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隨着緊急狀態的解除，日
本 GDP在 2021年第 4
季出現反彈，但市場普遍
預計，隨着第 6波新冠病
毒在 2022年初出現，第
1季度將再次出現按季收
縮。 
 
日本央行在 3月的會議上
維持政策利率不變。 
 
儘管有貨幣和財政政策支
持，日本未來幾個季度的
復甦步伐仍將受到不明朗
因素的影響。 

 
 

 

 
  
 
 

 
日本經濟在 2021年溫和反彈，但 2022 年前景面臨下行風險 
 
隨着新冠病毒限制措施於 10 月結束，日本經濟在 2021 年最後一個季度出
現強勁反彈。以年率計，國內生產總值(GDP)在 2021 年第 3 季度按季跌 
2.8%之後，第 4季按季升 4.6%。隨着經濟重新開放，家庭消費在 2021年
第 4季度強勁反彈，以年率計，按季增長率為 10.2%。繼 2020年下降 4.6%
後，日本 GDP在 2021年全年按年增長 1.6%。 
 
儘管如此，隨着第 6波新冠病毒在 2022年初開始爆發，日本政府在 1月初
宣布「防止蔓延等重點措施」以遏制病毒傳播。在第 6波高峰期，日本 47
個都道府縣中多達 36 個縣被納入適用。因此，消費者情緒受到負面影響。
2月消費者信心指數下跌至 35.3，是連續 3個月下跌，並跌至 2021年 5月
以來的最低水平。市場普遍預期日本 GDP 將在 2022 年第 1 季度再次出現
季度收縮。同時，通脹動力因能源價格激增正在回升，但相對於其他發達經
濟體而言仍然溫和。消費者價格指數（CPI）按年上漲 0.9%，為 2019年 5
月以來最高按年升幅。 
 
烏克蘭危機延長的風險及新冠疫情揮之不去的影響給前景帶來
不確定因素 
 
由於預計第 6 波新冠病毒將對日本經濟產生影響，日本央行在 3 月的會議
上一如預期維持基準政策利率不變，與美國聯儲局及英倫銀行加息形成鮮明
對比。日本央行還表示，需要監測烏克蘭的發展將如何通過金融市場及大宗
商品價格影響日本經濟。 
 

復甦之路仍面對下行風險 
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2 月下旬，眾議院批准了創紀錄的 107.6萬億日圓 2022財年預算，以資助
減輕疫情影響的措施以及社會保障和國防成本上升。展望未來，從 3月 21
日起，其餘 18 個道都府縣都解除「防止蔓延等重點措施」，預計日本將在
2022年第 2季度出現復甦。同時，日本央行持續寬鬆的政策立場和財政支
持亦有望提供對未來幾個季度經濟的支持。儘管如此，由於能源和食品價格
上漲會對企業利潤和家庭收入產生不利影響，烏克蘭危機延長的風險，以及
俄羅斯與美國及其盟友之間的緊張局勢，可能會給日本的經濟復甦步伐帶來
不確定因素。此外，能源和大宗商品價格上漲亦可能部分抵銷日圓貶值有利
日本出口的好處。 
 
 
在美國加息預期和地緣政治緊張局勢下，日本股市出現調整 
 
日本股市在 2022年第 1季度出現回調，主要是因為全球投資者消化聯儲局
加息及 2月下旬俄羅斯入侵烏克蘭引發市場避險情緒。截至 3月 31日，日
經 225 指數較 2021 年 12 月底的水平下跌 3.4%，而東證指數同期下跌
2.3%。 
 
外匯市場方面，由於聯儲局在 3 月會議上開始加息並預計加息路徑更為激
進，日圓兌美元轉弱。截至 3月 31日，與 2021年 12月末的水平相比，日
圓兌美元貶值 5.4%至 121.7日圓。 
 
在債券市場上，儘管日本央行將 10年期國債孳息率上限目標維持在零附近，
但基準 10 年期日本國債孳息率在 2022 年第 1 季度繼續與美國國債孳息率
一起上漲。日本央行分別在 2 月 10 日及 3 月 28 日宣布「指定價格市場操
作」，無限量買入 10年期國債以維持孳息率上限目標。其中 3月 28日公布
的操作更是連續 3 日購買債劵。截至 3 月 31 日，日本 10 年期國債孳息率
為 0.21%，較 2021年 12月底水平高出約 15個基點。 
 
展望未來，日圓的表現將受到日本央行和聯儲局不同政策立場的影響。同時，
日本股市的表現將取決於烏克蘭危機的發展和聯儲局正常化的步伐。由於美
國國債孳息率將在持續加息的情況下繼續上升，加上投資者可能繼續調整其
固定收益投資組合，未來幾個月日本 10年期國債孳息率可能仍高於日本央
行接近零的目標。然而，由於日本央行有機會出手干預債市，預計 10年期
日本國債孳息率上升空間將限制在 0.25%附近。
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評論，幷不構成證券的要約或有關要約的招攬、建議、投資意見或保證回報。本刊物所表達的資訊、預測及意見以截至本
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投資産品之過往業績幷不代表將來表現。本文件幷無就其中所述任何投資是否適合個別人士作出任何推薦。本文件所述的
投資可能幷不適合所有投資者，且幷未考慮各收件人的特定投資目標或經驗、財政狀况或其他需要。投資者不應根據本文
件而作出任何投資決定。故此，作出任何投資決定前，投資者須審視自身的投資目標、投資經驗、財政狀况及特定需要而
作出投資決定；如有需要，亦應在作出任何投資前諮詢獨立投資顧問意見。 
 
本文件所表達的論點，並不一定反映東亞銀行管理層的立場。 
 
本文件是東亞銀行的財産，受適用的相關知職産權法保護。未經東亞銀行事先書面同意，本文件內資料的任何部分不允許
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