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疫苗接种取得进展，使
区内的商业活动得到支
持。工业生产的升幅亦
较市场预期佳。 
 
欧洲央行宣布减慢每月
PEPP 的买债步伐，显
示其对经济复苏感到乐
观。 
 
对环球经济和新冠疫情
的担忧拖累欧洲股市表
现。 

 
 

 
  
 
 

 
疫苗接种的进展支持商业活动 
 
欧元区零售销售 7 月份按月下跌 2.3%，按年则上升 3.1%。相比之下，6 月

份按年上升 5.4%。增幅放缓，因为商铺重开的效应逐渐消退，以及消费者

增加服务方面的开支。服务业采购经理指数值(PMI)初值则从 8 月份的 59
下跌至 9 月份的 56.3。 
 
虽然供应链受阻的问题持续，7 月份的工业生产按月上升 1.5%，按年则上

升 7.7%，较市场预期佳。出口在 6 月至 7 月期间上升 1%，入口则上升

0.3%。制造商正尝试适应半导体持续短缺和货运延误的问题。虽然 9 月份

制造业 PMI 初值为 58.7，低于上一个月的 61.4，但仍高于 50 的盛衰线。 
 
由于疫苗接种取得进展，区内的商业活动得到支持。虽然起初在采购疫苗时

出现失误，但是截至 9 月中，欧盟却已有大约 70%的成年人口已经完成疫

苗接种。不少国家继续推出政策加快疫苗接种。例如意大利计划强制要求所

有工人持有新冠健康通行证，以证明已接种疫苗、病毒检测阴性或已从确诊

中康复，是首个欧洲国家实施相关规定。该计划暂定由 10 月 15 日开始。

另外，在法国，大约 3,000 名卫生工作人员因为未完成疫苗接种而被停职。 
 
欧元区 9 月份通胀率估值为 3.4%，较 8 月份的 3%加快，达到 13 年高位。

扣除食品及能源价格，核心通胀率亦由 8 月份的 1.6%加快至 1.9%。货运

及能源等方面的成本上升，将在未来几个月加剧通胀压力。欧洲央行（ECB）
行长拉加德重申，物价飙升只是暂时的，但她预计物价格上涨的幅度，将在

今年持续高于欧洲央行的 2%目标。 

 

       欧洲央行减慢买债步伐 
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欧洲央行减慢买债步伐 
 
欧洲央行在 9 月的货币政策会议后宣布，将「紧急抗疫购买计划」(PEPP) 
的规模保持在 1.85 万亿欧元（约 2.2 万亿美元）不变。但随着经济活动复

苏和通胀压力上升，第 4 季的月度买债量将减少。然而，拉加德强调，此举

并不是「缩减」，而是「重新调整」刺激措施，因为欧洲央行没有变更 PEPP 
的规模，也没有改变其结束日期，仍会维持实施至 2022 年 3 月。PEPP 的

实施是为了保护欧元区经济，尤其是变种病毒仍然笼罩整个欧洲。 
 
由于经济数据显示第 3 季开局强劲，而货币政策维持宽松，市场对今年余下

时间的经济复苏感到乐观。市场普遍预期今年第 4 季经济按年增长 5.1%，

全年则增长 5%，而 2022年经济增长 4.3%。同时，第4季通胀预测为3.2%，

全年则为 2.2%，而明年通胀预测为 1.6%。长远来说，央行如何及何时取消

货币刺激措施，却又不会阻慢经济复苏，将是一个挑战。 
 
此外，经济合作暨发展组织(“OECD”)曾警告，由于经济复苏不平稳，加上货

币政策维持宽松，疫情可能会为欧盟国家留下裂痕。例如，南面的经济体因

为严重依赖旅游业和小企业而滞后，故此，仍被债务问题困扰。预计包括意

大利、法国和西班牙在内的国家，今年和明年的预算案都会违反欧盟的规定。

相反，德国在疫情中经济表现良好，一直恪守财政纪律，适度借贷。 
 
 
环球经济的忧虑拖累欧洲股市表现 
 
欧洲股市收低，因市场担心全球经济增长放缓、通胀上升和疫情爆发，对恒

大违约、以及其对中国其他房企和金融机构的连锁影响的担忧日益加深。此

外，美国联储局表示或会在 11 月份开始逐步缩减买债规模，而且越来越多

官员预计最早明年开始加息。相比下，略多于半数的联储局官员在 6 月份

时，预计 2023 年才会开始加息。 
 
泛欧 Stoxx 600 指数在 8 月底至 9 月底期间下跌 3.4%。同时，德国 DAX
指数下跌 3.6%，而法国 CAC 指数则下跌 2.4%。 
 
 
政府债券收益率向上 
 
尽管欧洲央行强调不会缩减 PEPP 规模，但放慢买债步伐，表明其对欧元

区经济复苏持乐观态度。此外，发行一系列政府债券也推高了收益率。9 月
中旬，欧盟为新的 7 年期银团债券集资超过 850 亿欧元，以支持其冠状病

毒复苏基金。德国发行的 2 年期债券筹集了 39 亿欧元，而意大利则通过发

行 3 年期、7 年期和 30 年期债券，筹集了 57.5 亿欧元。德国 10 年期政府

债券收益率从 8 月底的-0.383%上升至 9 月 30 日的-0.199%。 
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截至 9 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 1.06 个百分点，较 8 月底的 1.09 个百分点

收窄。由于意大利债券拍卖反应热烈，收窄了其风险溢价。 
 
 
欧元受压 
 
汇市方面，欧元兑美元汇率下跌 1.9%，在 9 月 30 日收报 1.158 美元，较

8 月底的 1.1809 美元走弱。欧元受压，因为美国联储局暗示将在今年年底

前缩减买债规模，而且更多联储局官员预计将最快在 2022 年底前加息、或

在 2023 年前加息 3 次，每次加息 0.25 厘。相反，欧洲央行则表示在可见

的未来，不会缩减其 PEPP 规模。同时，中国恒大集团危机，使市场担心其

溢出效应，避险情绪升温。
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