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 利率上升至近10年以来的最高水平，消费者信心及商业投资日渐受压，

欧洲经济增长进一步转弱。 

 欧洲央行及英伦银行均表示其利率已上升至足够高的水平，但货币紧缩

环境料将维持一段更长时间。 

 欧盟委员会公布最新夏季预测，把 2023 年欧元区经济增长预测从上次

的 1.1%下调至 0.8%。 

 

主要行业呈广泛转弱 

 

欧元区增长动力进一步恶化。第 2 季欧元区生产总值按季增速从 0.3%下调

至仅 0.1%，显示 2023 年上半年欧元区经济持续停滞。最新采购经理指数

亦显示欧元区经济于第 3 季进一步趋弱，制造业及服务业活动均录得下跌。

由于积压需求的提振作用渐告减弱，欧元区服务业采购经理指数连续两个月

陷入收缩区间（9 月录得 48.7），制造业采购经理指数亦持续偏弱，并连续

15 个月处于 50 盛衰分界线之下。整体而言，在金融条件收紧、外需疲弱、

地缘政治局势持续紧张等下行风险的影响下，欧元区经济前景持续不明朗。 

 

德国经济维持承压，法国经济也呈加速放缓迹象。7 月德国工业生产进一步

恶化（按月下跌 1.6%），主要受资本品按月下跌 2.9%的拖累。德国制造业

采购经理指数亦未见回升，7 至 9 月期间仍然低于 40 水平，反映工业生产

弱势或会延续至第 3 季。法国方面，零售销售呈下跌趋势，7 月按月下跌

0.3%后，8 月进一步按月下跌 2.8%。此外，法国服务业采购经理指数更从

8 月的 46 显著下跌至 9 月的 44.4，这可能反映法国奢侈品销售及相关服务

趋弱。 
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西班牙继续担当支持欧元区经济增长的主要动力。受惠于暑假旅游需求旺盛，

西班牙旅游业及零售业录得强劲增长。7 月西班牙旅客消费开支达到 139 亿

欧元，按月和按年升幅分别为 30.6%和 16.4%，远高于 2016 至 19 年同期

疫情前约 114 亿欧元的水平。另外，西班牙零售销售持续扩张，7 月及 8 月

均按月增长 0.4%，带动期内按年增幅企稳在 8.0%左右。 

 

受罢工行动影响，英国经济录得收缩。继 6 月按月扩张 0.5%后，7 月英国

国内生产总值按月收缩 0.5%。经济收缩主要是受到医疗、教育及铁路工人

等多个行业出现罢工所致。值得留意的是，7 月服务业产出按月下跌 0.5%，

成为了拖累当月经济增长的主要组成部分，制造业及建筑业产出亦分别按月

下跌 0.7%及 0.5%，这亦是所有三大行业自 2022 年 6 月以来首次同时出现

按月收缩的情况。 

 

央行暗示将暂停加息，但维持紧缩货币政策一段更长时间 

 

欧元区通胀加快回落。经过 6 至 8 月期间从按年 5.5%缓慢回落至 5.2%后，

9 月欧元区整体通胀显著下跌 0.9 个百分点至 4.3%，创 2021 年 10 年以来

的最低数字。整体通胀减慢主是反映 2022 年 8 月德国结束燃油及交通津贴

后而形成的高基数效应。9 月核心通胀亦从按年 5.3%放缓至 4.5%，原因是

服务通胀从 8 月按年 5.5%减慢至 9 月 4.7%。按月计，8 月服务通胀亦下跌

0.9%，这可能是受消费需求偏软所致。 

 

英国核心通胀急跌，带动整体通胀意外放缓。英国整体通胀从 7 月按年 6.8%

意外放缓至 8 月 6.7%，市场原预期回升至 7.0%。8 月核心通胀回落至按年

6.2%，较 5 月的 7.1%高位显著下降 0.9 个百分点。服务通胀继 5 至 7 月徘

徊在按年 7.2-7.4%后，8 月下跌 0.6 个百分点至 6.8%，并成为带动整体通

胀减速的主要因素。期内，餐厅、酒店及住宿服务价格均出现回落。 

 

欧洲利率水平接近见顶。9 月，欧洲央行宣布上调其政策利率 25 个基点，

其中存款机制利率上升至 4%。另外，英伦银行以 5 票对 4 票的轻微差距，

决定维持利率于 5.25%不变。不过，英伦银行同时宣布扩大国债减持规模，

从过往 1 年的 800 亿英镑加快至未来 1 年的 1,000 亿英镑。货币政策展望

方面，欧洲央行及英伦银行均表示现有利率水平已具足够限制性，未来决策

将以数据为依归，并会持续审视通胀、经济状况及货币政策传导的影响等。

考虑欧洲增长前景更为不明朗，预料欧洲央行及英伦银行将暂停加息行动，

并维持其政策利率于现有水平以遏抑通胀压力。 

 

展望未来，欧洲经济将继续停滞局面。9 月，欧盟委员会公布最新夏季预测，

把 2023 年欧元区经济增长预测从 4 月春季报告的 1.1%下调至 0.8%，其中

欧元区最大经济体德国的 2023 年经济增长预测更被下调至负 0.4%的收缩

区间。目前，环球货币环境迅速收紧，欧洲利率上升至 2008 年以来的最高
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水平，流动性显著降低，欧洲经济体亦受着地缘政治局势持续紧张和环球需

求趋缓的下行风险影响。短期而言，欧洲经济表现或会持续落后于全球其他

主要经济体。 

 

市场预期利率将长时间维持高水平，为金融市场添压 

 

高利率忧虑削弱市场风险偏好。美国经济数据持续超出预期和美联储的鹰派

前瞻性指引刺激了美国国债收益率显著上升，进一步提振美元强势且对市场

气氛造成打击。另外，高收益率亦对风险资产估值添压，以及削弱欧洲货币

表现。油价上升也引发市场对通胀可能再度升温及货币政策需要进一步收紧

的忧虑，即使部分地方股市表现可受惠于能源相关板块上升。9 月底，欧洲

股市表现不一。英国富时 100 上升 2.3%，德国 DAX 及法国 CAC 指数则分

别较上月下跌 3.5%及 2.5%。期内，欧元和英镑兑美元分别收报 1.0573 和

1.2199 美元，较上月分别贬值 2.5%及 3.7%。
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