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 欧元区经济在第 1
季按季收缩 0.6%
后，见反弹迹象。 
 

 制造业一直是经济
主要动力，但服务
业正在赶上。 

 
 欧洲股市走强，政
府债券孳息率也上
升。因为市场对第
2 季前景感乐观，
所以欧元走强。 
 

 

 
  
 
 

 
欧元区从双底衰退中见反弹迹象 
 
欧元区国内生产总值于今年第 1季按季收缩 0.6%，与初值一致。然而，其
他相近的国家却经历强劲复苏，美国第 1季度经济增长了 1.6%，而中国则
增长 0.6%。 
 
可幸的是，市场普遍认为第 2 季的情况会好转。例如，网站 Indeed 显示，
所有主要欧元区国家的职位空缺都在增加。自 2020年末以来，制造业一直
是欧元区经济的主要驱动力，但服务业正在赶上。制造业采购经理指数(PMI)
在 4月份达到 62.9的高位后，于 5月份轻微下滑至 62.8。同一时间，服务
业 PMI 在 5 月份的初值从 50.5 跃升至 55.1。3 月份的零售额高过市场预
期，在 2 月份增加 4.2%之后，按月再上升 2.7%，按年则增加 12%，虽然
该月整个欧盟都因为疫情而推出新的限制措施。随着新冠肺炎新增确诊个案
呈下降趋势，同时疫苗接种步伐正在加快，预计限制措施很快便取消，从而
巩固消费者信心。 
 
欧元区通胀率从 3 月份的 1.3%上升至 4 月份的 1.6%，主要原因是能源和
服务成本急剧上升，能源价格按年上升 10.4%。而核心通胀率（不包括食品
和能源价格）则只有 0.8％。市场一般认为欧洲面对的通胀风险较美国低。
自 2020年底以来，核心通胀率有所上升，但远不及整体通胀率的升幅，目
前仍低于 1％。 
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经济反弹动力能否持续尚未明朗 
 
现在判断经济反弹能否持续到第 2季之后，仍言之尚早。新的病毒变种仍然
是经济复苏的一个重大风险，而欧元区正计划重新开放边境，并取消边境管
制。 
 
此外，如果政府过早缩减刺激措施，将拖累经济表现。例如，现时的失业率
上升幅度有限，主要因为政府的保就业计划，补贴了休假员工的薪金。假如
这些补贴取消，失业率可能会大大提高，并影响经济。 
 
 
对通胀的忧虑限制欧洲股市升幅 
 
通胀率，尤其是美国，呈加速上升的迹象，加剧了投资对货币刺激措施将缩
减及利率可能会上升的担忧。然而，美国联储局再次称会维持疫情危机时的
货币政策，支持欧洲股市迈向历史新高。泛欧 Stoxx 600指数在 4月底至 5
月 31日期间上升 2.1%。同时，德国 DAX指数上升 1.9%，而法国 CAC指
数则上升 2.8%。 
 
 
政府债券收益率上升 
 
欧元区债券孳息率跟随美国国债孳息率上升。美国消费者物价于 4 月份以
较预期高的速度上升，加剧了市场对通胀率长期上升的忧虑，使欧元区政府
债券孳息率上升。不过，欧洲央行行长拉加德（Christine Largarde）表明，
无意在 6 月的会议上讨论结束紧急债券购买计划（PEPP），使孳息率的升
幅收窄。 
 
由于加密货币急剧下跌，投资者转而投向避险债券市场，使德国政府债券的
孳息率上升受到抑制。德国 10 年期政府债券收益率从 4 月底的-0.202%上
升至 5月 31日的-0.187%。 
 
截至 5 月 31 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 1.096 个百分点，低于 4 月底的 1.1 个百分
点。 
 
 
对第 2 季经济的乐观情绪支持欧元走强 
 
汇市方面，欧元兑美元汇率上升 1.7%，在 5月 31日收报 1.2227美元，较
4月底的 1.202美元走强。欧元上升，是由于美元走弱，而且投资者预期欧
元区第 1 季经济表现恶劣后，对第 2 季会出现转机而感到乐观。 5 月份采
购经理指数强劲，增添了欧元的上升动力。然而，欧洲央行和美国联储局在
6月份举行的货币政策会议，或会为各自的债券购买计划是否继续，而提供
线索，这将会影响欧元 6月份的走势。 
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