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俄罗斯与乌克兰之间的
冲突将进一步推升通
胀，拖慢经济复苏。 
 
对俄罗斯能源产品的过
度依赖，推动加快发展
可再生能源。 
 
军事冲突及地缘政治紧
张局势继续成为投资者
的关注焦点，牵动股市
走势。 
 

 
  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
地缘政治冲突为经济复苏添压 
 
2 月份欧元区通胀率攀升至创纪录的 5.9%，高过 1 月份 5.1%升幅。能源价

格持续成为通胀高企的主因，其次为食物价格上涨的压力升温。2 月份能源

价格按年上升 32%，较上月 28.8%增速水平高。另外，食物及烟酒类价格

按年增幅连续 4 个月上升，2 月份录得按年上升 4.2%。主要必需品例如能

源及食物的价格飙升，加剧家庭的生活成本，抑制对服务及奢侈品的消费。 
 
1 月份工业生产按年下降 1.3%，受资本产品生产录得 8.4%按年跌幅拖累。

地缘政治冲突预料将加剧供应链干扰及部分主要原材料贸易的问题，为制造

业带来压力。例如，针对往返俄罗斯的航运及航班限制将导致航运路线重组

及航运力下降，从而引致运输成本上升。另外，乌克兰亦是其中一个氖气(半
导体生产的主要原材料)生产国。两国之间的军事冲突导致氖气生产停滞，

为已经紧张的半导体供应链添压。欧元区制造业采购经理人指数(PMI)初值

从 2 月份 58.2 下跌至 3 月份的 57。 
 
2022 年 1 月份欧元区零售额按月增长 0.2%，从 2021 年 12 月份 2.7%按

月跌幅中上升，但仍然低过市场预期 1.5%按月升幅。在各分项中，1 月份

车用燃料专卖店销售录得较大跌幅，按月下跌 1.3%。车用燃料的拖累反映

能源价格飙升下住户购买力疲弱，抑制零售消费的复苏动力。 
 
外贸方面，欧元区持续录得贸易逆差，从 2021 年 12 月份的 97 亿欧元收窄

至 2022 年 1 月份的 77 亿欧元。1 月份出口按月上升 3.4%，而进口则按月

上升 2.3%。 

资料来源：中国人民银行；彭博 (数据截至28/2/2022)
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展望未来，经济复苏受疫情反复、供应链瓶颈及通胀高企等多方冲击下，俄

乌地缘政治危机将进一步对复苏动力添压。除了能源因素外，俄罗斯及乌克

兰作为小麦和玉米的主要出口国，供应紧张下预料食物通胀率将进一步攀升。

短期而言，虽然欧元区经济活动随着疫情相关限制放宽而开始回复正常，日

常必需品价格上升及经济不确定性的预期升温，使消费推动的复苏势头减弱。 
 
 
对俄罗斯能源的依赖进一步引发对 ESG 议题的关注 
 
俄罗斯入侵乌克兰引起人们关注环境、社会、管治(ESG)因素的经济影响。

欧洲倚重俄罗斯天然气进口，约占 40%。为应对欧盟的制裁措施，俄罗斯

有机会中断天然气供应作为回应。另外，消费者亦日渐期望他们光顾的公司

不应该与俄罗斯有商业连系。 
 
欧盟宣布计划在 2023 年前将俄罗斯天然气进口量削减三分之二，而部分欧

洲政府亦寻求加快可再生能源的投资。当中，德国正加快其太阳能和风能项

目的发展，德国经济部部长称可再生能源发展提速是降低德国对俄罗斯燃料

依赖的关键。因此，发展可再生能源并不单止是应对气候转变的手段，亦有

助加强能源稳健度。除环境考虑外，部分欧洲公司亦宣布退出其在俄罗斯公

司的股份，以符合公众期望。 
 
 
欧洲股市持续受压 
 
俄乌战事在 3 月份期间持续压抑欧洲股市。欧盟进一步扩大对俄罗斯的制

裁措施，禁止奢侈品和符合特定条件的汽车出口。另外，投资者密切关注俄

乌和谈的进度，预料将继续牵动市场情绪。 
 
在 2 月底至 3 月 31 日期间，泛欧 Stoxx 600 指数微升 0.6%。在同一时

期，德国 DAX 指数下跌 0.3%，而法国 CAC 指数则维持平稳。 
 
 
政府债券收益率保持上升趋势 
 
3 月份欧洲政府债券收益率持续上升。市场焦点部分转回货币紧缩和通胀飙

升。考虑到当前环境不明朗和价格持续上涨，欧洲央行(ECB)修订了资产购

买计划(APP)的净购买规模，5 月和 6 月在 APP 下的每月净购买量将分别

从 400 亿欧元下降至 300 亿欧元和 200 亿欧元。 
 
此外，美国联邦储备局(联储局)在 3 月份货币政策会议后宣布将联邦基金利

率上调 25 个基点，符合市场预期。并预计今年每次会议都有加息机会。 
 
在 2 月底至 3 月 31 日期间，德国 10 年期政府债券收益率从 0.135%进一
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步升至 0.548%。截至 3 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 1.49 个百分点，较上月录得的

1.57 个百分点低。 
 
 
欧元兑美元下滑 
 
截至 3 月 31 日，欧元兑美元下跌 1.35%，收报 1.1067 美元，较 2 月底时

录得的 1.1219 美元低。俄乌军事冲突仍未解除、对俄罗斯的制裁措施进一

步扩大及美国和欧元区之间的货币政策差异日益明显，使欧元持续受压。当

美国联储局开展加息周期，欧洲央行在决定收紧货币政策一事上，仍以「数

据为本」方针保持审慎取态。另外，若俄乌战事持续下去，对美元作为避险

货币的需求将维持稳固，有机会限制欧元反弹的力度。
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