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 2022 年第四季欧洲经济料可避过衰退，消费活动温和改善，有助抵销供

应端活动受压的影响 

 展望未来，欧洲经济增长动力依然低迷，惟长期或深度衰退风险则有所

缓和 

 高通胀压力持续，或促进央行持续加息 

 

欧洲经济陷入停滞，复苏动力不一 
 

2022年第 4季欧元区经济仅避开衰退，但近期数据则显示德国经济收缩程

度较原来估算为大。根据 2022 年第 4 季预估值，欧元区经济按季微升 0.1%。

随后，德国经济按季收缩从 0.2%向下修订至 0.4%。德国作为欧元区最大经

济体，其经济收缩幅度扩大或会促使该季欧元区经济同被向下修订至陷入衰

退。另外，2022 年 12 月英国经济按月萎缩 0.5%，2022 年第 4 季则按季

持平。因此，即使英国于 2022 年第 3 季录得 0.2%按季收缩，但亦避过了

技术性衰退。于 2022 年第 4 季，英国私人消费、政府开支及固定资本形成

总额等均有改善，惟遭出口表现欠佳所抵销。整体而言，受惠于能源价格显

著回落及冬季天气较预期温和等，欧洲经济或可避过冬季陷入严重衰退的最

坏情况。 

 

近期，供应端活动受压，消费表现则温和改善。第 4 季欧元区工业生产走势

反复，2022年10至12月期间分别按月下跌2.0%、上升1.4%及下跌1.1%，

其中中间产品及耐用消费品等生产分别于 2022 年 12 月按月下跌 2.8%及

1.4%。另外，2022 年 12 月英国工业生产按月温和增长 0.3%，主要是受到

电力及燃气生产增长 5.2%所推动，惟制造业生产按月持平。另一方面，欧

元区零售销售继 2022 年 12 月按月下跌 1.7%后，2023 年 1 月轻微反弹
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0.3%。英国零售销售则继 2022 年 12 月按月下跌 1.2%后，于 2023 年 1 月

回升 0.5%。 

 

展望未来，欧洲经济增长动力依然低迷，惟长期或深度衰退风险则有所缓和。

一方面，欧洲经济仍受地缘局势紧张、高通胀，以及货币政策紧缩对经济带

来制约等影响。可是，能源价格显著回落及就业市场稳定等或提振市场信心

及区内需求，当中服务业复苏步伐有所加快，并领先于制造业。欧元区及英

国服务业采购经理指数分别从 2023 年 1 月 50.8 及 48.7 上升至 2 月 52.7

及 53.5，惟两地制造业采购经理指数则继续处于收缩区间，2 月分别录得

48.5 及 49.3。再者，近期欧盟和英国政府达成《温莎框架》新协议，以处

理有关英国脱欧后《北爱尔兰议定书》的贸易争议，《温莎框架》通过设立

红、绿两色检查通道以区分输往北爱尔兰及欧盟市场的商品贸易，料有助于

缓和欧盟与英国之间的供应链阻碍问题。 

 

高通胀压力持续，或促进央行持续加息 
 

尽管欧元区及英国通胀料已见顶，其通胀放缓步伐则较预期慢。受食物及服

务价格强劲带动，2023 年 2 月欧元区通胀率仅轻微回落 0.1 个百分点至按

年 8.5%，较 1 月通胀率回落 0.6 个百分点的幅度为低，主要是受到食物及

烟酒类价格按年增幅从 14.1%加快至 2 月 15.0%，服务价格亦从 4.4%按年

升幅加快至 4.8%，抵销能源价格从按年 18.9%增长放缓至 13.7%的影响。

另外，英国通胀率则从 2022年12月按年 10.5%回落至 2023年 1月 10.1%，

主要仍受食物和非酒精饮料以及服务价格分别按年上升 16.7%及 6.0%所支

持。在俄乌冲突一周年后，能源价格录得显著回落，惟就业市场及工资增速

稳健，或会推动服务业等价格维持高企，或会促进央行须进一步收紧货币政

策以推动通胀重返政策目标。 

 

面对持续高企的通胀压力，预期欧洲央行及英伦银行将进一步加息，并维持

高利率更长时间。欧洲央行于其 2 月份货币政策会议表示，将于 3 月再度

上调政策利率 50 个基点至 3.0%。在目前欧洲经济避过陷入严重衰退，通

胀放缓速度或较预期为慢下，纵使经济增速仍较疲弱，但相信 5 月甚至 6 月

份的货币政策会议将续有加息行动。英国方面，2 月英伦银行议息会议就其

货币政策取态的措词稍微软化，惟 3 月份料将再有加息行动。若劳工市场紧

张及工资增长等，促使通胀压力变得根深底固的话，未来加息次数或会有所

提升。 

 

投资者情绪改善，利好金融市场表现 
 

金融市场受惠于投资者情绪改善，惟美联储加息预期升温则对非美元货币构

成压力。随着市场对欧洲陷入深度衰退的忧虑减退，以及内地经济重启料将

带动欧洲制造业前景改善，带动投资气氛改善。2 月份德国 DAX、法国 CAC
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及英国富时 100 指数分别较 2023 年 1 月底上升 1.6%、2.6%及 1.3%。不

过，随着一系列美国数据(包括通胀)均优于预期，市场对美联储进一步加息

预期升温，推动美元再度转强。截至 2023 年 2 月底，欧元和英镑分别兑

1.0576 美元及 1.2022 美元，较 1 月底贬值 2.6%及 2.4%。
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