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一年前我向大家公布外匯基金 2017 年投資表現時，市場充滿

樂觀情緒。當時我表示，市場可能低估了一些風險因素，包括美國利

率正常化的步伐，美國政府外貿政策和保護主義對全球貿易的壞影響，

以及地緣政治的風險。如實際情況與市場的樂觀預期不相符，隨時會

引致資產市場大幅調整和波動。  

股票組合  

 

2.  回過頭來，這些當時被市場低估的風險因素在 2018 年一一浮

現，而環球金融市場亦出現大的波動和調整。首先，中美貿易衝突不

斷升級，令投資者非常憂慮，新興市場及香港股市自一月底開始便反

覆下跌。恒生指數自一月底高位最多下跌 27%。自第四季起，主要歐

美股市亦出現大幅下滑，錄得雙位數字的跌幅。所以在 2018 年，全

球股市普遍下跌，涵蓋主要已發展國家的 MSCI 全球指數下跌逾 10%，

MSCI 新興市場指數更下跌了 16.6%，香港的恒生指數下跌 13.6%。

在這異常艱難的投資環境下，外匯基金的股票組合錄得 590 億港元的

投資虧損，當中外地股票的虧損為 383 億港元，而港股則虧損 207 億

港元。  

 

債券組合  

 

3.  美聯儲去年四次加息和持續縮表，美元利息上升。其中美國

十年國債收益率曾經升至 11 月初高位的 3.24%，其後回落至年底的



2.7%，比年初的 2.5%高出 20 個基點。大家都明白每當收益率上升時，

債券價格就會下跌。但由於金管局採取保守和防禦性策略，外匯基金

的債券組合在 2018 年錄得 574 億港元的收益，差不多可以抵銷股票

組合的虧損。  

 

外匯估值  

 

4.  由於資金流向美國，美匯指數在 2018 年上升 4.4%，為外匯

基金的非美元資產帶來約 90 億港元的估值下調。  

 

長期增長組合  

 

5.  截至去年 9 月底，長期增長組合錄得 245 億港元收益。金管

局在十年前開始成立長期增長組合，投資私募股權和房地產等的資產，

目的是分散投資風險，爭取在中、長期提高外匯基金的回報。直至目

前，外匯基金已投資和承諾投資的長期增長組合總額為 4,783 億港元，

而自 2009 年至 2018 年 9 月底的內部回報率年率為 13.8%，成績相當

不錯，有助減低外匯基金收入的波動性，和增加外匯基金整體的回報，

這效果在 2018 年尤其顯著。  

 

外匯基金 2018 年整體投資表現  

 

6.  對於外匯基金來說，有三種情況是會對投資回報不利的：股

市下跌、債息上升和美元強勢。雖然不幸地這三大不利情況同時在

2018 年出現，外匯基金在去年仍然能有 139 億港元的投資收入，不

至出現虧損。  

 

財政儲備和法定組織存款  
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7.  按照政府與金管局既定的分帳安排，在 2018 年外匯基金支付

予財政儲備的費用為 438 億港元，支付予香港特區政府基金及法定組

織存款的費用為 138 億港元。上述數字並未包括 2018 年度應支付予

未來基金的款項，有關數字需待 2018 年全年的綜合息率確定後，在

今年稍後發表的 2018 年金管局年報中公布。  

 

2019 年展望  

 

8.  展望 2019 年，投資環境恐怕會和 2018 年一樣複雜多變。首

先，中美貿易關係緊張將會繼續困擾全球經濟和市場。中美雙方最近

恢復高層會談是好的發展，但雙方能否在 3 月 1 日的限期前達成協議

仍然是未知之數。貿易戰沒有贏家，只有輸家。去年金融市場的氣氛

惡化和投資活動減慢，相當大程度上反映大家對這種雙輸局面出現的

憂慮。此外，英國政府與歐盟早前所達成的脫歐協議被英國國會否決，

無協議「硬脫歐」及舉行第二次脫歐公投都有機會發生。一旦出現「硬

脫歐」，將會對歐洲宏觀經濟及金融市場造成衝擊。最後，美國經濟

及貨幣政策的方向亦不明朗，最近市場日漸擔憂美國經濟開始放緩，

新興經濟體包括中國內地，亦面對經濟下行壓力增加的風險，這些因

素都會為全球宏觀經濟和資產市場帶來非常大的不確定性和隱憂。  

 

9.  由於 2019 年仍然會風高浪急，金管局會繼續小心謹慎地管理

外匯基金。我們會密切留意市場發展，有需要時加強一些防禦性部署，

並一如既往持續多元化投資，以進一步提升外匯基金應對市場波動的

能力。  
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