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2010年投資巿場回顧


在去年一月公佈外匯基金業績發佈會上，我對2010年的投資環境作出展望，認為全球金融巿場存在很多不穩定、不確定因素。無論匯率、利率、資金流向的走勢都很不明朗，所以金融巿場可能出現較大波動，因此外匯基金投資是不適宜過份進取。
2.

回顧過去一年，我們預期的不穩定因素確實出現了。首先是上半年爆發的歐洲主權債務危機，衝擊了投資者信心，導致全球股票巿場下跌。同時因為投資者避險，資金回流美元令美元大幅升值。因為股巿的下調，美元匯率的上升，導致外匯基金在2010年上半年錄得10億港元的輕微虧損。
3.

雖然歐洲巿場在6-7月開始穩定下來，但美國和全球股巿低迷，延續至8月底，在美聯儲局主席在Jackson Hole發表演說，清楚表明美國的經濟復甦動力正在減弱，聯儲局在有需要時會作出進一步的量化寬鬆貨幣政策，這表述對全球股巿產生刺激作用，令到外匯基金在下半年錄得可觀的投資收入，全年可以轉虧為盈。
2010年投資表現
4.

外匯基金在2010年錄得790億港元的投資收益。其中債券的收益為421億港元，港股組合的收益為116億港元，其他股票組合的收益為270億港元，其他投資項目的收益為14億港元，以上的投資收益足以抵銷在外匯投資方面所錄得的31億港元虧損。在2010年，外匯基金支付予特區政府財政儲備的費用為338億港元。外匯基金的累計盈餘在去年增加379億港元，至5,914億港元。
5.

至於投資表現方面，790億港元的投資收益折算為3.6%的回報率。這個是指整個外匯基金的回報率。但大家要注意到，外匯基金資產主要分開兩個組合；一是支持「貨幣基礎」的「支持組合」，二是「投資組合」。「貨幣基礎」是指香港發行的貨幣、外匯基金票據和銀行結餘。在金融海嘯危機發生以前，貨幣基礎大概為3千多億港元。但在2008年第四季和2009年之間，大量資金流入港元，貨幣基礎增加了6千多億港元，至接近一萬億港元，因此「支持組合」亦相應增加相若的數額。要知道這「支持組合」只可以持有最高信貸質素，非常短期和極高流動性美元債務工具，這些工具在目前環境下無可避免地只能提供一個很低，甚至近乎零的回報。因為「支持組合」佔整體外匯基金的比例大增，回報率又低，很自然就會拖低外匯基金的整體回報率。但假如撇除「支持組合」，外匯基金的「投資組合」在2010年的回報率約為6%。
6.

我想在此提一下金管局在目前這不穩定的全球金融環境下，在投資多元化方面所做的工作。在不影響外匯基金有足夠流動資金去維持貨幣和金融穩定的大前提下，金管局過去幾年都逐步將少量資金投放在更多元化的資產類別，目的是分散風險和在中、長線提高回報率。金管局在資產多元化方面的工作是按部就班地進行。我們現時已開展了幾種類別的投資；包括新興巿場的股票和債券、私募基金以及海外的投資物業。
7.

與此同時，金管局亦在投資人民幣資產巿場方面，取得很好的進展。金管局在去年10月獲得中國證監會批准為合資格海外機構投資者(QFII)，可以投資內地交易所上市的股票和債券。我們現時等待國家外管局(SAFE)就額度的通報及其他細節安排。另外在去年12月，人民銀行批准了金管局參與內地銀行間債券巿場的資格，我們在落實細節安排，希望會在不久將來就可以進行投資。
2011年投資環境展望
8.

在去年，我預期巿場會不穩定和出現大幅波動，對外匯基金投資會有不利的影響。雖然金融巿場事實上確實出現動盪，但最終外匯基金仍然取得接近800億港元的投資收益，比預期理想得多。展望今年的投資環境，雖然在短期內美國股巿在QE2，大企業盈利改善、消費情緒好轉等利好因素下，可能會得到支持，但美國的經濟基礎因素仍然未有出現根本上的改善，尤其是美國的高失業率、低迷的地產巿場、美國家庭持續減債，美國聯邦政府和地方政府的債務問題，都可能會為美國經濟持續復甦帶來負面影響。另外我們亦不肯定歐洲的債務危機能否獲得真正舒緩，抑或是又再次惡化？同時，新興經濟體系，包括中國、印度和巴西都正面對資金流入、高通脹和資產巿場上升過急的壓力，亦在不同方式和程度上採取一些調控和緊縮政策和措施。這一系列因素都會為今年的宏觀金融環境和投資巿場帶來頗大的不穩定性和不確定性。
9.

所以我對今年金融巿場的展望仍然保持審慎態度。我和金管局同事會在投資方面繼續步步為營，審慎和小心地去管理好外匯基金。
