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 欧元区内经济活动
依然乏善可陈，劳
动力市场疲软，封
锁期延长。 

 
 

 新冠病毒个案使大
多数国家/地区加强
了封锁措施，进一
步延迟了经济复
苏。 

 
 

 尽管新冠病毒个案
增加，但欧洲股市
上涨。欧洲央行会
议后，政府债券收
益率下跌，而欧元
兑美元走弱。 
 

 

 
  
 
 

 
 
欧元区活动减弱 
 
踏入 2021年，欧元区的通胀率开始回升。2月份物价指数的终值为按年升
0.9％，相比之下，12 月份的数值为-0.3％。核心 CPI 按年增长从 12 月的
0.4%加快至 1.1％。价格上涨，主要因为石油和商品价格反弹，以及德国减
免增值税政策逆转。 
 
然而，市场普遍认为通胀率上升只是暂时性的。尽管 3月份制造业采购经理
人指数（PMI）初值强劲上升至 62.4，但服务业仍处于 48.8 的萎缩区域。 
零售额于 2021 年 1 月按月下跌 5.9％，按年则下跌 6.4％。同期网上零售
额以按年 39.1％的显著速度增长，却不足以抵销实体店营业额的下降。在
劳动力市场疲弱的情况下，工资增长会受到抑压。欧元区的失业率在 2021
年 1月维持在 8.1％水平。在众多国家之中，西班牙表现最差，全国失业率
达到 16％。 
 
 
新冠疫情反复 
 
更糟的是，欧元区的新冠肺炎疫情再次恶化。法国在截至 3 月中旬的 7 天
平均中，每天平均出现确诊个案超过 25,000宗，而意大利则有 22,000宗。
意大利已加强了防疫措施，包括罗马和米兰在内的大部分地区，自 3 月 15
日起关闭商店、餐厅和学校，居民必须留在家中。意大利打算在复活节假期
期间推行全国性封锁措施。 
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德国亦决定将延长封锁措施至 4 月 18 日。法国则在下午 6 时后实施宵禁；
葡萄牙在确诊个案最多的热点实施周末下午 1时后宵禁。相比之下，西班牙
城市马德里则宽松得多，宵禁时间为晚上 11后，同时，该城市与其相邻城
市不同，对任何人进出没有施加限制。 
 
 
疫苗接种混乱 
 
欧盟本来预期截至 3 月底，将有 9,000 万剂牛津/阿斯利康疫苗。然而，阿
斯利康表示，由于生产问题和出口限制，只能提供 3,000万剂量。新闻报导
指意大利阻止向澳洲出口 25万剂阿斯利康疫苗，引起广泛争议，并使欧盟
在国外的形象受损。同时，奥地利、拉脱维亚、捷克、保加利亚、克罗地亚
和斯洛文尼亚写信给欧盟，埋怨疫苗的分配与各国的人口不成正比，担心一
些欧盟国家「将在几星期内获得群体免疫，而另一些国家在接种疫苗上则远
远落后」。同时，由于担心与血栓问题有关，一些欧洲国家宣布该暂停使用
牛津/阿斯利康疫苗。 
 
截至 3月 27日，欧盟接种疫苗的剂量，相当于 15.3％的人口。若目前速度
持续，到 8 月底，只有不到 40％的欧盟人口接种疫苗。新增新冠肺炎确诊
人数居高不下，只会延长封锁措施，对欧元区的复苏构成压力。  
 
 
全球经济复苏，欧洲股市上涨 
 
随着美国和英国等国的疫苗接种进度加快，投资者对经济可以快速复苏日渐
感到乐观，故此开始倾向价值投资，投资一些被认为股价低过其应有价值的
股票，尤其是受到疫情严重打击、自身对经济周期敏感的公司股票。根据《华
尔街日报》的报导，欧洲 Stoxx600 指数的金融公司比重为 17％、工业类
16％、能源类 5％；而科技股的权重只为 10％，远低于标准普尔 500 指数
的 37％。受惠这种投资策略，欧洲股票上涨。  
 
泛欧 Stoxx 600指数在 2月底至 3月 29日期间上升 5.6%。德国 DAX指数
上升 7.5%，法国的 CAC指数则上升 5.5%。 
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政府债券收益率下跌 
 
欧元区政府债券收益率一直跟随美国国债收益率上升，直至欧洲央行举行货
币政策会议之后。欧洲央行宣布维持利率不变，同时表示由于第 1季度买债
速度减慢，所以第 2 季将在 1.85 万亿欧元买债计划的框架下，加速购买债
券，以应对近期债券收益率飙升的影响。央行出乎意料地宣布，为市场提供
了明确的指引，欧元区债券收益率应声下跌。德国 10年期政府债券收益率
从 2月底的-0.26％跌至 3月 29日的-0.318％。 
 
截至 3 月 29 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 0.85个百分点，2月底则为 0.9个百分点。 
 
  
美元强使欧元疲弱 
 
汇市方面，欧元兑美元汇率下跌 2.6%，在 3月 29日收报 1.1765美元，较
2 月底的 1.2075 美元走弱。欧元下跌，主要是由于美元走强。美元指数曾
在 3 月 29 日高见 92.944。市场担心美国经济复苏和大规模财政刺激措施
的推动下，通胀不断上升，使 10 年期美国国债收益率升穿 1.7％的高位，
创下一年多以来的新高。 
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