下周的OPEC维也纳年度会议“有高概率”达成冻产协议。即使俄罗斯明确表示愿意冻产，然而普京的诚意也令人怀疑。路透社23日援引三位行业顶级消息人士的话称，俄罗斯在OPEC会议前还没有计划如何冻产，主要油企未就限产达成一致。俄罗斯的立场并不符合OPEC的意愿——他们更希望俄罗斯削减产量。
11月28日，OPEC成员国和非OPEC成员国将会面，进行专家级磋商。OPEC成员国将于11月30日在维也纳召开年度会议。

如果俄罗斯和OPEC在是否减产问题上的分歧持续下去，不难想象，28日的会议可能爆发观点冲突，其结果有可能决定双方能否达成任何最终协议。

沙特阿拉伯一直致力于推动俄罗斯遏制产量。但英国《金融时报》援引一位代表的话称，沙特最近对俄罗斯的公开表态表示担心，因为俄方似乎更愿意冻产，不太可能更进一步。

但也并非完全没有可能。《金融时报》称，一些俄罗斯代表曾私下表示，他们不排除减产的可能性。

市场分析师认为，OPEC不减产，油价就会依然承压。法国兴业银行称，全球原油市场再平衡的前进步伐将比之前预料的更加缓慢，可能明年才有望实现。野村证券(Nomura)分析师Gordon Kwan在周三发布的报告中称，其认为OPEC维也纳会议将有70%的概率宣布减产100万桶/日，届时，油价会在会议之后的几周内涨超2美元。

如果届时未能达成减产协议细节，Gordon Kwan认为，到时该组织恐怕会失去市场的信任，引发油价进一步下挫，并可能跌回每桶40美元以下。

刮骨疗毒——这是印度轰轰烈烈的“废钞”实验
    【开利综合观察】11月8日，印度总理莫迪意外宣布，500卢比和1000卢比面值的钞票从午夜起退出流通，这两类纸币不再是合法货币。他称，这是政府打击猖獗的腐败和伪造货币行为的一部分。一夜之间，钞票变成了废纸。
截止23日，换钞已开始第15天，但全国现金供应依旧不足，大部分取款机仍不能使用，银行外许多人排着长队等待取钱和换钱，现钞的提供速度远远赶不上人们的需要。

在超过90%的交易都是现金交易的印度，一下子废掉85%以上的流通货币，其“炸弹”波及度自是不言而喻的。虽然印度央行行长称，2016年底就将恢复正常，只需“暂时忍耐”。但就目前的情况来看，整个换钞过程或将至少需要持续到明年5月。

分析机构纷纷因此下调印度的经济增速预期，汇丰银行预测印度整个完整财年的GDP增长会降低0.7到1个百分点。但也有分析指出，此举是有利于经济增长的，尤其是可以弥补财政赤字，为经济建设、尤其是基础设施建设筹集资金，防止未来两年经济下滑。
现金为王的印度
    通过以下一些基本数据，可以大致勾勒出“大举废钞”的印度的基本情况。
    90%：印度是一个高度依赖现金的经济体，超过90%的交易都是现金交易。超过一半的印度人目前没有任何银行账户，甚至约有3亿人没有基本的身份证，因此根本不能访问银行系统。
85%：被取消的两种面额的纸钞占印度流通货币总值的85%以上（注：被废除的500卢比和1000卢比约相当于人民币50元和100元）；废掉流通中的货币总值大约相当于官方国内生产总值的12%，

10%：只有约1.3亿的印度人拥有移动钱包，仅占人口的约10%。仅有约2500万人拥有信用卡，目前印度也只有大约5.5亿-6亿张借记卡正在流通。
20%：印度影子银行规模庞大，达到了官方GDP的20%以上，根据美银美林的测算占印度GDP的25%到30%。

3：印度此前曾于1946和1978年进行过两次废钞，此次是第三次。前两次也都是为了整顿黑市交易和打击非法囤积的黑钱。

然而，与大量或以黄金、房产、或是境外资产所不同的是，数以百万计的低收入工人阶级，贫困的路边小企业和贸易商却是囤积现金的“主力军”。因为他们需要流动性来运行他们的日常生活，而他们的生活中也从未有过银行的存在。

虽然，“废钞运动”的支持者们认为，印度人民需要忍耐住短期的“经济中断”，以铲除影子经济的毒瘤。但也有人问，为什么诚实的纳税人和穷人应该为此而买单？
“消失”的当局？
印度一片鸡飞狗跳的同时，人们发现，印度的央行行长尤尔吉特·帕特尔(Urjit Patel)不见了？

在废钞决定公布以来，帕特尔曾表态称，“该决定由政府和央行联合做出，是‘打击使用黑钱以及假币的有力措施’，并表示，将于2016年年底之前恢复正常。”而在现金供应明显不足时，帕特尔表态称“过去几个月，银行增加了一系列面值的纸钞数量，整体市场流动性没有受到影响。”但从目前的情况看，分析称，整个换钞过程至少需要持续到明年5月。

总体来看，印度央行在整个“废钞计划”中所起的作用着实有限，其行政效用因此受到诟病。有分析称，“通常来说，这种大规模的措施调整应该通过提前仔细规划，并使公众有充足的时间提前调整。而央行，货币的发行人，责无旁贷的应该担任起领导的职责。”

虽然帕特尔的低调被视为穆迪高调行为的缓冲，但从民众的愤怒情绪来看，此举或适得其反，印度储备银行（RBI，即印度央行）的可信度和独立性均已降至冰点，卢比也低至纪录低点。
“账上有钱，手里空空”
截止23日，换钞已开始第15天，但全国现金供应依旧不足，大部分取款机仍不能使用，银行外许多人排着长队等待取钱和换钱，现钞的提供速度远远赶不上人们的需要。

据人民网报道，由于缺少现金流，印度近两周正常的商业活动基本处于停摆状态，许多商店门庭冷清，部分工厂关闭或减产。因为政府规定公司每周只能支取5万卢比，这造成出口商现金短缺，所以不得不关门或大幅减产。
汇丰银行指出，印度消费篮子里60%-80% 的领域包括食品、交通、房产和餐馆都是现金密集型，货币冲击会让这些领域经济增长减半。

此外，India Ratings and Research分析师估计现金短缺的影响会渗透到房地产和建筑业，而这些又与水泥、钢铁等其他行业密切相关，预计这些行业短期内将经历“信贷消极”。
向经济“开了一枪”？还是“刮骨疗毒”
印度经济学家德雷兹表示，在一个繁荣的经济体更换货币就如同向高速行驶的汽车轮胎上“开了一枪”。

据路透，由于消费走低，或将导致印度第四季度营业利润下滑40%之多。汇丰银行预测，印度整个完整财年的GDP增长会降低0.7到1个百分点。瑞信和德银也已降低了对于印度短期经济增长的评估。

但“废钞运动”的好处也显而易见。印度税收官员Shaktikanta Das指出，从中长期来看，印度的废钞是有利于经济增长的。首先，会减少黑钱流通，让经济更加正常化。其次，政府从影子经济中发掘到藏匿的资金会增加印度的税收。

此外，还有一些因为该事件所引发的“连带受益者”，例如印度的电力公司。原先欠款数个月的印度民众正排着队的用旧货币付清他们的账款。

据人民网，莫迪之所以顶着这么大压力更换纸币，其深层次目的是弥补财政赤字，为经济建设、尤其是基础设施建设筹集资金，防止未来两年经济下滑。并且援引印度市场人士称，最显而易见的影响是国家银行系统有望回收5万亿卢比黑钱用于国家经济活动。

印度《经济时报》也报道，印度政府预期换币的真正有形收益会出现在2019年印度国会下议院选举前。

此外，“意外获利”的竟是移动支付。据印度媒体报道，印度最大的数字支付公司Paytm提前4个月实现全年销量50亿美元目标，而去年全年的销售额才30亿美元。Paytm趁势在印度多家主流媒体打起了广告，并附上莫迪面带微笑的全尺寸照片。另外值得一提的是，阿里巴巴持有Paytm近40%的股份。

【观察】

开利财经移动客户端介绍

    一：为满足当前移动互联金融咨询的需要，我司经过一年的准备，现在全面升级pc端和移动客户端。热泪庆祝小开的忠实粉丝们可以在家抱电脑，在外拿手机，随时随地的关注小开24小时贴身资讯服务，只要点击[image: image5.bmp]http://web.huijuzx.com/注册用户名即可实现一站式阅读，宏观内情，分析内参、研报、涨停板、主题事件通通一屏掌握！用户名可以按月、季、年购买，您可以网站上自主下单付费，也可以微信、支付宝付款。 
    二：开利财经邮件版还继续在售，每个交易日早上八点前发送（移动互联的特性已经决定了邮件内容的滞后性更加突出，而实时的新闻资讯尽在移动互联终端），您可以根据需求选择邮件版或者用户名，有疑问可以咨询我们的客服，拨打我们的热线电话：021-56661808，会给您合理的建议！
    三：最重要的是我们的APP定制，为营业部提供定制需求书，我们承担美工、技术、资讯推送。我们贵营业部提供专用后台，可以自己设置特色栏目，如开户、投顾互动、融资融券、理财产品、公司股评、股票池等。还可以进行客户资料管理，给客户推送营业部近期活动。 贵方只要采购“APP+微信+web一站式移动客户端”，客户分级帐号都将交付营业部负责人自行管理、分配。营运情况，一手掌握！
四：新推出营业部微信公众号资讯定制服务，只要您认可我们的资讯内容，想要稼接到您个人或者营业部的微信公众号上，可以为您独家定制。只要你敢想，我们就给你做到最好！
五：资讯数据库服务。开利财经拥有A股、港股、新三板、中概股四大数据库，可以通过订制同步落地客户服务器。
六：提供定制数据宝服务
1.大股东股权质押；
2.员工持股计划
3.重要股东董监高增减持
4.保险机构举牌
5.定向增发数据
6. 公司高送转


内部传阅，请勿外传）

我司非证券投资咨询机构，所有信息产品都是站在第三者立场的行业性中立采编，所有分析判断仅代表一家之言，不作为投资依据，亦不暗示任何投资建议，仅为满足投资者知情权
敬请注册使用“开利财经”网页版 网址：web.huijuzx.com

QQ：519033021   邮箱：shshibo168＠163.net 

微信公众号：kailicaijing    客服微信：kqjhq2   

二维码扫一扫关注               全国统一客户服务电话：021-56661808


开利财经

