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8 月份經濟增長回升，
主要是由於 7 月份開
始放寬封鎖措施。 
 
持續的通脹壓力加劇了
市場對英倫銀行將提前
加息的預期。 
 
未來稅率增加，加上持
續的通貨膨脹，可能會
侵蝕家庭的可支配收
入，並對未來的復甦勢
頭構成風險。 

 
  
 
 

 
大多數封城措施在 7 月結束後，英國 8 月份經濟增長回升 
   
英國經濟在 8 月份回升，國內生產總值(GDP) 按月增長 0.4%，而 7 月份
GDP變動則下調至-0.1%。由於大部分封鎖措施已於 7月份結束，2021年 
8 月服務業產出增長了 0.3%。住宿和食品服務活動是該月服務業增長的主
要貢獻者，增長了 10.3%。 
 
英國 9月份通脹率仍然偏高，整體消費者物價指數 (CPI) 按年增長 3.1%，
而 8月份為 3.2%。該月核心 CPI增長 2.9%，低於 8月份的 3.1%。9月份
CPI輕微回落，主要是受去年「Eat Out to Help Out」計劃結束的基數效應
影響。不斷上升的通脹壓力和供應鏈瓶頸對消費者信心產生了不利影響。
GfK消費者信心指數從 9月份的-13下降至 10月份的-17。9月份零售量意
外地按月下降 0.2%，而市場預期為增長 0.6%。9月份零售額也錄得月度下
跌 0.2%。 
 
不斷上升的通脹增加英倫銀行提前加息的壓力。在 10月份的一個與央行行
長的在線小組討論中，英倫銀行行長貝利警告說，隨着能源價格上漲，高通
脹將持續更長時間。此番言論引發市場預期英國央行最早可能在 11月的會
議上調基準利率。然而，英倫銀行在 11 月的會議上決定將利率維持在 
0.1%，主要是因為官員們傾向觀察保就業補貼計劃(furlough scheme)結束
對就業市場的影響。 與此同時，貝利表示如果經濟表現如預期，英倫銀行
將在未來幾個月加息。 
 
財政大臣辛偉誠 (Rishi Sunak) 於 10月底宣讀了秋季預算案。由於預算責
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任辦公室 (Office for Budget Responsibility, OBR) 的經濟預測更為樂觀，
政府整體開支到 2024-25財年將增加 1500億英鎊。 根據 OBR在 10月份
的預測，2021年英國經濟將按年增長 6.5%，而 3月份的預測則為 4%。與
此同時，明年最低工資將增加 6.6%，達到每小時 9.50英鎊，並取消增加燃
油稅。目前商業差餉寬免於明年 3 月到期後，零售、酒店和休閒行業將在
2022-23財政年度獲得商業稅減半。 
  
展望未來，儘管政府在秋季預算案中宣布了持續的財政支持，但英國的經濟
復甦仍可能受到不確定因素的影響。自 9月底以來，新增新冠病毒確個案有
所回升。截至 10 月底，新確診個案的 7天平均值已上升至約 40,800 宗，
而截至 9 月底則約為 34,600宗。如果政府需要重新實施嚴格的封城措施，
消費者和企業信心、以及 2021 年第 4季的經濟增長可能會受到不利影響。
隨着 9月份宣布即將增加國民保險繳費率和股息稅率，稅收負擔增加，再加
上能源和食品價格上漲，可能會侵蝕家庭的可支配收入，對中長期經濟復甦
或構成挑戰。 
 
 
英鎊在預期加息前走強 
  
截至 10 月 29 日，富時 100 指數較 9 月底的水平上升 2.1%，主要受能源
和銀行股推動。能源和大宗商品價格上升，提振了這些行業的公司股價。同
時，鑑於投資者對穩步復甦持樂觀態度，加上主要發達經濟體可能提早加息，
預計大型銀行的盈利前景會更好，銀行股價也被推高。 
 
10 月份債券市場出現波動。市場對英國央行提前加息的預期一度推高英國
債券孳息率。10月 20日，英國 10年期國債孳息率為 1.202%，較 9 月底
水平高出約 18 個基點。臨近 10 月底，債務管理局 (Debt Management 
Office) 表示將 2021-22 財年的政府債券銷售計劃規模從其 4 月份的預測
削減約 578億英鎊，超出市場預期，導致政府債券價格上漲及孳息率下降。
截至 10月 29日，英國 10年期國債孳息率為 1.034%，只較 9月底水平高
約 1個基點。 
 
外匯市場方面，因預期英倫銀行提前利率正常化，英鎊兌美元和歐元上升。
截至 10月 29日，英鎊兌美元升值 1.5%；兌歐元則升值 1.7%。 
 
展望未來，隨着商界警告英國的供應鏈問題至少可能會持續至 2023年，未
來幾個月通脹率可能會再進一步上升。這可能會加劇投資者對英倫銀行更快
加息的預期。如果市場參與者猜測英國央行將比其他主要央行更快地實現政
策正常化，英國政府債券孳息率可能會再上升、而英鎊則會進一步走強。
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