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 调查指标显示，欧元区经济在服务业的带动下进一步回稳。英国经济则

在 2024 年初回復轻微增长。 

 近期，以按年计的欧元区通胀率回落正为 2024 年年中创造了减息空间，

惟按月计的通胀维持较大升幅则带来隐忧。 

 欧洲央行和英伦银行将继续关注通胀的持久性，以决定其政策调整路径。 

欧洲经济在 2024 年初企稳 
 

3 月欧元区经济正进一步回稳。欧元区综合採购经理指数从 2 月的 49.2 进

一步回升至 3 月 50.3，为 2023 年 5 月以来首次恢復扩张，并创下 10 个月

以来的最高水平。服务业为其主要增长动力，服务业採购经理指数从 2 月

50.2 上升至 3 月 51.5，连续第 2 个月处于扩张区间。可是，製造业採购经

理指数依然低迷，从 2 月 46.5 下降至 3 月 46.1。在欧元区各成员国中，3

月德国和法国综合採购经理指数分别为 47.7 和 48.3，两者仍处于收缩区间，

意大利及西班牙综合採购经理指数则录得扩张。总体而言，欧元区经济动力

正逐步回稳，惟各行业和成员国之间的復甦步伐仍存分歧。 

 

2024 年初英国经济回復轻微增长。英国国内生产总值继 2023 年 12 月按

月下跌 0.1%后，在 2024 年 1 月按月回升 0.2%。在主要行业中，服务业是

推动整体经济的主要增长引擎，按月增长 0.2%。建筑业继连续 3 个月录得

收缩后，按月反弹 1.1%。工业则按月收缩 0.2%。在 2023 年 11 月至 2024

年 1 月期间，经济较前 3 个月轻微收缩 0.1%，跌幅小于 2023 年第 4 季按

季 0.3%收缩。商业调查指标进一步改善，2024 年第 1 季英国综合採购经

理指数的平均值较 2023 年第 4 季为高，显示第 1 季英国经济有望实现扩
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张。3 月服务业採购经理指数保持于 53.1 的较高水平，製造业採购经理指

数则从 2 月 47.5 改善至 3 月 50.3。上述数据显示英国经济呈现企稳迹象。 

 

央行将继续关注通胀的持久性 
 

欧元区通胀有所回落，但压力依然。2024 年 3 月欧元区整体和核心通胀率

分别按年上升 2.4%和 2.9%，较 2 月 2.6%和 3.1%略有回落。以按月计算，

3 月整体和核心通胀率分别上升 0.8%和 1.1%，较 2 月 0.6%和 0.7%有所

加速，显示通胀压力仍存黏性。此外，能源价格的低基数效应正逐渐消退，

能源价格的跌幅从 2 月按年-3.7%收窄至 3 月-1.8%。然而，3 月服务通胀

的升幅仍相对较高，按年及按月分别上升 4.0%及 0.7%。 

 

英国通胀放缓幅度略大于预期。英国整体消费物价通胀在连续 2 个月持平

于按年 4.0%后，在 2 月放缓至按年 3.4%。核心通胀（不包括能源和食品）

也从按年 5.1%放缓至 4.5%。2 月商品价格保持温和，按年增长 1.1%，低

于过去 3 个月约 2%的水平。服务价格继过去 2 个月轻微回升后，2 月再次

呈现下降趋势，从按年 6.5%下降至 6.1%。工资增长进一步降温，剔除花红

的每週平均工资从 2023 年第 3 季按年增长 7.8%放缓至 2023 年 11 月至

2024 年 1 月期间的 6.1%，将有助缓和未来的通胀压力。 

 

欧洲央行维持利率不变，并期待更多证据显示通胀持续放缓以启动政策调整。

3 月欧洲央行维持政策利率不变，但将 2024 年全年通胀预测从 2023 年 12

月的 2.7%下调至 2.3%。3 月初，欧洲央行行长拉加德指出，未来数月将有

更多工资和通胀数据，或可增强该行对调整目前紧缩性货币政策的信心，暗

示欧洲央行最早可能于 6 月开始减息。此外，欧洲央行亦货币政策的操作框

架作出修订。在新政策框架下，欧洲央行将继续以存款便利利率作为货币政

策的主要工具，而主要再融资利率则用于满足银行对流动性的需求。从 2024

年 9 月 18 日起，存款便利利率与主要再融资利率的息差将从目前 50 个基

点收窄至 15 个基点。另外，欧洲央行将透过短期信贷操作、3 个月的长期

再融资操作、以及稍后推出的结构性长期信贷操作和结构性证券组合来为市

场提供流通性。 

 

英伦银行立场略趋鸽派。2024 年 3 月英伦银行以 8 比 1 通过将政策利率维

持于 5.25%，其中有 1 位委员倾向下调政策利率 25 个基点，而早前两位认

为需要进一步加息的委员则转为向支持维持政策利率不变。英伦银行预计，

在家庭部门的能源价格重检下，第 2 季消费物价通胀将下降至略低于 2%，

并于第 3 季及第 4 季再度回升。不过，英伦银行仍会维持紧缩货币政策，

并期待更多证据显示通胀持续放缓，特别是目前部分指标（如工资增长和服

务价格等）仍然高企。 
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欧洲股市录得稳健升幅 

 

乐观市场情绪推动了股市进一步上涨。市场对美联储于 2024 年年中前后开

始减息的预期有所升温，增强了投资者的风险胃纳。此外，个别行业（如零

售业）业绩表现理想亦增强了股市上升的动力。截至 3 月底，英国富时 100

指数、德国 DAX 指数和法国 CAC 指数分别按月上涨 4.2%、4.6%和 3.5%。

欧元和英镑汇率保持基本稳定，于 3 月底分别收报 1.079 美元和 1.2623 美

元，较上月分别轻微贬值 0.1%和 0.02%。
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