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服务业持续复苏，而
制造业则开始感受到
通胀带来的压力。 

 
虽然通胀不断上升，
然而欧洲央行仍维持
宽松的货币政策。 

 
欧洲股市上升，欧元
则因为美元强而走
弱。 

 

 

 
  
 
 

 
供应面的通胀开始现压力 
 
零售额在 3月份增加 3.3%之后，4月份转为按月下跌 3.1%。然而，近期的
数据见到显著改善。服务业采购经理指数(PMI) 终值从 5 月份的 55.2 跃升
至在 6 月份的 58.3。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，防疫限制措施放宽，从而巩固消费者信心。 
 
制造业则继续造好。4 月份工业生产按月上升 0.8%，较市场预期佳。而制
造业采购经理指数(PMI)在 6月份攀上 63.4的历史新高。然而，供应面的通
胀上升，令制造商承压，其平均投入成本大幅上升，采购基本原材料时亦出
现瓶颈。例如，据 Ifo Institute 调查，44% 的德国建筑公司表示在及时采
购材料方面存在困难。钢铁、木材和铜价格飙升，亦会蚕食欧盟 8,000 亿
欧元复苏基金，因为其中相当大的份额是用于大型基础设施项目。 
 
欧元区通胀率在 5 月份飊升至 2%，达到欧洲央行「低于但接近 2%」的通
胀目标，较 4月份的 1.6%增加，主要原因是能源和服务成本急剧上升，能
源价格按年上升 13.1%。扣除食品及能源价格，核心通胀率则较为温和，只
上升 0.1 个百分点至 0.9%。然而，正如全球共同所面对，大宗商品价格上
升、供应链问题，另一方面又因封锁措施放宽而导致环球需求激增，将继续
推高通胀率。 
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欧洲央行维持宽松政策 
 
与此同时，欧洲央行在 6月的会议上保持鸽派，宣布维持低利率和现行买债
计划不变。行长拉加德(Christine Lagarde)表示，欧洲央行仍致力推行疫情
紧急购买计划(PEPP)，旨在于为欧元区经济体提供低利率和流动性。该计
划至少延续至 2022 年第 1季。市场仍然记得欧洲央行在 2011 年过早收紧
货币政策，使欧元区主权债务危机恶化。 
 
然而，经济复苏能否在第 3季之后持续，暂时难以预计。欧元区正计划重新
开放边境，并取消边境管制，但另一方面，新的变种病毒仍然是经济复苏的
重大风险。 
 
 
欧洲央行鸽派立场支持欧洲股市上升 
 
美国联储局主席鲍威尔重申通胀压力是暂时性的，似乎安抚了市场对货币刺
激措施会突然转向的担忧。同时，欧洲央行决定维持现行宽松的货币政策。
欧洲商业情绪改善，亦支持欧洲股市。德国 Ifo Institute的 6月商业景气指
数升至 101.8，较市场预期佳；而法国类似的指数 INSEE 商业信心指数亦
上升至 107。泛欧 Stoxx 600指数在 5月底至 6月底期间上升 1.4%。同时，
德国 DAX指数上升 0.7%，而法国 CAC指数则上升 0.9%。 
 
 
政府债券收益率向下 
 
由于联储局淡化近期通胀飙升的影响，美国政府债券孳息率走低，欧元区债
券收益率亦跟随。而欧洲央行表示未来几个月不会减少买债规模的信号，也
给债券收益率带来下行压力。德国10年期政府债券收益率从5月底的-0.187%
下跌至 6月 30日的-0.207%。 
 
截至 6 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 1.026 个百分点，较 5 月底的 1.096 个百分
点收窄。 
 
 
美元强使欧元走弱 
 
汇市方面，欧元兑美元汇率下跌 3%，在 6月 30日收报 1.1858美元，较 5
月底的 1.2227美元走强。欧元受美元走强拖累，美国联储局利率委员会在
6 月的会议上转为较鹰派，大多数委员预计 2023 年底前美国会加息两次。
相反，欧洲央行则维持宽松的货币政策，加深市场相信联储局将早于欧洲央
行启动新一轮的货币收紧政策。 
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