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 德国经济疲弱为区内经济复苏增添下行风险，第2季英国经济维持平稳。 

 顽固的通胀压力巩固市场对货币政策持续紧缩的预期，这或会加大借贷

成本并影响对息率敏感行业。 

 展望未来，旅游和休闲活动需求持续，加上就业市场稳定扩张，为欧洲

经济延续温和复苏带来支持。 

 
复苏步伐不平衡，德国经济成主要拖累 

 

欧元区经济复苏步伐持续不平衡。一方面，西班牙经济表现强韧，4 至 5 月

西班牙零售销售平均较 2023 年第 1 季平均上升 2.0%；在旅游和餐饮服务

的带动下，6 月服务业采购经理指数录得 53.4，连续 8 个月处于 50 盛衰分

界线之上。零售销售及服务业表现稳健，说明西班牙经济增长动力有望延续

至第 2 季。 

 

不过，德国经济于 2022年第 4季及 2023年第 1季陷入技术性衰退，其中

商品生产活动在环球经济放缓、货币政策迅速收紧及通胀高企等影响下明显

放缓。4 月德国工业生产停滞，期内零售销售更较 2023 年第 1 季低 0.1%。

德国 ifo 商业景气指数亦连续两个月下跌至 88.5，创 2023 年 1 月以来最低

水平。德国经济疲弱或会抵销其他欧元区成员国如意大利及西班牙等经济的

增长动力。 

 

4 月英国经济在服务业活动复苏的带动下回稳。继 3 月按月下跌 0.3%后，

4 月英国国内生产总值按月反弹 0.2%，其中服务业按月增长 0.3%，并成为

主要增长引擎。虽然 4 月建筑业从高位按月回落 0.6%，但对比去年同期仍

有 3.6%的增幅。 

 

Mainland China and Hong Kong Economic Outlook 
经济压力加大，势将制约区内复苏步伐 

市场资讯 – 欧洲 

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

3
/1

9

9
/1

9

3
/2

0

9
/2

0

3
/2

1

9
/2

1

3
/2

2

9
/2

2

3
/2

3

按月变动 按年变动

西班牙零售销售

资料来源︰CEIC

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

3
/1

9

9
/1

9

3
/2

0

9
/2

0

3
/2

1

9
/2

1

3
/2

2

9
/2

2

3
/2

3

按月变动 按年变动

每月英国国内生产总值

资料来源︰CEIC



 
 

 

 

 

      市场资讯 

  经济研究 

 

2023年 7 月 

2 
 1 

英国零售表现预示经济可于第2季延续增长趋势。继4月按月上升0.5%后，

5 月英国零售销售受英皇加冕额外假期带动而延续升势，按月增长 0.3%。

此外，5 月非商店零售销售在户外活动商品及夏季服饰需求增强下按月增长

2.7%。然而，通胀高企（特别是食物相关产品）也对民众购买力造成压力，

令食品商店销售按月下跌 0.5%。 

 

通胀持续令市场预期货币政策将进一步收紧 

 

6月欧元区整体通胀率从 5月按年 6.1%放缓至 5.5%，略低于市场预期。整

体通胀率减慢主要受高基数、能源价格跌幅扩大及食物通胀逐步缓和等带动。

6 月能源价格按年跌幅从 1.8%扩大至 5.6%；6 月食物及烟酒类通胀亦连续 

3 个月放缓，但仍维持高企于按年 11.7%。不过，受德国去年提供交通费折

扣影响，欧元区服务通胀继 5 月减慢至按年 5.0%后，6 月则再度上升至按

年 5.4%，令 6 月核心通胀率上升 0.1 个百分点至按年 5.4%。在各成员国

中，意大利及西班牙通胀压力进一步回落，6 月整体通胀率分别从按年 8.0%

及 2.9%下滑至 6.7%及 1.6%；德国通胀率则受服务类通胀的基数效应影响，

从５月按年 6.3%上升至６月 6.8%。 

 

另一方面，5 月英国整体通胀率则维持高企于按年 8.7%，持续高于欧元区

及美国的通胀水平。5 月英国食物及非酒精饮料通胀维持于按年 18.3%的高

位。服务通胀压力进一步升温，从第 1 季按月平均 0.3%升幅加快至 4 至 5

月平均按月 1.2%增幅，5 月按年增长为 7.4%。英国食物相关及服务通胀均

远高于欧元区的相应水平，其中休闲及文化活动物价按月增长从第 1 季平

均 0.6%加快至 4 至 5 月平均 1.0%。故此，5 月英国核心通胀率上升 0.3 个

百分点至按年 7.1%。英国通胀压力仍然强劲，并没有出现返回政策目标的

势头。 

 

欧洲央行及英伦银行料将维持紧缩货币政策更长时间，以压抑通胀。6 月，

欧洲央行上调其存款便利利率 25 个基点至 3.5%；英伦银行则上调其政策

利率 50 个基点至 5.0%。劳工市场紧张、工资增长强劲及服务通胀高企等

均延长两地央行控制通胀回落至政策目标的进程。在欧洲央行论坛上，欧洲

央行行长拉加德及英伦银行行长贝利均重申将维持紧缩货币政策，并称今年

退出货币紧缩政策的机会较低。可是，利率持续上升或会加剧物业持有人及

企业的负担，这可能进一步削弱区内增长动力。 

 

展望未来，欧洲经济活动料续温和复苏，但德国经济疲弱或会拖累区内经济

表现。就业状况稳定、欧元区及英国消费者信心改善、疫后旅游及社交活动

需求上升等将继续支持欧洲平稳复苏。但是，通胀持续高企及金融状况收紧

等或制约企业信心及加剧区内生活成本危机。再者，德国制造业弱势尚未呈

现改善迹象，这或会对 2023 年余下时间的复苏动力增添压力。 
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金融市场改善势头取决于区内加息及经济前景 

 

6月金融市场反弹，但不明朗因素仍将制约其潜在上行空间。市场一度预期

美储储将暂缓加息，刺激股市上升，但市场气氛随着美联储预示未来将继续

加息而迅速扭转。再者，近期数据（如采购经理指数）显示德国及法国商业

活动及气氛出现放缓。6 月底，英国富时 100、德国 DAX 及法国 CAC 指数

分别较 5 月底反弹 1.1%、3.1%及 4.2%。欧洲央行及英伦银行的鹰派言论

及其加息前景均支持两地货币表现。6 月，欧元和英镑兑美元分别收报

1.0909 和 1.2703 美元，期内两地货币均升值 2.1%。
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