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國內經濟生產總值

英國經濟於 2020 年第 4 季，按季增長 1.0%避免陷入衰退，並且好

過市場預期的 0.5%升幅。企業及個人較適應封城措施。然而，經濟

於 2020 年收縮 9.9%，為有紀錄以來最大跌幅。 

 

接種疫苗是經濟復甦的關鍵 

展望未來，由 1 月初開始的第 3 次全國封城措施較去年 11 月的嚴

格，將會令英國經濟於首季繼續錄得按年收縮。製造業及服務業採

購經理人指數分別由 12 月的 57.5 及 49.4 下跌至 1 月的 54.1 及

39.5，反映於封城措施之下，經濟活動受壓。 

由第 2 季開始，由於疫苗接種計劃預計可按計劃進行，經濟增長預

期開始回升。截至 2 月 27 日，超過 2,000 萬名英國公民已經接種首

劑疫苗，達到政府首先為最高危組別接種首劑疫苗的目標。英國政

府宣佈分四階段逐步解除封城措施，希望最快於 6 月尾之前完全放

寬社交限制，而相關階段的落實日期由疫苗注射進度、感染率及病

毒變種等準則決定。首階段將於 3 月 8 日開始，學校可以重新開

放，而戶外聚會的人數為兩人。 

英國銀行亦對接種疫苗的進度樂觀，並預計接種疫苗計劃將容許政

府於 9 月底前完全放寬限制。這個樂觀預期支持英倫銀行於與 2 月

的議息會議中，維持銀行利率 0.1%及資產購買計劃的規模不變。 

 

 

 由於疫苗接種計劃

預計可按計劃進

行，我們預計經濟

增長由第 2季開始

回升。 

 

 我們預期通脹於第

3季回升至接近 2%

的目標，故英倫銀

行實施負利率的機

會較低。 

 

 隨着印花稅寬免的

期限將於 3月完

結，買樓需求開始

放緩。 
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通脹率實施負利率的機會較低 

同時，英倫銀行仍然視負利率為其中一項可行的政策，但沒有表

示會於近期實施。銀行需要最少 6 個月來預備負利率的實施，然

而，當銀行準備妥當的時候，即是最快今年第 3 季，預計經濟已

經逐漸復甦，而通脹亦回升至接近 2%的目標。 

 

樓市的迷你熱潮減退 

雖然經濟大幅下滑，但樓市受到印花稅暫時減免支持。政府將繳

付印花稅的門檻於 2020 年 7 月至 2021 年 3 月期間，暫時提升至

五十萬英磅。由於印花稅寬免的期限快將完結，買樓需求亦開始

放緩。英國全英房屋抵押貸款協會樓價指數於 1 月按月下跌

0.3%，為 7 月以來首次。 

未來數月，預計樓價升幅仍會持續受壓。雖然住宅需求傾向較大

及較偏遠的地區，為樓市提供部份支持，但印花稅寬免期完結及

勞工市場轉差，將會拖累樓價。有鑑於樓市前景充滿陰霾，政府

將推出按揭保證計劃（Mortgage guarantee scheme），容許買樓

人士於購買售價上限為六十萬英鎊的樓宇時，申請最多 95%的按

揭。另外，據報政府將於 3 月的財政預算案提出延長印花稅寬免

期至 6 月底。 

 

接種疫苗進展良好及較低機會實行負利率支持市場情緒 

英國較快的疫苗接種進度支持市場情緒，加上政府提出的四階段

解封方案，燃起市場對英國經濟較其他歐洲國家較快復原的希

望。以已接種疫苗的人口比例計算，英國於全球排行第 3，緊隨

以色列及阿聯酋之後。截至 2 月 27 日，大約 30%的英國人口已

經接種疫苗，遠高於歐盟的 7%。雖然經濟數據未如理想，加上

市場氣氛受全球債市動盪打擊，富時 100 指數於 2 月期間仍然上

升 1.2%。 
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英國10年期國債孳息率隨著疫苗接種迅速，市場對英國經濟前景較有信心。此外，負利

率較低機會實施。這些因素支持市場的風險情緒，並減少包含債

券在內等避險資產的需求。10 年期英國國債孳息率上升 49.3 個

基點。 

滙市方面，雖然受全球債市動盪影響，美匯指數於同期上升

0.3%，但市場對英國接種疫苗進展及經濟前景的樂觀情緒，支持

英鎊。英鎊兌美元升值 1.6%，而英鎊兌歐元亦升值 2.2%。 

未來數星期，如果英國的接種疫苗計劃進展順利，英國的金融市

場將會繼續受到支持。雖然如此，金融市場仍然受包括疫苗相關

的負面新聞等影響，例如對變種病毒的有效率較低。這些將會打

擊市場情緒，並拖累金融市場表現。同時，英國「脫歐」後，金

融服務業相關的持續談判可能會限制金融市場的升幅。 
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