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 受惠於穩健的勞工市場及外需逐漸回暖，2023 年初歐洲經濟避過衰退。 

 通脹壓力則持續高企且甚具黏性，歐元區和英國央行料續維持緊縮貨幣

政策。 

 展望未來，在服務業復甦帶領下，歐洲經濟料將溫和擴張。 

 

歐洲經濟展開溫和復甦之路 

 

繼 2022年第 4季陷入停滯後，歐洲經濟於 2023年第 1季避過衰退。儘管

受到多項不利因素包括高通脹、高利率、示威及罷工活動等困擾，歐元區經

濟避過陷入連續兩季收縮的技術性衰退，繼去年第 4 季歐元區 19 國經濟遭

下調至按季收縮 0.1%及歐元區 20 國經濟(自 2023 年 1 月起加入克羅地亞)

維持零增長後，2023 年第 1 季歐元區經濟輕微擴張 0.1%。具體數據尚待

公布，第 1 季家庭消費料續偏軟，惟勞工市場保持穩健則為消費帶來一定支

持。再者，隨著內地放寬防疫限制有利於貿易活動復甦，加上旅遊業表現更

趨活躍，部分國家出口明顯改善支持了第 1 季歐元區經濟表現。 

 

德國(歐元區最大經濟體)繼 2022 年第 4 季按季收縮 0.5%後，2023 年第 1

季受惠於固定資本形成及出口表現改善，避過技術性衰退並錄得按季持平。

西班牙經濟增長從 2022 年第 4 季按季 0.4%加快至 2023 年第 1 季 0.5%；

意大利經濟亦從 2022 年第 4 季按季收縮 0.1%反彈至 2023 年第 1 季 0.5%

增長。儘管英國經濟受到各地罷工活動及生活成本危機困擾，繼 2022 年第

4 季增長上調至按季 0.1%後，2023 年 1 至 2 月平均按月升幅為 0.2%。英

國經濟能否維持溫和擴張，則尚待 2023 年 3 月數據以作確認。 

 

 

 

Mainland China and Hong Kong Economic Outlook 
經濟溫和復甦，惟恢復步伐並不平衡 

市場資訊 – 歐洲 
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勞工市場及消費者情緒趨穩，有利於服務消費持續改善，惟通脹高企仍將壓

抑商品消費需求。歐元區及英國就業市場穩健，其失業率分別於 3 月及 2 月

錄得接近紀錄低位的 6.5%及 3.8%。4 月份，歐元區消費者信心升至-17.5；

英國 GfK 消費者信心則攀升至-30.0，兩者均升至 2022 年 2 月以來最高水

平。受惠於旅遊、休閒及娛樂消費持續復甦帶動，4 月歐元區及英國服務業

採購經理指數均升至 12 個月以來最高水平，分別報 56.2 和 55.9。不過，

通脹高企及消費模式向服務轉變等，亦令零售表現受壓，2023 年 1 至 2 月

歐元區零售銷售平均仍較 2022 年第 4 季低 0.3%，2023 年第 1 季英國零售

銷售按季溫和增長 0.5%，當中或受折扣推廣推動，較去年同期仍低 3.8%。 

 

 

5月貨幣政策再度緊縮，惟下一步行動仍以數據為依歸 

 

整體通脹見頂，核心通脹則維持偏強，料仍須一段時間才能返回央行政策目

標。歐元區通脹已從 2022 年 10 月高位 10.6%放緩至 2023 年 4 月 7.0%；

英國通脹繼去年 10 月錄得 11.1%觸頂後亦逐步放緩，惟其回落速度較預期

為慢，3 月仍然錄得 10.1%，明顯高於英倫銀行 2 月時 9.2%的預測。食物

及服務價格是通脹的主要動力，能源價格則從高基數顯著回落。歐元區方面，

繼連續多月錄得雙位數升幅後，4 月能源價格回落至按年 2.5%，食物及煙

酒類價格則連續 9 個月錄得雙位數升幅，按年上升 13.6%，服務價格亦加

快至按年 5.2%。英國方面，食物價格升幅從按年 18.0%進一步加快至 3 月

19.1%，服務價格亦維持高企於 6.6%。因此，4 月歐元區及 3 月英國核心

通脹仍分別於維持高企於 5.6%及 6.2%，遠高於政策目標，顯示通脹壓力維

持偏強。 

 

歐洲央行再度加息，惟其下一步行動將以數據為依歸。2023 年 5 月歐洲央

行宣布上調政策利率 25 個基點至 3.25%，英倫銀行亦勢將再次加息。鑑於

通脹持續遠高於央行政策目標，預期兩地央行將維持其緊縮貨幣政策一段時

間，惟其下一步政策行動或有不同。鑑於歐元區通脹回落速度較英國為快、

部分成員國亦開始退出其財政支援措施，預期歐元區的最終政策利率水平或

較英美為低。另外，英國通脹持續處於雙位數水平，且民眾廣泛要求調升工

資等均預示英倫銀行有需要維持緊縮貨幣政策立場更長時間。不過，下一步

行動仍將視乎數據決定。 

 

展望未來，歐洲經濟復甦將由服務業帶領，恢復步伐仍不平衡。最新採購經

理數據亦反映類似走勢，服務業採購經理指數繼續處於擴張區間，並優於製

造業表現。勞工市場穩健、能源供應憂慮緩和及高通脹見頂等均有利於提振

消費者信心。不過，貨幣政策持續緊縮、地緣政局緊張及銀行業危機的潛在

影響等，或會制約歐洲經濟的復甦動力。 
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投資者擔憂略為緩和，市場情緒好轉 

 

投資者情緒改善，支持金融市場回升。市場預期美國加息週期快將完結，加

上對近期投資者情緒大致穩定，促進金融市場情緒回暖。4 月底，英國富時

100、德國 DAX 及法國 CAC 指數分別較 3 月底上漲 3.1%、1.9%及 2.3%。

不過，市場預期未來美國、歐元區及英國央行的政策行動漸趨分歧，利好歐

元及英鎊表現。期內，歐元和英鎊分別兌 1.1019 和 1.2337 美元，較 3 月

底升值 1.7%及 1.9%。 1.00
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