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 儘管個別經濟數據顯示歐元區經濟正處於收縮區間，但經濟表現已稍為

回穩。第 3 季英國經濟增長持續乏力，惟亦有回穩跡象。 

 歐元區通脹回落步伐有所加快。英國整體通脹亦從高位明顯回落，但核

心通脹依然高企。 

 歐洲央行及英倫銀行將繼續維持緊縮貨幣環境，直至通脹有明確返回政

策目標的趨勢。 

經濟漸見回穩跡象，但下行風險仍在 

 

歐元區經濟漸見回穩，但總體停滯狀況不變。商業調查顯示市場信心初現溫

和回升跡象。11 月歐元區綜合採購經理指數從 46.5 上升至 47.5。縱使其綜

合指數持續處於收縮區間，但製造業及服務業指數均有所回升。另外，歐元

區經濟景氣指數連續 2 個月上升，11 月上升至 93.8。目前，緊縮貸幣政策

導致借貸成本趨升，並持續抑壓消費及商業投資開支，惟上述指標顯示歐元

區經濟正於低位逐漸企穩。 

 

區內經濟表現持續分歧。德國綜合採購經理指數從 10 月 45.9 上升至 11 月

47.8，顯示經濟下行壓力略有緩和，其中製造業指數從 40.8 上升至 42.6，

主要受新訂單及採購部分跌幅收窄所帶動。可是，德國憲法法院裁定政府將

早前緊急防疫基金餘額中的 600 億歐元轉到氣候保護基金違憲，勢將為多

個投資項目及 2024 年增長前景增添不確定性。另外，11 月意大利綜合採購

經理指數從 47.0 上升至 48.1，法國持平於 44.6，西班牙則微跌至 49.8。 

 

第 3 季英國經濟增長乏力，但亦有回穩跡象。第 3 季英國國內生產總值按

季持平，其各主要開支組成部分，即家庭消費、資本形成總額、及政府消費

分別拖累整體增長 0.25、0.14 及 0.10 個百分點，三者共同抵銷淨貿易改善
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對經濟帶來 0.43 個百分點的正貢獻。經濟增長疲弱反映高利率對企業投資

及消費開支帶來日益明顯的影響，且政府亦對醫療和教育等公共開支有所制

約。儘管如此，月度國內生產總值數據顯示經濟有回穩跡象，從 7 月按月下

跌 0.6%回升至 8、9 月份分別 0.1%及 0.2%升幅。同時，英國綜合採購經

理指數於連續 3 個月處於收縮區間後，11 月重返擴張區間，報 50.1，其中

製造業及服務業指數均錄得改善。 

 

通脹明顯放緩，惟返回政策目標仍需一段時間 

 

歐元區通脹回落步伐有所加快。在高基數及多項物價指數均呈放緩之勢，歐

元區整體通脹率從 10 月按年 2.9%回落至 11 月 2.4%，幅度較預期大。除

了能源價格錄得明顯跌幅（按年下跌 11.5%）外，11 月食物及煙酒類通脹

亦從按年 7.4%升幅放緩至 6.9%，服務通脹則從按年上升 4.6%減慢至 4.0%。

因此，11 月核心通脹率進一步放緩至按年 3.6%，創 2022 年 6 月以來新低。 

 

英國整體通脹率亦明顯回落，但核心通脹持續高企。繼英國整體通脹率於第

3 季期間徘徊於按年約 6.7%至 6.8%升幅，10 月份明顯放緩至 4.6%。整體

通脹減慢主要是受到住宅及家居服務價格升幅收窄所致，有關價格從 9 月

按年上升 6.9%，扭轉為 10 月下跌 3.5%，其中燃氣及電力成本跌幅最為顯

著，分別按年下跌 31.0%及 15.6%。另外，服務通脹則僅從按年 6.9%升幅

輕微回落至 10 月 6.6%，反映工資升幅強勁及服務業需求強韌。因此，10

月核心通脹率維持高企於按年 5.7%，遠超美國及歐元區的水平。 

 

歐洲央行及英倫銀行將延續緊縮貨幣環境，直至通脹有明確返回政策目標的

趨勢。儘管市場普遍預期歐洲央行及英倫銀行的加息週期經已見頂，但兩地

央行官員強調必須維持緊縮貨幣政策立場，以推動通脹進一步回落。短期而

言，歐洲央行及英倫銀行將維持政策利率高企一段時間，並不可能過早減息。

鑑於英國基本通脹壓力較為穩固，預期英倫銀行將較歐洲央行維持更長時間。 

 

展望未來，歐洲經濟仍需更明顯復甦動力，以擺脫停滯局面。整體而言，近

期領先指標顯示區內經濟有逐漸回穩的信號，惟不足以確認歐元區經濟已擺

脫停滯，並恢復增長。值得關注的是歐元區勞工市場開始回軟，地緣局勢緊

張及緊縮貨幣政策等均對區內經濟帶來下行風險。工資持續較快增長，或足

以抵銷消費需求放緩的影響，推動通脹壓力高企，其返回政策目標之路仍具

不確定性。 

 

金融市場風險偏好提升 

 

隨著市場對未來主要央行貨幣政策轉趨寬鬆的預期升溫，風險偏好再度提升。

通脹回落刺激投資者的樂觀情緒，對息率經已見頂的預期升溫，並預期主要

央行將於 2024 年減息，帶動國債孳息率回落，提振股票估值及削弱強美元
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的勢頭。11 月底，英國富時 100、德國 DAX 及法國 CAC 指數分別較上月

反彈 2.8%、10.7%及 6.7%。期內，歐元及英鎊兌美元分別收報 1.0888 及

1.2624 美元，較上月分別升值 3.0%及 3.9%。
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