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 尽管个别经济数据显示欧元区经济正处于收缩区间，但经济表现已稍为

回稳。第 3 季英国经济增长持续乏力，惟亦有回稳迹象。 

 欧元区通胀回落步伐有所加快。英国整体通胀亦从高位明显回落，但核

心通胀依然高企。 

 欧洲央行及英伦银行将继续维持紧缩货币环境，直至通胀有明确返回政

策目标的趋势。 

经济渐见回稳迹象，但下行风险仍在 

 

欧元区经济渐见回稳，但总体停滞状况不变。商业调查显示市场信心初现温

和回升迹象。11 月欧元区综合采购经理指数从 46.5 上升至 47.5。纵使其综

合指数持续处于收缩区间，但制造业及服务业指数均有所回升。另外，欧元

区经济景气指数连续 2 个月上升，11 月上升至 93.8。目前，紧缩贷币政策

导致借贷成本趋升，并持续抑压消费及商业投资开支，惟上述指标显示欧元

区经济正于低位逐渐企稳。 

 

区内经济表现持续分歧。德国综合采购经理指数从 10 月 45.9 上升至 11 月

47.8，显示经济下行压力略有缓和，其中制造业指数从 40.8 上升至 42.6，

主要受新订单及采购部分跌幅收窄所带动。可是，德国宪法法院裁定政府将

早前紧急防疫基金余额中的 600 亿欧元转到气候保护基金违宪，势将为多

个投资项目及 2024 年增长前景增添不确定性。另外，11 月意大利综合采购

经理指数从 47.0 上升至 48.1，法国持平于 44.6，西班牙则微跌至 49.8。 

 

第 3 季英国经济增长乏力，但亦有回稳迹象。第 3 季英国国内生产总值按

季持平，其各主要开支组成部分，即家庭消费、资本形成总额、及政府消费

分别拖累整体增长 0.25、0.14 及 0.10 个百分点，三者共同抵销净贸易改善

 

Mainland China and Hong Kong Economic Outlook 
经济低位回稳，关注下行风险 

市场资讯 – 欧洲 

40

45

50

55

60

65

70

2021 2022 2023

综合 服务业 制造业

u资料来源︰彭博

欧元区采购经理指数



 
 

 

 

 

      市場資訊 

  经济研究 

 

2023年 12月 

2 
 1 

对经济带来 0.43 个百分点的正贡献。经济增长疲弱反映高利率对企业投资

及消费开支带来日益明显的影响，且政府亦对医疗和教育等公共开支有所制

约。尽管如此，月度国内生产总值数据显示经济有回稳迹象，从 7 月按月下

跌 0.6%回升至 8、9 月份分别 0.1%及 0.2%升幅。同时，英国综合采购经

理指数于连续 3 个月处于收缩区间后，11 月重返扩张区间，报 50.1，其中

制造业及服务业指数均录得改善。 

 

通胀明显放缓，惟返回政策目标仍需一段时间 

 

欧元区通胀回落步伐有所加快。在高基数及多项物价指数均呈放缓之势，欧

元区整体通胀率从 10 月按年 2.9%回落至 11 月 2.4%，幅度较预期大。除

了能源价格录得明显跌幅（按年下跌 11.5%）外，11 月食物及烟酒类通胀

亦从按年 7.4%升幅放缓至 6.9%，服务通胀则从按年上升 4.6%减慢至 4.0%。

因此，11 月核心通胀率进一步放缓至按年 3.6%，创 2022 年 6 月以来新低。 

 

英国整体通胀率亦明显回落，但核心通胀持续高企。继英国整体通胀率于第

3 季期间徘徊于按年约 6.7%至 6.8%升幅，10 月份明显放缓至 4.6%。整体

通胀减慢主要是受到住宅及家居服务价格升幅收窄所致，有关价格从 9 月

按年上升 6.9%，扭转为 10 月下跌 3.5%，其中燃气及电力成本跌幅最为显

著，分别按年下跌 31.0%及 15.6%。另外，服务通胀则仅从按年 6.9%升幅

轻微回落至 10 月 6.6%，反映工资升幅强劲及服务业需求强韧。因此，10

月核心通胀率维持高企于按年 5.7%，远超美国及欧元区的水平。 

 

欧洲央行及英伦银行将延续紧缩货币环境，直至通胀有明确返回政策目标的

趋势。尽管市场普遍预期欧洲央行及英伦银行的加息周期经已见顶，但两地

央行官员强调必须维持紧缩货币政策立场，以推动通胀进一步回落。短期而

言，欧洲央行及英伦银行将维持政策利率高企一段时间，并不可能过早减息。

鉴于英国基本通胀压力较为稳固，预期英伦银行将较欧洲央行维持更长时间。 

 

展望未来，欧洲经济仍需更明显复苏动力，以摆脱停滞局面。整体而言，近

期领先指标显示区内经济有逐渐回稳的信号，惟不足以确认欧元区经济已摆

脱停滞，并恢复增长。值得关注的是欧元区劳工市场开始回软，地缘局势紧

张及紧缩货币政策等均对区内经济带来下行风险。工资持续较快增长，或足

以抵销消费需求放缓的影响，推动通胀压力高企，其返回政策目标之路仍具

不确定性。 

 

金融市场风险偏好提升 

 

随着市场对未来主要央行货币政策转趋宽松的预期升温，风险偏好再度提升。

通胀回落刺激投资者的乐观情绪，对息率经已见顶的预期升温，并预期主要

央行将于 2024 年减息，带动国债孳息率回落，提振股票估值及削弱强美元
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的势头。11 月底，英国富时 100、德国 DAX 及法国 CAC 指数分别较上月

反弹 2.8%、10.7%及 6.7%。期内，欧元及英镑兑美元分别收报 1.0888 及

1.2624 美元，较上月分别升值 3.0%及 3.9%。
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