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欧元区连续 4 个季度经济收缩。由于圣诞节前夕欧洲各国收紧

封锁措施， 2020 年第 4 季，GDP 按季下跌 0.6％，而按年则收

缩 5％。  按 2020 年全年计，欧元区经济萎缩了 6.8％。  

 

 

经济表现不均    

12 月份，工业生产按月下降 1.6％，部分地抵销了 11 月份的

2.6％增长；按年则下降 0.8％。然而，欧元区的制造业受到商品

出口的支持，12 月份商品出口按年增加 2.3％，达到 1,907 亿欧

元，乃 2020 年 2 月以来首次见到增长，标志着出口在 12 月全

面复苏。另一方面，进口同期下降 1.3％。  

 

这与制造业采购经理人指数（PMI）相呼应，PMI 指数在 1 月份

初值为 54.8，显示强劲复苏。然而，各个欧洲国家的表现不尽相

同。自去年 7 月以来，德国和意大利的制造业持续扩张，1 月份

制造业 PMI 分别为 57.1 和 55.1。法国表现虽然落后，但相关指

数为 51.6，属扩张性区间。然而，西班牙则在 49.3 的收缩水平

上挣扎，部分原因是因为遇上 Filomena 风暴而使工厂生产受到

影响。而欧元区的服务业表现未能与制造业看齐。  2 月份服务

业 PMI 从上一个月的 45.4 跌至 44.7，远低于 50 的门槛。  
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 欧元区制造业持续
复苏。其中，德国
和意大利较好，西
班牙则表现疲弱。 
 
 

 服务业表现却未能
与制造业看齐。欧
盟的疫苗接种工作
缓慢，市场担心欧
洲的封城措施延
长，拖慢经济复苏
速度。 
 
 

 尽管区内经济数据
不佳，欧洲股市却
仍然上涨。政府债
券息率上升、欧元
却表现疲弱。 
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复苏缓慢归咎于疫苗接种速度  

服务业的表现欠佳，恰逢市场担心欧盟的疫苗接种工作缓慢，将

使欧洲的封城措施延长。欧盟计划至今年夏天，能够为 70%的

成年人接种疫苗。可是，鉴于疫苗交付延迟和分配速度缓慢，该

目标似乎难以实现。截至 2 月 23 日，大约 6.4%的欧盟人口注

射了新冠病毒疫苗，远较英国的 27%、和美国的 19.7%为慢。  

 

在今年初疫情恶化的背景下， 2021 年第 1 季度可能出现双底衰

退。欧盟下调 2021 年欧元区的增长预测，由较早前预计的 4.2%    

下调至 3.8%。在大规模疫苗接种的假设下，欧盟将 2022 年的

经济增长预测由 3%上调至 3.8%。经济低迷持续，会为经济留

下长期的后遗症，包括企业表现疲弱、引发长期失业和社会更加

不平等。  

 

欧洲股市从全球经济复苏的憧憬中向好  

尽管区内经济数据不佳，欧洲股市却仍然上涨。美国和英国加快

疫苗接种计划，而全球新冠病毒的感染率稳步下降，使投资者憧

憬环球经济复苏。然而，近期美国国债孳息率急升，拖累环球股

市表现。  

 

泛欧 Stoxx 600 指数在 1 月底至 2 月 26 日期间上升 2.3%。德

国 DAX 指数上升 2.6%，法国的 CAC 指数则上升 5.6%。  

 

政府债券收益率追随美国国债  

投资者看好全球经济前景，预期通胀率上升，同时石油价格升至

一年多以来的最高水平，使美国国债收益率上升，德国和法国政

府债券亦跟随美国国债，收益率升至 2020 年 9 月以来的最高水

平。德国 10 年期政府债券收益率从 1 月底的 -0.518％升至 2 月

26 日的 -0.26%。  

 

与此同时，欧洲央行前主席德拉吉（ Mario Draghi）被任命为意

大利新任总理。投资者对其任命感到乐观，认为可以恢复意大利

的政治稳定，意大利政府债券收益率因而走低。截至 2 月 26 日，

投资者对持有 10 年期意大利债券要求的收益率，与德国同类债

券收益率的差距为大约 0.9 个百分点，1 月底为 1.05 个百分点。 
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对疫情的担忧使欧元疲弱  

汇市方面，欧元兑美元汇率下跌 0.5%，在 2 月 26 日收报 1.2075 美元，较 1 月底的 1.2136

美元走强。新冠病毒疫苗接种速度缓慢，限制了欧元区经济体近期的复苏步伐和欧元升势。 
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