
 
 
 
 
 

      市场资讯 

  经济研究 

 

2022 年 1 月 

1 
  

在 2022 年，各项阻力
包括新冠疫情及供应链
瓶颈等将仍然拖累经济
活动。 
 
欧洲中央银行开始缩减
疫情相关资产购买计
划。 
 
市场对变种病毒
Omicron 的恐慌情绪
缓和，推动股市。 
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
在通胀高企下，欧洲中央银行开始缩减疫情相关刺激计划 
 
因应通胀飙升，欧洲中央银行(ECB)在 12 月宣布将会在未来季度逐步缩减

资产购买规模。当中，规模达 1.85 万亿欧元的「紧急抗疫购买计划」(PEPP) 
会在 2022 年第 1 季逐渐降低净资产购买速度，以及在 2022 年 3 月底停止

净购买。为避免对经济造成干扰及缓冲退出 PEPP 的影响，欧洲央行将扩

大常规资产购买计划(APP) 的规模，购债速度在 2022 年第 2 季从现时每

月 200 亿欧元提升至 400 亿欧元，在 2022 年第 3 季则为 300 亿欧元水平。

从 2022 年 10 月起，欧洲央行在必要的时间内将维持每月 200 亿欧元的购

债速度，直至开始加息前结束。 
 
11 月份欧元区通胀率维持高位在 4.9%，创有纪录以来最高水平，从 10 月

份的 4.1%进一步提升。能源价格继续成为主要动力，11 月按年大涨 27.5%。 
 
10 月份欧元区经济略为改善，但变种病毒 Omicron 使新冠疫情风险升温，

为市场前景添上阴霾。10 月份欧元区零售销售按月上升 0.2%，较 9 月份按

月下跌 0.4%有所提升。在外贸方面，10 月份出口按月增长 2.4%，进口则

上升 4.3%，录得贸易盈余 24 亿欧元。 
 
工业生产从 9 月份的 0.2%按月跌幅中反弹，10 月份录得按月上升 1.1%。

在各成员国中，德国工业生产按月增速居前，按月上升 3%。12 月份制造业

采购经理指数(PMI)初值维持稳定在扩张区间，录得 58，较 11 月份的 58.4
略低。另外，与 11 月份服务业 PMI 录得的 55.9 相比，12 月份服务业 PMI
初值下跌至 53.3。 

 

       新冠疫情风险的不确定性将延迟经济正常化 
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面对不同经济阻力，2022 年经济复苏将持续疲弱 
 
欧洲新冠肺炎感染率在 2021 年 12 月持续上升，导致新一轮封城措施。踏

入 2022 年，新冠疫情反复爆发、供应链瓶颈以及通胀高企将继续为欧元区

经济活动添压。新冠疫情恶化以及收紧社交距离措施将打击消费者情绪，拖

慢消费从商品转向服务的进程。另外，通胀高企亦可能降低实质可支配收入，

抑制消费意欲。供应链瓶颈预料将持续至 2022 年，对供应商运送时间造成

压力和使制造商难以准时取得关键原材料。在此背景下，各种阻力在 2022
年上半年持续为欧元区经济带来挑战。 
 
若欧元区在 2022 年稍后时间能通过疫苗加强剂及适当治疗，较佳地控制疫

情爆发，各成员国经济将得以改善。随着疫情前景的不明朗程度降低，在疫

情期间积累作预防用的超额储蓄能得以释放，对国内消费而言为积极信号。

另外，供应链瓶颈缓和亦有利加强生产过程正常化。 
 
在财政方面，欧洲复苏基金(European Recovery and Resilience Facility)预
料在 2022 年将继续收窄各成员国之间的复苏差距。具体而言，部分国家例

如意大利和西班牙的经济受疫情重创，将较其他成员国包括法国及德国等在

欧洲复苏基金中获得较多资金。2022 年欧洲国家的财政政策将维持宽松，

包括减税和加强社会转移支付等措施，以补助受能源价格上涨影响的住户。 
 
根据欧洲央行的经济预测，欧元区实质国民生产总值按年增速将从 2021 年

的 5.1%，放缓至 2022 年的 4.2%。此外，预料通胀在今年将进一步提升，

按年增速从 2021 年 2.6%提升至 2022 年 3.2%。 
 
 
市场对 Omicron 变种病毒的恐慌情绪较之前缓和，欧洲股市反
弹 
 
12 月份欧洲股市从 11 月底的大跌中改善，11 月底时因 Omicron 变种病毒

的出现而触发股市下跌。Omicron 变种病毒的资讯增加，有助缓和市场对潜

在经济影响的忧虑。例如，辉瑞和 BioNTech 的联合研究结果显示其加强剂

疫苗能有效对抗 Omicron 病毒。与上月底相比，市场恐慌情绪有所缓和，

推动股市反弹。不过，欧洲央行在 2022 年结束 PEPP 以及美国联邦储备局

(「联储局」)的鹰派货币政策行动将使货币环境收紧，影响企业融资环境。 
 
与 11 月底的水平相比，泛欧 Stoxx 600 指数截至 12 月 31 日上升 5.4%。

在同一时期，德国 DAX 指数上升 5.2%，而法国 CAC 指数则上升 6.4%。 
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政府债券收益率上扬 
 
11 月底因 Omicron 变种病毒出现而触发避险情绪，市场对 Omicron 的恐慌

情绪在 12 月略见缓和。市场气氛改善推动投资者重回风险资产，降低对避

险资产的需求。 
 
此外，虽然欧洲央行宣布在 2022 年 3 月结束 PEPP，欧洲央行行长拉加德

预示在资产购买方面有一定弹性，特别是希腊政府债券，该债券因其信用评

级较低而不被纳入 APP 内。其中，欧洲央行将利用 PEPP 收益再投资希腊

政府债券，以维持对希腊经济的货币援助。截至 12 月底，德国 10 年期政

府债券收益率为-0.177%，较 11 月底的-0.349%高。 
 
在 12 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大约 1.35 个百分点，较 11 月底时的 1.32 个百分点稍

高。 
 
 
美元走弱下欧元转强，但压力仍在 
 
美元在 12 月底略为疲软，支持欧元汇价。截至 12 月 31 日，欧元兑美元上

升 0.28%，收报 1.137 美元，较 11 月底时的 1.1338 美元微升。不过，考

虑到美国联储局及欧洲央行的货币政策差异，预料欧元仍将受压。其中，美

国联储局随着通胀率创历史高位，宣布将加快缩减资产购买步伐，以及现时

更多联储局官员预料 2022 年将至少加息 75 个基点。另一方面，欧洲央行

则在 PEPP 结束后选择暂时扩大 APP 规模。
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