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 歐元區內經濟活動
依然乏善可陳，勞
動力市場疲軟，封
鎖措施延長。 

 
 

 新冠病毒個案使大
多數國家/地區加強
了封鎖措施，進一
步推遲經濟復甦。 

 
 

 儘管新冠病毒個案
增加，但歐洲股市
仍然上漲。歐洲央
行舉行會議後，政
府債券收益率下
跌，而歐元兌美元
走弱。 
 

 

 
  
 
 

 
 
歐元區活動減弱 
 
踏入 2021年，歐元區的通脹率開始回升。2月份物價指數的終值為按年升
0.9％，相比之下，12 月份的數值為-0.3％。核心 CPI 按年增長從 12 月的
0.4%加快至 1.1％。價格上漲，主要因為石油和商品價格反彈，以及德國減
免增值稅政策逆轉。 
 
然而，市場普遍認為通脹率上升只是暫時性的。儘管 3月份製造業採購經理
人指數（PMI）初值強勁上升至 62.4，但服務業仍處於 48.8 的萎縮區域。 
零售額於 2021 年 1 月按月下跌 5.9％，按年則下跌 6.4％。同期網上零售
額以按年 39.1％的顯著速度增長，卻不足以抵銷實體店營業額的下降。在
勞動力市場疲弱的情況下，工資增長會受到抑壓。歐元區的失業率在 2021
年 1月維持在 8.1％水平。在眾多國家之中，西班牙表現最差，全國失業率
達到 16％。 
 
 
新冠疫情反覆 
 
更糟的是，歐元區的新冠肺炎疫情再次惡化。法國在截至 3 月中旬的 7 天
平均中，每天平均出現確診個案超過 25,000宗，而意大利則有 22,000宗。
意大利已加強了防疫措施，包括羅馬和米蘭在內的大部分地區，自 3 月 15
日起關閉商店、餐廳和學校，居民必須留在家中。意大利打算在復活節假期
期間推行全國性封鎖措施。 
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德國亦決定將延長封鎖措施至 4月 18 日。法國則在下午 6時後實施宵禁；
葡萄牙在確診個案最多的熱點實施周末下午 1時後宵禁。相比之下，西班牙
城市馬德里則寬鬆得多，宵禁時間為晚上 11後，同時，該城市與其相鄰城
市不同，對任何人進出沒有施加限制。 
 
 
疫苗接種混亂 
 
歐盟本來預期截至 3 月底，將有 9,000 萬劑牛津/阿斯利康疫苗。然而，阿
斯利康表示，由於生產問題和出口限制，只能提供 3,000萬劑量。新聞報導
指意大利阻止向澳洲出口 25萬劑阿斯利康疫苗，引起廣泛爭議，並使歐盟
在國外的形象受損。同時，奧地利、拉脫維亞、捷克、保加利亞、克羅地亞
和斯洛文尼亞寫信給歐盟，埋怨疫苗的分配與各國的人口不成正比，擔心一
些歐盟國家「將在幾星期內獲得群體免疫，而另一些國家在接種疫苗上則遠
遠落後」。同時，由於擔心與血栓問題有關，一些歐洲國家宣佈該暫停使用
牛津/阿斯利康疫苗。 
 
截至 3月 27日，歐盟接種疫苗的劑量，相當於 15.3％的人口。若目前速度
持續，到 8 月底，只有不到 40％的歐盟人口接種疫苗。新增新冠肺炎確診
人數居高不下，只會延長封鎖措施，對歐元區的復甦構成壓力。  
 
 
全球經濟復甦，歐洲股市上漲 
 
隨著美國和英國等國的疫苗接種進度加快，投資者對經濟可以快速復甦日漸
感到樂觀，故此開始傾向價值投資，投資一些被認為股價低過其應有價值的
股票，尤其是受到疫情嚴重打擊、自身對經濟周期敏感的公司股票。根據《華
爾街日報》的報導，歐洲 Stoxx600 指數的金融公司比重為 17％、工業類
16％、能源類 5％；而科技股的權重只為 10％，遠低於標準普爾 500 指數
的 37％。受惠這種投資策略，歐洲股票上漲。  
 
泛歐 Stoxx 600指數在 2月底至 3月 29日期間上升 5.6%。德國 DAX指數
上升 7.5%，法國的 CAC指數則上升 5.5%。 
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政府債券收益率下跌 
 
歐元區政府債券收益率一直跟隨美國國債收益率上升，直至歐洲央行舉行貨
幣政策會議之後。歐洲央行宣佈維持利率不變，同時表示由於第 1季度買債
速度減慢，所以第 2 季將在 1.85 萬億歐元買債計劃的框架下，加速購買債
券，以應對近期債券收益率飆升的影響。央行出乎意料地宣佈，為市場提供
了明確的指引，歐元區債券收益率應聲下跌。德國 10年期政府債券收益率
從 2月底的-0.26％跌至 3月 29日的-0.318％。 
 
截至 3 月 29 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 0.85個百分點，2月底則為 0.9個百分點。 
 
  
美元強使歐元疲弱 
 
匯市方面，歐元兌美元匯率下跌 2.6%，在 3月 29日收報 1.1765美元，較
2 月底的 1.2075 美元走弱。歐元下跌，主要是由於美元走強。美元指數曾
在 3 月 29 日高見 92.944。市場擔心美國經濟復甦和大規模財政刺激措施
的推動下，通脹不斷上升，使 10 年期美國國債收益率升穿 1.7％的高位，
創下一年多以來的新高。 
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