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 尽管新冠病毒感染
个案上升，加上疫
苗接种滞后，欧元
区采购经理指数却
出乎意料地造好。 
 
 

 救援资金延误发
放，会困扰负债高
的国家。 

 
 

 欧洲股市走强，因
为投资者赌经济会
复苏。而欧元强，
主因是美元走弱。 
 

 

 
  
 
 

 
 
欧元区经济陷入双底衰退 
 
欧元区国内生产总值继 2020 年第 4 季按季收缩 0.7%后，于今年第 1 季再
收缩 0.6%，使经济陷入双底衰退，表现远逊于其他主要经济体。3 月份的
通胀率为 1.3%，高于 2月份的 0.9%。零售销售继上一个月下跌 2.9%之后，
2 月份按月增加 3%。然而，新冠病毒感染个案不断上升，导致学校停课和
企业停业潮，影响消费者的情绪。工业生产亦重回收缩，2月份按月下降 1%，
其中，法国和马耳他的下跌幅度最大，反映出防疫措施造成的打击，以及由
于船运货箱短缺，以及半导体供应链中断，导致整个欧元区的进口价格上涨。 
 
欧盟的新冠病毒疫苗接种进度一直不理想，由于政策不够果断和效率，接种
率远落后于美国和英国。同时，疫苗供应紧张，以及大众对疫苗抱犹豫态度，
使情况恶化。截至 4月 30日，欧盟有 24%的人口接受了至少一剂疫苗。反
之，美国和英国的比例却分别为 43.3%和 50.6%。 
 
尽管情况不理想，采购经理指数(PMI)却出乎意料地造好。4 月份综合 PMI
的初值从上一个月的 53.2升至 53.7。其中，制造业 PMI从 62.5升至 63.3，
而服务业 PMI则从 49.6升至 50.3。乐观情绪蔓延，因为大众相信经济重启
的日子将会来到。 
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欧元区国家的高负债，可能会带来另一场债务危机 
 
为了支持经济抵御疫情带来的冲击，欧元区各国都推出大规模财政刺激措施，
使政府面临财政压力。政府赤字从 2019 年的 75.4 万亿欧元（占区内生产
总值 0.6%），显著增加到 2020年的 820万亿欧元（占区内生产总值 7.2%）。
西班牙、希腊和意大利本身已经负债累累，去年的赤字更是欧元区国家中最
高，占区内生产总值的比重在 9.5%至 11%之间。 
 
欧元区政府债务占区内生产总值的比例从一年前的 83.9%增加到 2020 年
底的 98%。特别是，希腊的贷款占区内生产总值的 205.6％。自 2月中旬以
来，全球债券市场的急剧抛售可能会增加借贷成本，对欧元区的债务带来更
大压力。 
 
各国仍在等待欧盟发放 7,500亿欧元复苏计划的资金，该计划也被称为「欧
盟下一代」(NGEU)，于去年 7月已达成协议，而西班牙和意大利是主要受
益国。相比之下，美国已经实行了庞大的 1.9万亿美元刺激计划，但欧盟仍
就刺激计划处于讨论阶段。急需资金的国家开始感到不耐烦。市场普遍预计，
在最乐观的情况下，第一笔救援资金将在 7月份发放。任何重大延误都会拖
累经济复苏的步伐，并有可能引发另一场主权债务危机。 
 
 
全球经济复苏，欧洲股市上涨 
 
欧洲股市继续受惠于经济反弹的乐观情绪，而全球借贷成本未来将上升的预
期，使金融市场更加吸引投资者。泛欧 Stoxx 600 指数在 4 月中旬曾触及
442.49，超过了去年 2 月危机前的高位。指数在 3 月底至 4 月底期间上升
1.8%。与此同时，德国DAX指数上升0.8%，而法国CAC指数则上升 3.3%。 
 
 
政府债券收益率上升 
 
对德国宪法法院就德国通过欧盟复苏基金作出的积极裁决，市场反应不大。
欧元区经济数据的改善和疫苗接种计划顺利实施，使投资者寄望于欧元区经
济复苏即将到来，并提升了投资者的风险胃纳。政府债券吸引力下降，而使
其收益率上升。同时，欧洲央行（ECB）维持货币政策不变。鉴于经济前景
改善，市场正在寻找欧洲央行何时缩减债券购买计划的线索。德国 10年期
政府债券收益率从 3月底的-0.292%上升至 4月 30日的-0.202%。 
 
截至 4 月 30 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 1.1个百分点，3月底则为 0.96个百分点。 
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美元弱使欧元走强 
 
汇市方面，欧元兑美元汇率上升 2.5%，在 4 月 30 日收报 1.202 美元，较
3月底的 1.173美元走强。欧元上升，主要是由于美国国债孳息率下跌，拖
累美元走弱。同时，美国通胀的上升，却不太可能触发美国联储局改变目前
的货币政策立场。然而，欧元疫苗接种缓慢，以及未能控制疫情爆发，将在
短线抑制欧元的升势。 
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