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 受家庭消费拖累，德国经济陷入技术性衰退；英国经济则大致停滞。 

 欧元区和英国整体通胀率略为回落，惟欧洲央行及英伦银行料将进一步

紧缩货币政策。 

 展望未来，受惠劳工市场稳健和消费者情绪改善，欧洲经济有望延续轻

微扩张。 

 
欧洲主要经济体表现不一 

 

2023年第 1季，欧洲经济大致平稳，惟最新国内生产总值估算显示德国经

济或已陷入技术性衰退。法国、意大利和西班牙等均录得正增长，为欧元区

经济带来一些支持。不过，继 2022 年第 4 季按季收缩 0.5%后，2023 年第

1 季德国经济增长遭下调至按季收缩 0.3%，这主要是受到家庭消费疲弱所

拖累，按季下跌 2.3%。通胀持续高企，削弱消费者实质购买力，并减少其

于食物、饮料、衣服及家具等开支。另外，固定资本形成总额按季增长 2.8%，

其中建筑类和机器及设备类分别按季上升 3.9%及 3.2%。 

 

受到罢工活动及生活成本危机困扰，英国经济大致停滞，2023年第 1季按

季增长 0.1%。各行业中，建筑业录得较快增速，按季增长 0.7%，服务业和

生产行业则仅按季轻微扩张 0.1%。按主要开支组成部分划分，私人消费按

季增长 0.1%，固定资本形成总额则扩张 1.3%。服务业及私人消费表现偏

软，或反映工业行动及通胀高企的影响。再者，月度经济表现估算显示其增

长动力趋缓，从 1 月按月上升 0.47%，放缓至 2 月仅 0.05%，并于 3 月转

为按月下跌 0.28%。 

 

劳工市场靠稳，带动消费者情绪回升。欧元区消费者信心指数从 4 月负 17.5
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轻微上升至 5月负 17.4；期内英国GfK消费者信心亦从负 30 攀升至负 27，

其中反映未来 12 个月个人财务状况的指数更明显从上月负 13 上升至负 8

水平。劳工市场稳健，有助提振消费者情绪。4 月欧元区失业率跌至纪录低

位 6.5%；虽然英国失业率从 2022 年第 4 季 3.7%轻微上升，但仍处于较低

水平，2023 年第 1 季录得 3.9%。期内英国每周平均工资按年增长亦高企

于 6.7%，较 2022 年第 4 季持平。2022 年第 3 季，面对能源供应或不足以

应付冬季需求以至可能陷入衰退的忧虑，消费者情绪一度转趋极为悲观，惟

近期就业状况稳定料可提振消费者的信心。 

 

通胀放缓，惟回落步伐并不一致 

 

欧元区及英国通胀回落走势渐趋分歧。欧元区通胀率从 4 月按年 7.0%放缓

至 5 月 6.1%，其中大部分物价升幅均有所减慢，预示通胀压力渐现放缓。

受高基数影响，5 月能源价格按年下降 1.7%。食物及烟酒类和服务类价格

升幅则从 4 月 13.5%及 5.2%放缓至 5 月 12.5%及 5.0%，核心通胀率亦从

3 月高位 5.7%回落至 5 月 5.3%。英国方面，尽管整体通胀率从 3 月 10.1%

下跌至 4 月 8.7%，惟通胀压力维持高企。部分项目物价升幅更有所加快。

当中，4 月食物及非酒精饮料价格按年升幅维持于 19.0%；与休闲及文化活

动相关的价格则从 4 月按年 4.6%升幅加快至 5 月 6.3%。与欧元区不同，

英国服务价格升幅尚未缓和，核心通胀率从 4 月 6.2%升至 5 月 6.8%。 

 

面对通胀高企，欧洲央行及英伦银行势将维持货币紧缩政策。鉴于通胀持续

远超央行政策目标，5 月欧洲央行及英伦银行均已上调其政策利率 25 个基

点。考虑到欧元区和英国通胀回落幅度较慢，并料将持续超出其政策目标，

欧洲央行及英国央行均料有进一步紧缩货币政策的空间，其加息周期尚未完

结。未来，欧洲利率将进一步上升，欧洲央行的加息幅度或会大于英伦银行。 

 

展望未来，欧洲经济料将延续轻微扩张。劳工市场稳健及消费者情绪改善均

有助于支持区内经济复苏，接下来的暑假旅游旺季料将带动旅游及休闲服务

需求。不过，货币政策迅速收紧和地缘政治紧张局势持续等会经济前景带来

不确定性，影响商业信心，削弱投资意欲，甚至影响生产活动。整体而言，

欧洲经济仍有望轻微扩张，惟下行风险稍微升温。 

 

不确定性升温，再度推动避险情绪 

 

投资者避险情绪升温，股票市场受压。5 月份，欧洲金融市场一度受美国债

务上限谈判，以及德国下调 2023 年第 1 季经济数据引发对衰退的忧虑所困

扰。5 月底，英国富时 100、德国 DAX 及法国 CAC 指数分别较 4 月底下跌

3.2%、1.6%及5.2%。此外，面对美国个人消费开支价格指数升幅较预期强，

市场一度对美联储将于 6 月再度加息的预期升温。期末，欧元和英镑兑美元

分别收报 1.0689 和 1.2441 美元，期内贬值 3.0%及 1.0%。
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