
 
 

 

 

 

       市場資訊  

 經濟研究  

 

2021年 3 月 

 

1 
 1 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

歐元區連續 4 個季度經濟收縮。由於聖誕節前夕歐洲各國收緊

封鎖措施， 2020 年第 4 季，GDP 按季下跌 0.6％，而按年則收

縮 5％。  按 2020 年全年計，歐元區經濟萎縮了 6.8％。  

 

 

經濟表現不均    

12 月份，工業生產按月下降 1.6％，部分地抵銷了 11 月份的 2.6

％增長；按年則下降 0.8％。然而，歐元區的製造業受到商品出

口的支持， 12 月份商品出口按年增加 2.3％，達到 1,907 億歐

元，乃 2020 年 2 月以來首次見到增長，標誌着出口在 12 月全

面復甦。另一方面，進口同期下降 1.3％。  

 

這與製造業採購經理人指數（PMI）相呼應，PMI 指數在 1 月份

初值為 54.8，顯示強勁復甦。然而，各個歐洲國家的表現不盡相

同。自去年 7 月以來，德國和意大利的製造業持續擴張，1 月份

製造業 PMI 分別為 57.1 和 55.1。法國表現雖然落後，但相關指

數為 51.6，屬擴張性區間。然而，西班牙則在 49.3 的收縮水平

上掙扎，部分原因是因為遇上 Filomena 風暴而使工厰生產受到

影響。而歐元區的服務業表現未能與製造業看齊。  2 月份服務

業 PMI 從上一個月的 45.4 跌至 44.7，遠低於 50 的門檻。  
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 歐元區製造業持續
復甦。其中，德國
和意大利較好，西
班牙則表現疲弱。  

 

 

 服務業表現卻未能
與製造業看齊。歐
盟的疫苗接種工作
緩慢，市場擔心歐
洲的封城措施延
長，拖慢經濟復甦
速度。  

 

 

 儘管區內經濟數據
不佳，歐洲股市卻
仍然上漲。政府債
券息率上升、歐元
卻表現疲弱。  
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復甦緩慢歸咎於疫苗接種速度  

服務業的表現欠佳，恰逢市場擔心歐盟的疫苗接種工作緩慢，將

使歐洲的封城措施延長。歐盟計劃至今年夏天，能夠為 70%的

成年人接種疫苗。可是，鑑於疫苗交付延遲和分配速度緩慢，該

目標似乎難以實現。截至 2 月 23 日，大約 6.4%的歐盟人口注

射了新冠病毒疫苗，遠較英國的 27%、和美國的 19.7%為慢。  

 

在今年初疫情惡化的背景下， 2021 年第 1 季度可能出現雙底衰

退。歐盟下調 2021 年歐元區的增長預測，由較早前預計的 4.2%    

下調至 3.8%。在大規模疫苗接種的假設下，歐盟將 2022 年的

經濟增長預測由 3%上調至 3.8%。經濟低迷持續，會為經濟留

下長期的後遺症，包括企業表現疲弱、引發長期失業和社會更加

不平等。  

 

歐洲股市從全球經濟復甦的憧憬中向好  

儘管區內經濟數據不佳，歐洲股市卻仍然上漲。美國和英國加快

疫苗接種計劃，而全球新冠病毒的感染率穩步下降，使投資者憧

憬環球經濟復甦。然而，近期美國國債孳息率急升，拖累環球股

市表現。  

 

泛歐 Stoxx 600 指數在 1 月底至 2 月 26 日期間上升 2.3%。德

國 DAX 指數上升 2.6%，法國的 CAC 指數則上升 5.6%。  

 

政府債券收益率追隨美國國債  

投資者看好全球經濟前景，預期通脹率上升，同時石油價格升至

一年多以來的最高水平，使美國國債收益率上升，德國和法國政

府債券亦跟隨美國國債，收益率升至 2020 年 9 月以來的最高水

平。德國 10 年期政府債券收益率從 1 月底的 -0.518％升至 2 月

26 日的 -0.26%。  

 

與此同時，歐洲央行前主席德拉吉（ Mario Draghi）被任命為意

大利新任總理。投資者對其任命感到樂觀，認為可以恢復意大利

的政治穩定，意大利政府債券收益率因而走低。截至 2 月 26 日，

投資者對持有 10 年期意大利債券要求的收益率，與德國同類債

券收益率的差距為大約 0.9 個百分點，1 月底為 1.05 個百分點。 
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對疫情的擔憂使歐元疲弱  

匯市方面，歐元兌美元匯率下跌 0.5%，在 2 月 26 日收報 1.2075 美元，較 1 月底的 1.2136

美元走強。新冠病毒疫苗接種速度緩慢，限制了歐元區經濟體近期的復甦步伐和歐元升勢。 
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