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《商報》專欄 

英國經濟難見起色 

英國與歐盟本週開始新一輪脫歐談判，不過就目前形勢來看，分手費還未有初步定

案，加上工黨由支持硬脫歐轉為軟脫歐，與文翠珊態度背離，國會內部明顯未有共識，

料不利談判進展。英國經濟長遠來說仍有太多不確定因素，那麼經濟短線前景如何？今

文將從三大領先指標――股、樓、長短息差審視英國經濟增長的前景。 
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%% 圖一：英國經濟與股市

英國經濟按年增長

英國富時一百指數按年增長

 

先看股市。從圖一可見，英國富時一百指數按年增長領先經濟增長約兩個季度，而

英國股市按年增長自 2015 年初見明顯升勢，英國短線經濟初步似乎看好。 
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%% 圖二：英國股市與油價

英國富時一百指數按年增長

油價按年增長

 

不過值得留意的是，除了金融股在英國富時一百指數佔比較重外，能源股在其佔比

自 2004 年開始也是舉足輕重，因此英國股市其實也受油價影響。圖二黑框可見英國股

市按年增長與油價按年增長同升同跌最為明顯，然而油價升勢在上一季開始會回落加上

前景較為看淡，其實間接影響英國股，由此推測英國經濟增長短線上升空間有限。 
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至於樓市，房屋銷售能反映大眾的投資需求及對未來看法，其走勢也可作為經濟的

領先指標。圖三顯示英國房屋銷售按年增長領先英國經濟按年增長約三個季度，更略早

於股市，而銷售按年增長在過往三年呈放緩跡象，2016 年初至今見收縮。因此綜合股

市的推測，可見英國經濟增長在未來三季見較大下行壓力。 
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%% 圖三：英國經濟與樓市

英國經濟按年增長

英國房屋銷售按年增長

 

那麼中線能見轉機麼？若投資者看好長遠經濟，通脹預期上升使實質定息投資產品

收益相對減少，因而拋售長債，債價被推低債息自然高，因此長息可反映市場對經濟的

展望，短息反映央行利率政策，而長短息差反映中長線前景。從圖四可見英國長短息差

與經濟增長關係不太強，但若換上美國長短息差關係反而更佳，後者更領先前者走勢約

一年，可見英國經濟也受外圍因素而放緩。 
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%% 圖四：英國經濟與長短息差

英國經濟增長
英國十年減三個月國債孳息差
美國十年減三個月國債孳息差

 

綜合股樓息差預測均預示英國經濟短線下行壓力較大，再加上脫歐談判進程緩慢，

前景未明。這也難怪，英國最關心的議題畢竟是脫歐後的雙邊經濟關係架構，尤其是貿

易方面；而歐盟最關心的問題是能拿到多少分手費，兩者出發點呈嚴重分歧拖累進程，

不明朗因素為英國經濟增長添加更大壓力。 
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