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内容提要 

三季度本港经济保持温和增长，主要反映季内全球经济前景甚不明朗，以及

金融市场大幅波动的负面影响。现时内地经济下行压力仍大，加上美国联储局加

息在即，欧洲央行则有机会进一步放宽量化宽松政策，本港住宅楼市的下行压力

加大等，是近期主要的关注点。 

 

 

 美国：联储局 12 月份加息机会升至 72% 

 

三季度美国经济增长被上调至按季年率 2.1%，虽然首三季经济增长有所波

动，但平均增长达 2.6%，大体上经济保持稳步增长。此外，联储局在 10 月底会

议的声明明确指出决定下次会议是否适合加息时，联储局会评估达至最大就业和

2%通胀目标(包括实现的和预期通胀)的进展，其会议纪录更指出有关改变意在传

递 12 月份会议将会适合开展利率正常化的讯息，惟最终决定仍待该会议时作出。

事实上，近期包括主席耶伦在内的联储局官员均没有排除 12 月份加息的可能性，

加上 10 月份美国就业数据理想，失业率跌至 5.0%，且新增非农业职位数目达

271,000 份，创去年 12 月份以来的新高，大大增加了期货市场预期 12 月份加息

的机会。因此，倘若美国 11 月份的就业数据没有显著恶化，以及环球金融市场

未因欧洲央行进一步宽松货币政策而再起波澜的话，相信联储局有较大机会在

12 月份加息。然而，以目前美国和全球经济仅温和复苏的情况下，新一轮的加

息周期将是既浅且短，料不会对经济带来明显冲击。 

 

欧元区：三季度经济持续复苏，12 月初欧央行料将再次宽松货币政策 

 

受惠于低欧元汇率、低油价、低利率和欧央行量化宽松等，三季度欧元区的

信贷环境、私人消费和零售销售持续改善、制造业和非制造业采购经理指数更分

别升至 19 个月及 54 个月的高位，实质经济增长分别按季及按年 0.3%及 1.6%，

二季度则分别为按季及按年增长 0.4%及 1.5%。私人消费仍是主要增长动力，投

资表现则相对较弱，而净出口更带来负贡献，这主要是受到全球经济前景不明朗

所拖累。各与各之间的经济表现参差，当中西班牙表现最佳，按年增长达 3.4%，

德国、法国和义大利则分别为 1.7%、1.2%及 0.9%，希腊更录得 0.4%的收缩。此

外，各主要成员国的通胀率仍然偏低，或难以达成欧央行 2%的中期通胀目标，

预期欧央行于 12 月份会议决定将再次下调存款利率或/及延长量化宽松政策，有

利于支持明年温和复苏。 
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中国：10 月份经济仍然较弱，人民币获批加入特别提款权 

 

继首三季内地经济放缓至 6.9%后，10 月份的各项指标显示内地经济下行压

力仍大，出口、工业和固定资产投资表现较弱，相信是与世界经济复苏不及预期、

房地产市场继续调整，以及新产业发展的支撑力不足以抵销传统产业的调整有

关，但可幸的是投资表现未有进一步下滑，且基建和服务业投资，以至消费表现

较佳，10 月份社会消费品零售总额实际增长 11.0%，较 4 月份的低位回升 1.1 个

百分点，内地经济有望于低位稳定。未来，《十三五规划》指出要全面建成小康

社会，而经济保持中高速增长，2020 年国内生产总值和城乡居民人均收入比 2010

年翻一番(即 2016 年至 2020 年经济年均增长底线是 6.5%以上)，产业迈向中高端

水准，消费对经济增长贡献明显加大，户籍人口城镇化率提高是其首要的要求。

因此，稳增长将是内地当局的首要目标，预期内地当局仍有足够的政策空间继续

支持经济稳步增长。另外，国际货币基金组织同意人民币加入特别提款权，料对

人民币需求有正面支持作用，且内地亦需要加快开放资本市场，以增加全球对人

民币资产配置的需求。 

 

香港：三季度延续温和增长趋势，外围环境仍弱 

 

继上半年经济增长 2.6%后，三季度本港经济实质增长 2.3%，延续 2012 年至

2014 年间平均 2.4%的温和增长趋势。三季度，货物和服务出口均录得收缩，前

者受到环球和内地经济前景不明朗，以及环球金融市场大幅波动的影响，后者则

受累于访港旅游业跌幅扩大，加上区内贸易及货运往来不振的负面影响。因此，

本港经济持续受到内部需求的支持，就业市场良好和市民收入持续增长带动私人

消费开支按年增长 4.3%。 

 

此外，今年首九个月本港住宅楼价较去年底上升 9.9%，惟现时市场对全球

经济放缓、美联储快将加息和环球金融市场大幅波动的忧虑加深，加上累积升幅

甚大，本港住宅楼市调整的压力正在加大。然而，在预期没有爆发全球性金融危

机或经济衰退的负面影响下，本港住宅楼市出现大幅下跌的概率不大。展望未来，

本港经济的改善程度将取决于中美经济复苏、访港旅游业、就业市场和资产价格

等变化。 
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