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通胀风险持续，不过能
源价格飙升问题略为放
缓。 
 
虽然对新冠疫情爆发的
忧虑未变，但零售增速
有所提升。 
 
地缘政治风险升温，欧
洲股市下跌。 
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
通胀持续升至纪录高位 
 
欧元区通胀持续高企，未如市场预期般有所放缓。2021 年 12 月份欧元区

通胀率上升至 5%，较 11 月份的 4.9%及市场普遍预期的 4.8%为高。虽然

能源价格上涨趋势仍然显着，但升幅从 11 月份的增速略为放缓。12 月份能

源价格按年上升 26%，较 11 月份的 27.5%略低。另外，供应链瓶颈持续延

误材料运送，特别是用于制造业的原材料，从而推升一系列消费品的价格。

12 月份食物和烟酒类通胀率从上月的 2.2%上升至 3.2%，而非能源工业产

品的通胀率亦从 11 月份的 2.4%升至 12 月份的 2.9%。 
 
10 月份欧元区工业生产按月变动从原本的 1.1%升幅下调至 1.3%跌幅，11
月份按月上升 2.3%。按年比较，11 月份工业生产下跌 1.5%，主要受资本

品生产下跌 9.8%拖累。外贸方面，11 月份出口按月增长 3%而进口则上升

4.5%，录得 13 亿欧元贸易逆差。当中因为能源产品进口价值上升，以及商

品进口需求增加，升势超过出口增幅影响。2022 年 1 月份欧元区制造业经

理人指数上升至 58.7，相比之下，2021 年 12 月份该指数录得 58。 
 
11 月份欧元区零售额按月上升 1%，高过 10 月份录得的 0.3%增速，亦比

市场预期 0.5%的按月跌幅为佳。 
 
虽然新冠变种病毒 Omicron 仍然在区内肆虐，部分政府例如法国和西班牙

倾向选择「与病毒共存」方式，采取规模较小的限制措施。对此，预料疫情

爆发对民众流动性的影响将较为有限，由疫情衍生的经济冲击亦未必如之前

般明显。若感染 Omicron 的严重性未有进一步恶化或未有压抑消费者亲身

 

       通胀仍然是主要忧虑 
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到商店消费的意欲，预料短期内欧元区消费活动将维持稳定。 
 
 
能源通胀对欧元区成员国的影响各异 
 
因应各种政府措施，预料能源价格飙升对成员国的影响各异。例如，德国在

天然气采购上采用长期合约，有助稳定消费者成本。另外，法国政府决定限

制 2022 年电力价格上涨幅度在 4%之内，以及指示国有的法国电力公司

(EDF)须以较低的价格向规模较小的竞争厂商出售更多核能。这些由部分主

要经济体政府实施的措施，预料能稳定该国的住户电力成本，抑制能源价格

飙升对住户财政及消费品的冲击。 
 
另外，能源价格飙升问题对部分东欧国家的影响日益显现，食物通胀率亦有

所上升。其中，2021 年 11 月份立陶宛和爱沙尼亚的能源价格升幅高于欧元

区平均水平，两国的食物通胀率亦较高。11 月份立陶宛食物通胀率录得

8.4%，而爱沙尼亚则录得 5.2%，超过欧元区 2.2%的按年增速及法国 0.4%
的增速水平。部分东欧国家面对较高的食物通胀率，将打击它们的实质住户

可支配收入，而该区的实质住户可支配收入在欧元区内亦普遍处于较低水平。 
 
 
地缘政治紧张局面升温，拖累欧洲股市 
 
市场对俄罗斯与乌克兰边境局势紧张升温的担忧日益加剧，引致投资者退出

风险资产，打击市场气氛。另外，欧元区和其他先进经济体的通胀率大幅上

涨，引导投资者预期将更早收紧货币政策。市场对部分主要央行加息的预期

上升，打击医疗健康和科技板块，该类股份估值对利率变动较为敏感。此外，

贷款利率在未来季度上升的预期升温亦推动银行股，泛欧 Stoxx 600 指数中

的银行股板块在 2022 年 1 月份录得 6.38%升幅。 
 
在 2021 年 12 月底至 2022 年 1 月底期间，泛欧 Stoxx 600 指数下跌 3.9%。

在同一时期，德国 DAX 指数下跌 2.6%，而法国 CAC 指数亦下跌 2.2%。 
 
 
随着预期美国货币政策收紧及增长改善，政府债券收益率上升 
 
2022 年 1 月份欧元区政府债券收益率大幅上升，主要受美国债券收益率上

升所推动，因为市场预料美国联邦储备局(「联储局」)即将加息及退出刺激

措施。再者，因应德国新联合政府提出税收减免计划，预料德国经济将在来

年展示更强增长。新政府将向个人及企业提供价值最少 300 亿欧元的税收

减免，市场憧憬经济增速得以改善，推动债券收益率进一步上扬。在 2021
年 12 月底至 2022 年 1 月底期间，德国 10 年期政府债券收益率从-0.177%
大幅上升至 0.011%，重回正值区间。 
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欧元区零售销售

0

10

20

30

40

50

60

70

2020 2021 2022
制造业 服务业

资料来源︰彭博 (数据截至4/2/2022)

采购经理指数

90

95

100

105

110

11/21 12/21 1/22
STOXX 欧洲600指数
德国DAX指数
法国CAC指数

股市指数

资料来源︰彭博 (数据截至31/1/2022)

指数 (1/11/2021 = 100)



 
 
 
 
 

      市场资讯 

  经济研究 

 

2022 年 2 月 

3 
  

截至 2022 年 1 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 1.28 个百分点，较 2021 年 12 月底时的

1.35 个百分点低。 
 
 
欧元兑美元走弱 
 
截至 2022 年 1 月 31 日，欧元兑美元贬值 1.19%，收报 1.1235 美元，较

2021 年 12 月底时的 1.137 美元低。由于俄罗斯与乌克兰对峙引发的地缘

政治风险加剧，导致环球避险情绪升温，推升美元作为避险货币的需求。另

外，美国联储局预示有需要的话，有可能更早及更快加息以压抑通胀，使美

国债券收益率上升。避险情绪升温及预期美国货币政策收紧推动美元强势，

使欧元走弱。
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