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地緣政治緊張局勢推動
能源價格進一步上升，
加劇經濟下行風險。 
 
歐洲央行預料即將結束
資產購買，但加息步伐
仍然存在不確定性。 
 
地緣政治危機持續，削
弱風險胃納。 

 
  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
能源價格飆升仍然是通脹高企的主因 
 
通脹率高漲仍然是歐元區主要的經濟風險，引發對疫後復甦勢頭的憂慮。通
脹數據持續高企，引起市場關注歐洲央行可能採取的緊縮行動。4月份歐元
區通脹率估值攀升至 7.5%，顯著高於 1 月份錄得的 5.1%。俄羅斯與烏克
蘭的戰事持續，能源價格在3月份大漲 44.4%後，4月份持續按年大升 38%。
另外，4 月份撇除能源、食物及煙酒類的消費者物價(核心消費者物價)亦錄
得按年上升 3.5%，高過歐洲央行 2%的通脹目標水平。核心消費者物價漲
幅高過目標水平，反映經濟體內的通脹壓力日益深厚。 
 
3月份歐元區零售額按月下跌 0.4%，較 2月份 0.4%按月增幅低。雖然部分
成員國例如德國和法國在 3 月份放寬疫情相關限制，圍繞俄烏戰爭的憂慮
壓抑消費者意慾。3月份法國零售額按月下跌 1.9%，從 2月份 0.2%按月跌
幅進一步下跌。歐元區服務業採購經理人指數從 3月份的 55.6升至 4月份
的 57.7。 
 
2 月份歐元區工業生產有所改善，按月上升 0.7%，1 月份工業生產則錄得
0.7%按月跌幅。消費品產出按月上升，抵銷能源及資本產品產出錄得按月
跌幅。耐用消費品產出領漲，3 月份按月上升 2.7%。外貿方面，歐元區連
續 5個月錄得貿易逆差，2月份貿易逆差達 94億歐元，高過 1月份錄得的
77億歐元逆差。因為能源進口價格上升，2月份進口按月上升 1.5%，而出
口則按月上升 0.8%。歐元區製造業採購經理人指數從 3月份 56.5下跌至 4
月份的 55.5。 
 

資料來源：中國人民銀行；彭博 (數據截至28/2/2022)
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展望未來，俄烏戰爭未停，預料將打擊歐元區市場及消費者信心。針對俄羅
斯的制裁措施將對能源產品及主要原材料的供應鏈添壓，阻礙歐元區製造業
復甦。另外，雖然疫情相關措施逐步放寬，不確定性升溫亦加強家庭儲蓄動
機，降低消費意慾，導致零售復甦放緩。 
 
 
預料歐洲央行將在第 3 季退出資產購買計劃 
 
面對下行風險升溫，包括通脹飆升及地緣政治局勢持續緊張等，在 4月份貨
幣政策會議後，歐洲央行進一步表明政策方向。歐洲央行官員認為資產購買
計劃(APP)下的淨資產購買行動將在 2022 年第 3季結束。另外，任何歐洲
央行關鍵利率的調整將會是漸進的，以及會在 APP完結後若干時間發生。 
 
不過，與其他主要央行例如美國聯邦儲備局(聯儲局)及英倫銀行相比，歐洲
央行貨幣政策轉向更鷹派的過程較慢及溫和。歐洲央行行長拉加德亦承認，
雖然通脹上升，歐洲央行在收緊貨幣政策方面將繼續落後於聯儲局。因此，
與其他正實施緊縮措施的先進經濟體相比，預料歐元區將面臨更高的滯脹風
險。 
 
 
歐洲股市仍受多方壓力 
 
俄烏危機持續、通脹飆升及對部分主要央行緊縮政策的憂慮仍然是投資者情
緒的主要壓力。地緣政治危機持續發酵及相關的制裁措施為歐元區企業的業
務增添不確定性。另外，通脹高企及部分主要央行實施緊縮政策，將引發市
場對營運成本上升及利潤率受壓的憂慮。 
 
在 3 月底至 4 月底期間，泛歐 Stoxx 600 指數下跌 1.2%。在同一時期，
德國 DAX 指數下跌 2.2%，而法國 CAC 指數亦下跌 1.9%。 
 
 
政府債券收益率維持上升勢頭 
 
4月份歐洲政府債券收益率延續升勢。歐洲央行預示將在 2022年第 3季結
束淨資產購買，提振市場對逐步收緊貨幣政策的預期。雖然歐洲央行下一步
加息的行動仍未明朗，但預料歐元區通脹飆升將推動歐元區政府債券收益率
走勢向上，與美國債券收益率的趨勢類似。為壓抑通脹高企，聯儲局在 5月
初宣布提升聯邦基金利率目標 50個基點以及概述減持資產的計劃。 
 
截至 4 月 29 日，德國 10 年期政府債券收益率從 3 月底的 0.548%進一步
上揚至 0.938%。另外，截至 4月 29日為止，投資者對持有 10年期意大利
債券要求的收益率，與德國同類債券收益率的差距大約 1.84 個百分點，較
3月底時的 1.49個百分點顯著上升。 
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歐元持續疲弱 
 
至 4 月 29 日為止，歐元兌美元進一步下跌 4.72%，收報 1.0545 美元，低
於 3月底的 1.1067美元。俄烏地緣政治危機未除，繼續為歐元區經濟下行
風險升溫增添陰霾。當中，對俄羅斯的制裁措施有機會進一步加劇供應鏈瓶
頸及推動能源價格上漲，拖累經濟增長。此外，與聯儲局收緊貨幣政策相比，
歐洲央行的步伐被視為較慢及更為謹慎，預料利率差距將持續擴大。經濟前
景暗淡及更為謹慎的貨幣緊縮步伐，預料將削弱歐元需求。
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