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資料來源：財經 M 平方、Eurostat、OOSGA、CEIC 2

基本面弱勢及央行利率保守下，經濟仍未達觸底時間點

基本面：短期表現差，並未看到能帶動成長的動能

• 消費狀況：通膨緩慢下降且物價具有僵固性，消費需求持續減少

• 製造、服務：製造業回升力道小，服務業終端需求減弱，進入衰退階段

• 出口：進出口狀況不明朗，歐洲汽車產業增加不確定性

政策面：央行態度保守，預期未來不會升息

• 通膨狀況：近期通膨上升主要來自油價上漲，但核心通膨已逐漸下降

• 央行的態度：升息具有延後傳遞效應，擔心會重演 2011 年主權債務危

機，希望透過較低的利率將通膨維持在 2% 能增加軟著陸的可能性

未來持續關注：「央行 10 月會議」、「製造業回溫力道」、
「服務業跌落程度」、「汽車產業的反補貼政策」

結論 基本⾯ 政策⾯ 結論政策⾯政策⾯
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零售銷售年增率

• 歐洲通膨居高不下，實質薪資倒退影響到民間消費，使一般家庭減少基本開銷，食品、

飲料和煙草貿易額相較去年同期下降 3.2%

• 受高通膨和 ECB 升息影響，使消費者減少消費需求，儲蓄意願增加，家庭總儲蓄率年增

8.5 %，消費者信心也持續下滑中，顯現消費者對未來經濟狀況預期悲觀

資料來源：Eurostat、財經 M 平方 4

歐元區消費疲軟，消費者信心創半年來新低

零售銷售額下滑幅度高於預期 1.2% 家庭儲蓄意願持續升高 消費者信心低迷，預計短期無法好轉
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• 服務業受到高利率及高通膨的影響逐漸走弱， 9 月服務業 PMI 值為 48.4，低

於 50，此一現象反映高利率的滯後性已逐漸影響消費動能，經濟有陷入衰退的

風險

歐元區製造業庫存調整告一段落，服務業業況卻不如預期

資料來源：Bloomberg、元大投顧、財經 M 平方

製造業

服務業

服務業需求下降，經濟陷衰退風險
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製造業 PMI 值有望逐漸回升，服務業 PMI 漸弱

• 過往表現最疲弱的製造業在庫存調整告一段落後，已逐漸恢復生產秩序，但由

於廠商生產意願及訂單能見度仍嚴重不足，製造業仍缺乏成長動能。第三季庫

存觀感信心指數雖升至 11.9，但平均訂單信心卻惡化至 -17.2

消費 製造/服務 出⼝ 經濟五⼤國
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德國製造業復甦情況差，導致出口疲軟

資料來源：財經 Ｍ 平方、中華民國對外貿易發展協會 6

德國出口疲軟，法國復甦緩慢，短期進出口情況不明朗

• 德國 1H23 的出口龍頭產業-汽車復甦情況差，導致出口疲軟，且在汽車和零組件部分對中

貿易逆差持續擴大，上半年對中貿易逆差達到 298 億歐元

• 法國 1H23 出口主要靠服務貿易支撐，在 1H23 旅遊業、金融服務表現佳合計盈餘達 170 

億歐元，但在下半年服務業衰退後可能導致出口成長停滯

受服務業下行影響，法國出口年增由正轉負
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ECB 停止升息可望帶動製造業復甦

資料來源：財經 Ｍ 平方、中國汽車工業協會 7

製造業落底回升後有望帶動出口成長，但汽車產業仍是隱憂

• 歐元區此次製造業復甦落後全球，但在 ECB 停止升息後有望落底回升，進而帶動出口成長

• 但由於最大車市中國的本土車廠崛起，導致歐洲對中汽車相關出口持續下滑，加上中國掌

握電動車電池技術，對於未來歐洲傳統車廠造成威脅，以及反補貼調查對於中歐關係的影

響，都對歐洲未來進出口帶來不確定性

德系車廠在中國車市佔比逐年下滑
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資料來源：財經 M 平方、Eurostat、OOSGA、CEIC 8

歐盟成長不再來自德國法國，歐洲火車頭換人當

• GDP 連續下滑，下半年將陷入衰退
• 未來看通膨與國內出口的影響

• 能源政策仰賴核能，維持經濟發展
• 通膨與升息影響法國出口，成長將衰退

• 優質消費品促使經濟增長
• 公債比例高成隱憂
• 未來幾年看好義大利經濟緩慢增長

• 勞動力技術高，政府環境吸引外國投資
• 因家庭負債比率高，通膨會帶來中長期風險
• 發展能源轉型，長期預估荷蘭經濟將會成長

• 低廉勞動成本和內部貶值，提高出口競爭力
• 政府放寬外資限制，提高 FDI (外國投資)流量
• 因私人消費增加，維持了西班牙的經濟增長

德國表現不好

法國成長平平

德國

法國

義大利

西班牙

荷蘭

歐盟成長動能
來自義西荷

消費 製造/服務 出⼝ 經濟五⼤國製造/服務
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政策面
央⾏會議

利率



資料來源：Eurostat、tradingview、財經 M 平方 10

歐洲央行暗示利率升頂，有望在 2025 年達到目標水平
• 扣除能源、食品、酒精與菸草項目，核心 CPI 從 8 月的 5.3％ 減緩到 4.5％ 。顯示 ECB

自 2022 年一連串激進升息後，已有略為壓制通膨升溫的跡象

• 基於通膨仍然過高， ECB 也上調了通脹預期，目前預計未來兩年通脹率將以更慢的速度

降至 2% 的目標，同時歐銀下調了經濟增長預期，因此預測經濟進一步走弱，短期內很

難找到進一步加息的理由

整體通膨持續下降，但潛在的物價壓力依然強勁通膨差異下降，預期 ECB 未來有可能保持寬鬆立場

利率 央⾏會議

（%）



存在薪資和通膨螺旋上漲風險

資料來源：Eurostat、tradingview、財經 M 平方 11

勞動市場緊俏推升通膨壓力

• 儘管經濟放緩，勞動力市場迄今仍強勁。 目前失業率維持在 6.4% 的歷史低點。儘管第二

季就業成長了 0.2% ，但成長動能正在放緩，就業機會持續減少，暗示未來薪資漲幅壓力

• 目前歐元區薪資以 4.6% 的速度成長，如貿易、金融、工業等在內的行業，其每小時勞動

生產力超過以往趨勢，加上更高的職位空缺率，導致這些行業持續加薪招聘。高於預期的

工資或獲利率增長，可能會持續推高通脹

利率 央⾏會議

失業率創新低顯示勞動市場強勁

德國薪資成本
法國薪資成本
歐元區薪資成本

歐元區
法國
德國

（%） （%）
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經濟與通膨
現況

融資與貨幣 

• 國內消費與住房投資停滯，勞動市場預期萎縮，下調歐元區經濟預期

• HICP 維持 5.3% 不變，除能源外通膨皆緩解

資料來源：ECB 、 European commission

• 對企業借款的成本達到 4.9%。對家庭綜合按揭利率已超過 3.7%

• 7 月份的家庭貸款流入為負 70 億歐元，M3 的年增長率在 7 月份為負數

央行會議

利率決策
• 升息後利率已達限制性水平，轉向關注利率持續的時間，態度更加中性

• 需等待緊縮的傳導滯後效果決定未來是否升息

經濟走弱，加上核心通膨下降趨勢確立，推估 10 月央行會議將不會升息

利率 央⾏會議

9 月份央行態度已轉為更加中性，利率已達到限制性區間
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結論



資料來源：財經 M 平方、Eurostat、OOSGA、CEIC 14

基本面弱勢及央行利率保守下，經濟仍未達觸底時間點

基本面：短期表現差，並未看到能帶動成長的動能

• 消費狀況：通膨緩慢下降且物價具有僵固性，消費需求持續減少

• 製造、服務：製造業回升力道小，服務業終端需求減弱，進入衰退階段

• 出口：進出口狀況不明朗，歐洲汽車產業增加不確定性

政策面：央行態度保守，預期未來不會升息

• 通膨狀況：近期通膨上升主要來自油價上漲，但核心通膨已逐漸下降

• 央行的態度：升息具有延後傳遞效應，擔心會重演 2011 年主權債務危

機，希望透過較低的利率將通膨維持在 2% 能增加軟著陸的可能性

未來持續關注：「央行 10 月會議」、「製造業回溫力道」、
「服務業跌落程度」、「汽車產業的反補貼政策」

結論 基本⾯ 政策⾯ 結論政策⾯


