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 欧洲经济表现参差︰受制造业疲弱拖累，德国经济持续停滞；西班牙及

英国经济则受服务业带动而录得较快增长。 

 鉴于通胀压力顽固及劳工市场强韧，欧洲央行及英伦银行势将再度加息。 

 面对货币环境迅速收紧、家庭收入受压及商业信心疲弱，欧洲经济前景

甚不明朗。 

欧洲经济表现分歧 

 

鉴于出口需求及工业表现疲弱，德国经济陷于停滞。受到家庭收入紧缩、疫

后消费模式从商品转移至服务，以及企业补库存态度审慎等影响，全球商品

贸易持续受压，影响以出口主导的欧洲工业生产表现。欧元区工业生产继 3

月份明显收缩后，于 2023年第 2 季缓慢复苏，惟生产水平仍稍逊于第 1 季。

作为区内主要制造业重镇，5 月及 6 月德国工业生产分别按月下跌 0.2%及

1.3%，拖累第 2 季国内生产总值仅录得按季零增长。另外，德国经济前景

亦面临下行风险，德国 ifo 商业景气指数连续 4 个月下跌，8 月份报 85.7。 

 

西班牙经济受惠于旅游业强劲复苏。在欧元区主要成员国中，西班牙经济受

旅游业强劲复苏所带动，持续录得较快增长。西班牙国内生产总值继第 1 季

按季增长 0.5%后，第 2 季进一步扩张 0.4%，主要受惠于第 2 季西班牙旅

客消费开支分别按季上涨 67.5%及按年上升 20.1%。同时，旅游业蓬勃亦

支持西班牙零售表现，2023 年第 2 季按季增长 2.2%。 

 

受惠于服务消费及政府支出增加，英国经济保持温和扩张。英国国内生产总

值从 2023 年第 1 季按季 0.1%增长略为加快至第 2 季 0.2%。月度国内生产

总值数据显示于 4 月按月增长 0.2%及 5 月微跌 0.1%后，6 月则明显反弹

0.5%。政府开支成为主要的增长动力，继第 1 季按季下跌 1.8%后，第 2 季
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增加 3.1%，反映公共行政及国防相关的开支增加。家庭消费是另一增长动

力，继第 1 季陷入停滞后，第 2 季按季增长 0.7%。家庭消费增长，主要反

映于交通、休闲文化活动、餐饮、酒店及能源消费开支之上。 

 

通胀压力持续，为进一步收紧货币政策留下空间 

 

欧元区通胀正逐步回落。受德国交通费津贴结束及消费者物价指数分类权重

改变等影响，8 月欧元区整体通胀率维持于按年 5.3%。核心通胀率（不包

括能源及食物价格）亦从 7 月按年 5.5%回落至 8 月 5.3%，仍接近 3 月纪

录高位 5.7%。按月比较，核心通胀则从 7 月下跌 0.1%反弹至 8 月增加

0.3%。近期整体通胀数据均显示基本通胀压力持续高企。 

 

英国通胀持续偏高。英国整体通胀率从 6 月按年 7.9%回落至 7 月 6.8%，

主要受能源价格上限调整及天然气价格下跌等影响。不过，7 月核心通胀率

仍维持不变于按年 6.9%。再者，7 月服务通胀更反弹至按年 7.4%。餐厅及

酒店价格为其主要上升动力，按年增幅达 9.6%，料与暑假期间活跃的旅游

活动有关。 

 

工资较快增长或会拖慢英国通胀回落的步伐。虽然英国劳工市场略为回软，

失业率从 3 至 5 月期间 4.0%上升至 4 至 6 月 4.2%，惟期内剔除花红的每

周平均工资仍录得按年 7.8%名义增长，实质增长则为 0.1%。实质工资再次

录得正增长有助维持家庭部门的购买力，或会为消费开支及基本通胀带来支

持。 

 

欧洲央行及英伦银行料维持鹰派货币政策立场。与美国相比，欧元区及英国

的核心通胀持续高企，令欧洲央行及英伦银行再度加息的机会甚高。于 8 月

杰克逊霍尔(Jackson Hole)全球央行年会期间，欧洲央行行长拉加德重申压

抑通胀的工作尚未结束，表示将继续维持利率于具限制性水平一段时间。英

伦银行官员亦发出类似的鹰派讯息。不过，早前快速收紧货币政策的影响料

将逐步浮现，特别是劳工市场及采购经理指数等数据有所偏软，显示近期增

长动力正在放缓。 

 

受到货币政策快速收紧、家庭收入受压、商业信心疲软等因素困扰，欧洲经

济前景甚不明朗。欧洲借贷成本高企不单会削弱信贷需求，加上招聘意欲回

落及高通胀环境，消费及投资情绪料均受影响。此外，近期制造业放缓的情

况有日渐扩散至服务业之势，尤其明显是 8 月欧元区及英国服务业采购经

理指数均显著回落至 47.9 及 49.5 的收缩区间，结束接连数月处于 50 以上

的扩张区间。 
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经济前景甚不明朗，金融市场下滑 

 

市场情绪转趋保守。鉴于美国及欧洲通胀仍持续超出政策目标，市场对政策

利率将较长时间维持高企的预期有所升温，令风险资产的波动性增加。再者，

投资者对全球经济放缓的忧虑重燃，亦助长了避险情绪及巩固美元汇率走势。

8 月底，英国富时 100、德国 DAX 及法国 CAC 指数分别较上月下跌 3.4%、

3.0%及 2.4%。期内，欧元和英镑兑美元分别收报 1.0843 和 1.2673 美元，

较上月分别贬值 1.4%及 1.3%。
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