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• 欧 元 区 第 一 季 经 济 增 长 动 力 减 弱 ， 而 英 国 经 济 则 开 局 稳 健 。  
• 欧 洲 央 行 货 币 政 策 倾 向 于 逐 步 收 紧 ， 六 月 的 加 息 可 能 性 显 著 上 升 。  
• 英 国 央 行 在 应 对 通 胀 冲 击 的 政 策 调 整 上 ， 内 部 分 歧 日 益 显 著 。  

 
欧 元 区 与 英 国 经 济 概 览  
 

2026 年 第 一 季 欧 元 区 经 济 增 长 势 头 减 弱 。 2026 年 第 一 季 ， 欧 元 区 国 内 生 产 总 值 按 季
微 升 0.1%，不 仅 低 于 市 场 预 期 的 0.2%，亦 不 及 2025 年 第 四 季 的 0.2%增 幅 。按 年 计 ，
经 济 增 速 由 前 一 季 的 1.3%放 缓 至 0.8%，创 下 2022 年 第 二 季 以 来 的 最 低 增 速 。在 主 要
成 员 国 中 ， 法 国 、 西 班 牙 和 意 大 利 首 季 国 内 生 产 总 值 按 季 增 长 均 见 放 缓 ， 而 德 国 则 以

0.3%的 增 速 略 胜 一 筹 。 尽 管 增 长 势 头 转 弱 ， 但 劳 工 市 场 仍 展 现 韧 性 。 三 月 欧 元 区 失 业
率 稳 定 在 6.2%， 接 近 6.1%的 周 期 性 低 点 。 然 而 ， 领 行 经 济 指 标 显 示 欧 元 区 整 体 商 业
信 心 呈 现 全 面 下 滑 态 势 。欧 元 区 综 合 采 购 经 理 人 指 数 重 返 收 缩 区 间 ，由 三 月 的 50.7 降
至 四 月 的 48.8，创 下 17 个 月 新 低 。这 一 降 幅 主 要 受 服 务 业 拖 累 ，其 采 购 经 理 指 数 降 至
47.6； 而 制 造 业 采 购 经 理 指 数 则 意 外 上 升 至 52.2。 不 过 ， 制 造 业 数 据 的 改 善 似 乎 主 要
由 临 时 库 存 积 累 和 提 前 采 购 行 为 所 带 动 ， 特 别 是 在 中 东 紧 张 局 势 升 级 的 背 景 下 ， 企 业
为 应 对 预 期 的 供 应 瓶 颈 而 加 速 采 购 。总 体 而 言 ，欧 元 区 经 济 增 长 前 景 仍 充 满 不 确 定 性 。 
 
英 国 经 济 在 首 季 实 现 增 长 加 速 ，惟 预 计 这 一 增 长 势 头 恐 难 持 久 。 2026 年 第 一 季 ，英 国
国 内 生 产 总 值 按 季 增 长 0.6%，主 要 受 惠 于 服 务 业 产 出 强 劲 增 长 0.8%。月 度 数 据 显 示 ，
二 月 国 内 生 产 总 值 增 长 0.4%， 三 月 增 长 0.3%。 然 而 ， 三 月 数 据 同 时 显 示 了 工 业 生 产

收 缩 0.2%， 这 初 步 显 示 中 东 能 源 危 机 已 开 始 对 英 国 经 济 产 生 了 负 面 影 响 。 总 体 而 言 ，
英 国 经 济 第 一 季 显 著 的 增 长 恐 不 足 以 抵 销 未 来 数 月 潜 在 的 停 滞 风 险 。 在 中 东 紧 张 局 势
持 续 与 能 源 价 格 高 企 下 ， 其 对 经 济 拖 累 效 应 预 将 进 一 步 逐 步 显 现 。  
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欧 元 区 通 胀 有 所 上 升 。四 月 ，欧 元 区 消 费 者 物 价 指 数（ HICP）按 年 上 涨 3.0%，较 三 月
的 2.6%有 所 加 快 。 具 体 而 言 ， 能 源 通 胀 大 幅 上 升 至 10.9%， 显 著 高 于 三 月 的 5.1%，
反 应 了 中 东 紧 张 局 势 对 能 源 市 场 的 冲 击 。相 比 之 下 ，核 心 通 胀（ 剔 除 能 源 与 食 品 ）则 轻
微 回 落 ， 由 三 月 的 2.3%回 落 至 2.2%， 主 要 源 于 服 务 业 通 胀 由 3.2%放 缓 至 3.0%。 在
供 应 端 ， 四 月 欧 元 区 生 产 者 价 格 指 数 按 年 迅 速 上 涨 2.1%， 对 比 二 月 下 降 3.0%。 这 些
发 展 表 明 ， 投 入 品 价 格 的 上 涨 尚 未 完 全 传 导 至 终 端 消 费 品 ， 反 映 供 应 链 可 能 存 在 一 定

的 定 价 滞 后 效 应 。 此 外 ， 值 得 注 意 的 是 ， 自 3 月 以 来 ， 欧 元 区 以 市 场 定 价 反 映 的 长 期
通 胀 预 期 指 标 （ 如 5 年 /5 年 远 期 通 胀 掉 期 率 ） 已 显 著 上 升 。 总 体 而 言 ， 欧 元 区 面 临 的
通 胀 风 险 明 显 偏 向 上 行 。  
 
英 国 通 胀 加 速 上 行 。三 月 ，英 国 整 体 消 费 者 价 格 指 数 按 年 上 涨 3.3%，高 于 二 月 的 3.0%，
同 样 主 要 由 能 源 板 块 所 推 动 。 作 为 衡 量 国 内 通 胀 持 续 性 的 关 税 指 标 ， 服 务 业 通 胀 率 亦
由 二 月 的 4.3%攀 升 至 4.5%，反 映 出 与 工 资 高 度 关 联 的 服 务 行 业 仍 在 通 胀 粘 性 。再 者 ，
此 轮 通 胀 冲 击 的 全 面 影 响 尚 未 完 全 反 映 在 数 据 上 ， 这 主 要 是 由 于 进 口 能 源 成 本 的 延 迟
传 导 、近 期 法 定 最 低 工 资 的 上 调 ，以 及 英 国 天 然 气 和 电 力 市 场 办 公 室（ Ofgem）能 源 价
格 上 限 机 制 的 滞 后 效 应 所 致 。  
 

英 伦 银 行 与 欧 洲 央 行 在 中 东 紧 张 局 势 下 的 政 策 路 径  
 
欧 洲 央 行 正 逐 步 转 向 收 紧 货 币 政 策 ， 6 月 加 息 的 可 能 性 显 著 上 升 。 欧 洲 央 行 于 4 月 30
日 一 致 决 定 将 存 款 便 利 利 率 维 持 在 2.0%不 变 ，但 在 前 瞻 性 指 引 中 发 出 鹰 派 讯 息 。行 长
拉 加 德 表 示 ，理 事 会 在 会 议 中“ 深 入 且 详 细 地 讨 论 了 加 息 的 可 能 性 ”。这 暗 示 在 4 月 的
会 议 中 ，收 紧 货 币 政 策 已 成 为 迫 在 眉 睫 的 选 项 。考 虑 当 前 通 胀 上 行 风 险 加 剧 ，欧 洲 央 行
在 6 月 会 议 上 实 施 加 息 的 可 能 性 正 日 益 提 升 。  
 
英 伦 银 行 在 4 月 将 基 准 利 率 维 持 不 变 在 3.75%。 货 币 政 策 委 员 会 于 4 月 30 日 以 8 比
1 的 投 票 结 果 决 定 将 基 准 利 率 维 持 在 3.75%， 其 中 首 席 经 济 学 Huw Pill 投 下 反 对 票 ，
他 主 张 加 息 25 个 基 点 至 4.00%。针 对 能 源 冲 击 ，英 国 央 行 大 幅 上 调 了 通 胀 预 测 ，预 计

在 温 和 情 景 下 ，到 2026 年 底 通 胀 率 将 升 至 3.5%；而 在 严 重 情 景 下 ，2027 年 初 通 胀 率
恐 将 升 至 6.2%的 高 峰 。同 时 ，行 长 Andrew Bailey 则 强 调 应 关 注 近 期 劳 工 市 场 的 疲 弱
势 头 ，指 出 工 资 压 力 有 所 缓 解 ，且 企 业 在 转 嫁 成 本 上 涨 时 表 现 谨 慎 。总 体 上 ，尽 管 加 息
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压 力 不 断 累 积 ， 但 英 国 央 行 最 新 的 政 策 表 述 显 示 ， 货 币 政 策 委 员 会 有 较 高 概 率 在 6 月
会 议 上 继 续 维 持 观 望 态 度 ， 并 可 能 于 2026 年 下 半 年 才 进 行 加 息 。  
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