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面对俄罗斯与乌克兰战
争及能源价格飙升，欧
元区经济表现疲弱。 
 
欧洲央行行长拉加德明
确释出即将加息的信
号，以压抑通胀。 
 
股市受市场情绪影响。 

 
  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
主要经济指标显示减弱信号 
 
俄罗斯与乌克兰战争及通胀飙升打击欧元区工业。3 月份工业生产按月下跌

1.8%，低于 2 月份录得的 0.5%按月增长。供应链干扰及能源通胀高企对制

造业造成压力，3 月份资本产品产出按月下跌 2.7%，中间产品产出则下跌 
2%。德国产出是录得按月跌幅最大的成员国之一，3 月份按月下跌 5%。欧

元区制造业采购经理人指数连续 4 个月下跌，从 4 月份的 55.5 跌至 5 月份

的 54.6。 
 
外贸方面，3 月份欧元区贸易逆差持续扩大，达至自 1999 年数据开始以来

的最低水平。3 月份贸易逆差录得 176 亿欧元，高于 2 月份经向上修正后

的 113 亿欧元。进口能源成本上升仍是贸易逆差扩大的主因。按月计算，3
月份进口增长 3.5%，出口则增长 0.9%。 
 
部分主要经济体的零售销售在消费者情绪疲弱下偏软。法国 4 月份零售额

按月下降 0.8%，当中，新车销量按月减少 6.9%，家具销售则减少 7.5%。 
 
5 月份欧元区通胀率估值上升至 8.1%，高于 4 月份的 7.4%。5 月份能源价

格连续第 14 个月录得双位数按年增长，按年上升 39.2%。撇除能源、食物

及烟酒类的消费者物价(核心消费者物价)按年增速维持自 2022 年起的上升

趋势，从 4 月份的 3.5%升至 5 月份的 3.8%。 
 
面对通胀压力高企，欧洲央行有关加息的下一步行动日渐明朗。欧洲央行行

长拉加德在 5 月份撰文释出较明确信号，预示欧洲央行可以在 7 月加息及

资料来源：中国人民银行；彭博 (数据截至28/2/2022)

 

       战争阴霾使经济前景添忧 

市场资讯 – 欧元区 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2020 2021 2022

按
年
变
动

(%
)

资料来源：彭博 (数据截至13/5/2022)

欧元区工业生产



 
 
 
 
 

      市场资讯 

  经济研究 

 

2022 年 6 月 

2 
  

有机会在第 3 季末前结束负利率政策。在首次加息后，货币政策正常化的过

程将取决于中期通胀前景。 
 
展望未来，欧元区将继续成为受俄乌冲突打击的主要经济区域，对消费者情

绪和制造业造成影响。此外，预料市场亦有机会继续关注欧洲央行货币政策

正常化，以及将通胀率带回 2%目标水平的进展。 
 
 
减少对俄罗斯能源依赖的第一步 
 
欧盟表明长远而言，结束对俄罗斯化石燃料依赖的承诺。在 5 月中，欧盟委

员会提出 REPowerEU 计划，包括在 2027 年前作出额外 2,100 亿欧元的基

础设施投资以改变能源系统，以及创建新的欧洲能源平台以实现供应多样化。

此外，欧盟委员会亦建议将2030年可再生能源占欧盟整体能源组合的目标，

从 40%升至 45%。 
 
不过，短期而言，仍然需要增加煤炭及核燃料方面的使用，在可再生能源例

如太阳能或风能达至充足水平前补充供应缺口。 
 
 
市场情绪牵动欧洲股市 
 
在 5 月初至 5 月中期间，多重不利因素持续存在，阴霾继续笼罩投资者情

绪。当中，俄乌战争及部分主要央行收紧货币政策将导致全球经济增长放缓，

令企业盈利受压。不过，随着在 5 月底出现一些积极消息，例如中国(欧元

区其中一个主要贸易伙伴及世界第二大经济体)宣布放宽封城措施，市场情

绪略为改善。 
 
欧元区股市表现各异。在 4 月底至 5 月底期间，泛欧 Stoxx 600 指数下跌

1.6%。在同一时期，德国 DAX 指数上升 2.1%，而法国 CAC 指数则下跌

1%。 
 
 
政府债券收益率上升 
 
拉加德透露鹰派政策方向，加强市场对未来形成加息环境的预期。在此背景

下，欧元区政府债券收益率维持上升趋势。截至 5 月 31 日，德国 10 年期

政府债券收益率从 4 月底的 0.938%升至 1.122%。 
 
随着欧元区货币政策正常化，加上俄乌战争等不利因素持续，引起市场日渐

忧虑部分高负债经济体的韧性。市场担忧导致投资者向高负债经济体提供贷

款时，要求更高的利率溢价。截至 5 月 31 日为止，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接近 2 个百分点，

-1.0
0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0
8.0
9.0

2020 2021 2022
%

资料来源：彭博(数据截至31/5/2022)

欧元区通胀率

80

85

90

95

100

105

110

3/22 4/22 5/22
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31/5/2022)

指数 (1/3/2022 = 100)

-0.5
0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5

3/22 4/22 5/22

%

法国 德国 意大利

资料来源︰彭博 (数据截至31/5/2022)

10年期政府债券孳息率

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6/6/2022)

采购经理指数



 
 
 
 
 

      市场资讯 

  经济研究 

 

2022 年 6 月 

3 
  

较 4 月底时的 1.84 个百分点上升。 
 
 
憧憬即将加息，欧元反弹 
 
截至 5 月 31 日，欧元兑美元反弹 1.79%，收报 1.0734 美元，较 4 月底的

1.0545 美元高。在 3 月底至 4 月底期间，欧元兑美元贬值 4.72%。欧洲央

行行长拉加德有关 7 月加息及结束负利率的言论，增强欧元前景，扭转先前

弱势。预料在接下来的时间，有关欧洲央行货币政策正常化的消息将日渐影

响欧元汇价。
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