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• 欧洲经济持续面对众多不明朗因素，包括欧盟与美国的贸易谈判，以及法国政局不稳等问题。 
• 欧元区保持温和增长，但英国经济活动显著放缓。 
• 9 月欧洲央行和英伦银行均保持政策利率不变，并对进一步放宽货币政策持谨慎态度。 

 
欧洲经济持续面对众多不明朗因素  
 
欧盟与美国的贸易关系再趋紧张。随 着 欧 盟 与 美 国 贸 易 协 议 于 今 年 8 月 落 实 后 ， 双 方
准 备 进 入 下 一 轮 贸 易 谈 判 ，聚 焦 一 系 列 非 关 税 贸 易 问 题 ，包 括 数 字 和 技 术 规 则 、企 业 合
规 要 求 以 及 气 候 相 关 法 规 等 。 这 突 显 了 接 下 来 的 贸 易 谈 判 牵 涉 的 议 题 甚 广 ， 并 可 能 影
响 欧 美 双 边 贸 易 关 系 。  
 
欧盟提出新的钢铁关税措施。欧 盟 钢 铁 行 业 长 期 受 压 ，2024 年 整 体 钢 铁 产 能 使 用 率 仅
达 67%， 远 低 于 约 80%的 健 康 水 平 ， 反 映 全 球 市 场 竞 争 激 烈 。 为 避 免 欧 盟 钢 铁 行 业 进
一 步 下 滑 ，欧 盟 委 员 会 建 议 将 钢 铁 进 口 配 额 下 调 至 每 年 1 ,830 万 吨（ 相 比 2024 年 的 配
额 减 少 47%）， 并 同 时 将 限 额 以 外 的 钢 铁 进 口 关 税 从 目 前 的 25%提 高 一 倍 至 50%。 目
前 ， 新 措 施 尚 待 欧 洲 议 会 和 理 事 会 批 准 。  
 
法国政局不稳定性加剧。今 年 10 月 6 日 ， 法 国 总 理 勒 科 尔 尼 辞 职 ， 在 任 不 到 一 个 月 ，
成 为 自 2024 年 12 月 以 来 第 三 位 辞 职 的 总 理 。 消 息 导 致 金 融 市 场 大 幅 调 整 ， 股 市 出 现
抛 售 ， 政 府 债 券 孳 息 率 上 升 。 勒 科 尔 尼 的 离 任 将 为 通 过 2026 年 预 算 增 添 了 不 确 定 性 ，
可 能 限 制 新 支 出 计 划 并 延 迟 关 键 的 财 政 改 革 。 早 前 ， 鉴 于 政 局 持 续 不 稳 和 公 共 财 政 的
担 忧 ， 惠 誉 于 今 年 9 月 把 法 国 的 主 权 信 用 评 级 从 “ AA-” 下 调 至 “ A+”。 近 期 事 态 发 展
可 能 进 一 步 加 大 对 法 国 经 济 的 压 力 。  
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欧元区平稳增长，但英国增长动力显著放缓  
 
欧元区保持温和增长。欧 元 区 综 合 采 购 经 理 指 数 自 6 月 以 来 延 续 升 势 ，9 月 上 升 至 51.2，
增 长 主 要 是 受 服 务 业 活 动 的 带 动 。其 中 ，服 务 业 采 购 经 理 指 数 升 至 8 个 月 高 位 的 51.3，
反 映 区 内 服 务 需 求 显 著 回 升 。 然 而 ， 制 造 业 于 8 月 短 暂 改 善 后 再 度 出 现 放 缓 ， 其 采 购
经 理 指 数 从 8 月 的 50.7 下 跌 至 9 月 的 49.8，重 回 收 缩 区 间 。各 主 要 成 员 国 中 ，德 国 和
西 班 牙 增 长 势 头 有 所 加 快 ， 意 大 利 保 持 稳 定 扩 张 ， 惟 法 国 经 济 依 然 低 迷 。  
 
英国增长动力于第三季末显著放缓。英 国 经 济 呈 现 下 行 趋 势 ，从 6 月 的 0.4%按 月 增 长
下 挫 至 7 月 的 零 增 长 ，主 要 受 工 业 产 出 拖 累（ 7 月 按 月 收 缩 0.9%），而 服 务 业 和 建 筑 业
产 出 则 分 别 录 得 0.1%和 0.2%的 温 和 增 长 。 领 先 指 标 显 示 ， 各 个 行 业 普 遍 于 第 三 季 末
录 得 进 一 步 放 缓 。综 合 采 购 经 理 指 数 从 8 月 的 53.5 显 著 下 滑 降 至 9 月 的 50.1。制 造 业
跌 势 加 剧 ，其 采 购 经 理 指 数 从 8 月 的 47.0 下 降 至 9 月 的 46.2。服 务 业 采 购 经 理 指 数 亦
显 著 放 缓 ， 从 8 月 的 54.2 下 降 至 9 月 的 50.8。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
欧洲央行及英伦银行保持政策利率不变  
 
欧元区通胀压力维持可控。9 月 欧 元 区 整 体 通 胀 按 年 上 升 2.2%， 高 于 8 月 的 2.0%，
而 核 心 通 胀 率 则 保 持 稳 定 在 2.3%。通 胀 上 升 主 要 由 于 能 源 价 格 按 年 跌 幅 收 窄（ 从 -2.0%
收 窄 至 -0.4%）， 以 及 服 务 价 格 增 长 轻 微 加 快 （ 从 3.1%升 至 3.2%）。  
 
欧洲央行强调通胀风险大致平衡，或暗示短期内将暂停调整货币政策。在 9 月 的 货 币
政 策 会 议 中 ， 欧 洲 央 行 将 存 款 便 利 利 率 维 持 在 2.0%不 变 。 同 时 ， 欧 洲 央 行 上 调 2025
年 的 经 济 增 长 预 测 0.3 个 百 分 点 至 1.2%， 并 预 期 通 胀 将 稳 定 于 2%的 政 策 目 标 附 近 。
2025 至 2027 年 的 通 胀 预 测 分 别 为 2.1%、1.7%和 1.9%。此 外 ，欧 洲 央 行 行 长 拉 加 德
表 示 通 胀 风 险 大 致 受 控 ，目 前 通 胀 前 景 未 面 临 严 重 威 胁 。随 着 政 策 利 率 接 近 中 性 水 平 ，
欧 洲 央 行 预 计 将 维 持 现 有 政 策 立 场 ， 但 若 经 济 下 行 风 险 加 剧 ， 欧 洲 央 行 仍 有 可 能 进 一
步 放 宽 货 币 政 策 。  
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英国通胀持续远高于政策目标。8 月 英 国 整 体 通 胀 维 持 高 企 ， 按 年 增 长 3.8%， 与 7 月
持 平 ， 而 核 心 通 胀 则 轻 微 放 缓 ， 从 按 年 3.8%下 降 至 3.6%。 其 中 ， 食 品 和 非 酒 精 饮 料
价 格 连 续 第 五 个 月 加 速 上 涨 ， 8 月 按 年 增 长 5.1%， 为 2024 年 1 月 以 来 的 最 快 增 速 。
受 航 空 票 价 季 节 性 波 动 影 响 ， 8 月 服 务 价 格 增 长 较 7 月 的 按 年 5.0%有 所 放 缓 ， 但 仍 录
得 4.7%的 升 幅 。 与 其 他 先 进 经 济 体 相 比 ， 英 国 家 庭 仍 面 临 显 著 的 生 活 成 本 压 力 。  
 
英伦银行保持谨慎政策立场。英 伦 银 行 货 币 政 策 委 员 会 于 ９ 月 会 议 以 7 -2 的 投 票 结 果
将 指 标 利 率 维 持 在 4.0%不 变 ，其 中 7 名 委 员 支 持 维 持 利 率 不 变 ，另 外 有 2 名 委 员 则 支
持 减 息 25 个 基 点 。此 外 ，英 伦 银 行 决 定 减 慢 量 化 紧 缩 的 步 伐 ，将 每 年 减 持 国 债 的 规 模 ，
从 过 去 12 个 月 的 1,000 亿 英 镑 ， 下 调 至 2025 年 10 月 至 2026 年 9 月 期 间 的 700 亿
英 镑 。鉴 于 通 胀 持 续 高 于 政 策 目 标 ，英 伦 银 行 料 将 保 持 谨 慎 政 策 取 态 ，待 通 胀 明 显 回 落
后 再 启 动 宽 松 货 币 政 策 。  
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