
 

 
◆ 英镑面临的下行风险似乎正在积聚…… 

◆ ……除了滞胀迹象外，市场对英国政府实现财政目标的能力日

益担忧 

◆ 尽管如此，美国因素最终将主导英镑兑美元走势 
 

英国财政部宣布，将于 11 月 26 日公布《秋季预算案》。市场对英国政府实现财政目

标的能力日益担忧。3 月，英国政府不得不进行预算调整，以恢复 99 亿英镑的财政缓

冲空间。然而，由于未能成功削减支出，财政状况进一步恶化，导致政府如今需要在

11 月填补更大的财政缺口。据估算（不含任何财政缓冲空间），财政缺口的规模在

200 亿至 400 亿英镑之间（彭博资讯，2025 年 9 月 3 日）。  

英格兰银行的决策者小组（Decision Maker Panel）调查显示英国经济出现更多滞胀

迹象。未来一年的通胀预期上升至 3.44%（此前为 3.18%），而未来三年的通胀预期

上升至 2.99%（此前为 2.80%）。就业预期下降，表明经济中出现相互矛盾的信号。

在 9 月 3 日对财政部专责委员会的证词中，英格兰银行行长安德鲁·贝利（Andrew 

Bailey）重申了对通胀的担忧（彭博资讯，2025 年 9 月 4 日）。由于《秋季预算案》

加剧了短期的不确定性，英格兰银行并不急于降息。市场预计英格兰银行将在 9 月 19

日的会议上按兵不动，11 月降息的可能性只有 20%左右（彭博资讯，2025 年 9 月 4

日）。  

英国生产率增长疲软、财政压力及债券收益率创新高（图 1）等因素交织，导致英镑

面临充满挑战的周期性背景。此外，我们认为，英国面临双赤字（即财政赤字和经常

项目逆差）的结构性挑战（图 2），这也可能导致英镑承压。  

   
1. 英国国债收益率  2. 英国面临双赤字挑战 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、汇丰银行  资料来源：彭博资讯、汇丰银行 

   

然而，英国并非唯一面临挑战的国家。市场对美联储独立性的担忧日益加剧，而法国

的政治风险也在上升。我们认为，短期内英镑可能对英国预算消息较敏感，很可能面

临下行风险，但美国因素（尤其是围绕美联储的讨论）最终将主导英镑兑美元走势。 
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英国的财政状况面临挑战 

 

 

 

英国经济出现了一些滞胀迹象 

 

 

 

 

英镑面临的下行风险似乎正在积

聚…… 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

……但值得关注的是外部动态，尤

其是围绕美联储的讨论 

英镑：财政风险 

（占国内生产总值比重） 
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