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面对通胀高企，欧洲央

行及英伦银行大幅上调
政策利率。 

 

尽管经济逐渐放缓，惟

欧元区及英国劳工市场

持续向好。 

 

英国「迷你预算」引发
英国债券市场急剧波

动，英伦银行推出买债

计划以稳定市场运作。 

 

  

 

 

 
服务业复苏受惠于经济重启，但通胀上升及地缘政治紧张限制

其增长动力 

 

随着经济逐步重启，服务及跨境旅游业有所恢复，但在地缘政治局势紧张及

供应链受阻下，能源及原材料价格持续高企，对欧洲制造业及建筑业等打击

最大，甚至拖累欧洲经济步入衰退。 

 

踏入第三季，欧元区生产及零售活动逐步转弱。7 月欧元区工业生产按月下

跌 2.3%，资本产品生产更下跌 4.2%。德国生产规模仍低于 2021 年底约

1.8%，反映能源问题及地缘政治紧张局势持续困扰德国工业表现。欧元区

零售销售继 7 月按月下跌 0.4%后，8 月份再次按月下跌 0.3%。德国和英国

零售销售于 7 月分别按月上升 0.7%及 0.4%后，8 月均再次下跌 1.3%及

1.6%，完全抵销 7 月份升幅有余。 

 

欧元区及英国劳工市场持续向好，8 月欧元区失业率微跌至 6.6%。5 至 7

月英国失业率亦较 2 至 4 月下跌 0.2 个百分点至 3.6%，工资则继续录得强

劲增长，计及花红的平均周薪仅从 2 至 4 月按年上升 6.9%略为放缓至5至

7 月的 5.5%。 

 

 

 

 

 

 

Mainland China and Hong Kong Economic Outlook 
经济衰退风险显著升温 

市场信息 – 欧洲 
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欧洲通胀高企，短期趋势未变 

 

欧元区能源供应受到俄罗斯天然气输送量大减困扰，北溪一号天然气管道更

无限期暂停供气及受到破坏，各成员国正积极推高天然气储备、协商降低天

然气需求及减轻家庭和企业能源费用负担。能源价格连续 18 个月录得双位

数上升，9 月按年升幅达到 40.8%。整体通胀率再创历史新高，9 月预估值

升至按年 10.0%。面对能源危机恶化，各成员国正部署推出各项支持措施，

以降低能源供应短缺及价格高企对民众消费和企业生产造成的冲击，包括拟

对能源企业征收暴利税，并用于减轻家庭能源支出负担。能源供应不稳及通

胀高企问题料于冬季更为突出，惟今年以来欧元区成员国为冬季储气进度却

较预期为佳，加上各成员国同意减少 15%天然气需求等以作应对，欧元区

通胀最快或于第四季见顶，2023 年初起则有望受惠于高基数而逐步回落，

惟将持续超出欧央行通胀目标一段时间。 

 

英国通胀压力同样高企。由于能源价格升幅略为放慢，8 月消费者物价指数

按年升幅较 7 月放慢 0.2 个百分点至 9.9%，但消费者物价核心指数的按年

升幅则较 7 月加快 0.1 个百分点至 6.3%。9 月初英国新任首相卓慧思宣布

推出价值约 1,500 亿英镑的能源纾困计划，当中包括冻结住户平均能源费

用上限至平均每年 2,500 英镑。 

 

欧洲及英国央行继续大幅加息 

 

面对通胀高企并持续超出欧央行 2%目标，欧洲央行于 7 月及 9 月两次会议

分别加息 50 及 75 个基点，以遏抑通胀及避免通胀预期失控。由于欧洲央

行预期该区未来一年通胀将显著高于目标，故将于未来数次会议尽快加息至

中性，甚至紧缩水平，直至通胀逐渐回落至接近目标为止。 

 

9 月份，英伦银行上调基准利率 50 个基点至 2.25%。然而，卓慧思政府随

后在「迷你预算」中宣布了大幅扩大财政政策，包括取消公司税上调、降低

基本所得税率、削减房地产市场印花税等。该财政方案立即引发市场对英国

政府财政可持续性的担忧，甚至担心可能进一步推高通胀，导致市场预期英

伦银行将于 11 月会议将大幅加息，引发英国金融市场急剧波动。为了稳定

市场运作，英伦银行宣布购买价值 650 亿英镑的长期国债，并延迟启动其

减持政府债券计划。随后，卓慧思政府取消对高收入人士减税的建议以挽回

部分市场的信心。 

 

欧元区及英国经济陷入衰退风险升温 

 

展望未来，俄乌冲突长期化、天然气供应中断、通胀压力升温及货币政策迅

速变化等，将继续为欧元区经济前景蒙上阴影。能源短缺无疑会扰乱工业生

产并打击商业信心，而通胀压力高企及加息均会挤压家庭和企业预算，导致
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经济衰退风险增加。市场预期 2022 年欧元区经济增长将达到 2.9%，2023

年则大幅放缓至 0.3%。 

 

英国方面，尽管政府宣布了财政扩张方案，但英国经济正受众多不明朗因素

困扰，如英国政府能否对其「迷你预算」做出调整，以恢复市场信心，加上

通胀压力持续高企、英国与欧盟关系，以及苏格兰可能再次举行独立公投等。

虽然彭博 9 月份调查预期 2022 年英国经济增长将达到 3.5%，较上月调查

上升 0.1 个百分点；但 2023 年则预期收缩 0.2%，比上月下降 0.7 个百分

点。 

 

 

货币政策收紧及地缘政治紧张局势升温，引发欧洲金融市场动
荡 

 

随着美联储、欧洲央行及英伦央行分别于 9 月份会议大幅加息以遏制通胀

上升，加上地缘政治紧张局势升温，欧洲股市跟随环球主要股市一同回调。

其中德国 DAX 指数、法国 CAC 指数及英国富时 100 指数分别于 9 月下跌

5.6%、5.9%及 5.4%。 

 

美联储加快收紧货币政策，导致美元汇率持续强势，则继续拖累欧元和英镑

的表现。截至 9 月 30 日，欧元兑美元汇率报 0.9802 美元，较 8 月底报

1.0054 美元下跌 2.5%。期内，英镑兑美元的贬值幅度更大，达 3.9%。 

 

在市场预期欧洲央行将持续加息下，9 月份德国 10 年期国债孳息率较上月

上升 57 个基点至 2.108%。其中，意大利和德国 10 年期国债孳息率息差则

较上月扩阔 6 个基点至 2.41%。由于卓慧思政府的「迷你预算」引发市场

对英国财政可持续性的忧虑，触发英国 10 年期国债孳息率一度飙升至 4.5%

以上，并于 9 月底回落至 4.093%，但仍较上月上涨 129 个基点。 
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