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 歐元區經濟在第 1
季按季收縮 0.6%
後，見反彈跡象。 
 

 製造業一直是經濟
主要動力，但服務
業正在趕上。 

 
 歐洲股市走強，政
府債券孳息率也上
升。因為市場對第
2 季前景感樂觀，
所以歐元走強。 
 

 

 
  
 
 

 
歐元區從雙底衰退中見反彈跡象 
 
歐元區國內生產總值於今年第 1季按季收縮 0.6%，與初值一致。然而，其
他相近的國家卻經歷強勁復甦，美國第 1季度經濟增長了 1.6%，而中國則
增長 0.6%。 
 
可幸的是，市場普遍認為第 2 季的情況會好轉。例如，網站 Indeed 顯示，
所有主要歐元區國家的職位空缺都在增加。自 2020年末以來，製造業一直
是歐元區經濟的主要驅動力，但服務業正在趕上。製造業採購經理指數(PMI)
在 4月份達到 62.9的高位後，於 5月份輕微下滑至 62.8。同一時間，服務
業 PMI 在 5 月份的初值從 50.5 躍升至 55.1。3 月份的零售額高過市場預
期，在 2 月份增加 4.2%之後，按月再上升 2.7%，按年則增加 12%，雖然
該月整個歐盟都因為疫情而推出新的限制措施。隨着新冠肺炎新增確診個案
呈下降趨勢，同時疫苗接種步伐正在加快，預計限制措施很快便取消，從而
鞏固消費者信心。 
 
歐元區通脹率從 3 月份的 1.3%上升至 4 月份的 1.6%，主要原因是能源和
服務成本急劇上升，能源價格按年上升 10.4%。而核心通脹率（不包括食品
和能源價格）則只有 0.8％。市場一般認為歐洲面對的通脹風險較美國低。
自 2020年底以來，核心通脹率有所上升，但遠不及整體通脹率的升幅，目
前仍低於 1％。 
 
 
 

 

       在漆黑中看到曙光 

市場資訊 – 歐元區 

0

10

20

30

40

50

60

70

2019 2020 2021

資料來源: 彭博 (數據截至24/5/2021)

採購經理指數

服務業

製造業



 
 
 
 
 

      市場資訊 

  經濟研究 

 

2021年 6 月
 

2 
  

經濟反彈動力能否持續尚未明朗 
 
現在判斷經濟反彈能否持續到第 2季之後，仍言之尚早。新的病毒變種仍然
是經濟復甦的一個重大風險，而歐元區正計劃重新開放邊境，並取消邊境管
制。 
 
此外，如果政府過早縮減刺激措施，將拖累經濟表現。例如，現時的失業率
上升幅度有限，主要因為政府的保就業計劃，補貼了休假員工的薪金。假如
這些補貼取消，失業率可能會大大提高，並影響經濟。 
 
 
對通脹的憂慮限制歐洲股市升幅 
 
通脹率，尤其是美國，呈加速上升的跡象，加劇了投資對貨幣刺激措施將縮
減及利率可能會上升的擔憂。然而，美國聯儲局再次稱會維持疫情危機時的
貨幣政策，支持歐洲股市邁向歷史新高。泛歐 Stoxx 600指數在 4月底至 5
月 31日期間上升 2.1%。同時，德國 DAX指數上升 1.9%，而法國 CAC指
數則上升 2.8%。 
 
 
政府債券收益率上升 
 
歐元區債券孳息率跟隨美國國債孳息率上升。美國消費者物價於 4 月份以
較預期高的速度上升，加劇了市場對通脹率長期上升的憂慮，使歐元區政府
債券孳息率上升。不過，歐洲央行行長拉加德（Christine Largarde）表明，
無意在 6 月的會議上討論結束緊急債券購買計劃（PEPP），使孳息率的升
幅收窄。 
 
由於加密貨幣急劇下跌，投資者轉而投向避險債券市場，使德國政府債券的
孳息率上升受到抑制。德國 10 年期政府債券收益率從 4 月底的-0.202%上
升至 5月 31日的-0.187%。 
 
截至 5 月 31 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 1.096 個百分點，低於 4 月底的 1.1 個百分
點。 
 
 
對第 2 季經濟的樂觀情緒支持歐元走強 
 
匯市方面，歐元兌美元匯率上升 1.7%，在 5月 31日收報 1.2227美元，較
4月底的 1.202美元走強。歐元上升，是由於美元走弱，而且投資者預期歐
元區第 1 季經濟表現惡劣後，對第 2 季會出現轉機而感到樂觀。 5 月份採
購經理指數強勁，增添了歐元的上升動力。然而，歐洲央行和美國聯儲局在
6月份舉行的貨幣政策會議，或會為各自的債券購買計劃是否繼續，而提供
線索，這將會影響歐元 6月份的走勢。 
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