金融市場波動加劇
金融市場受到來自不同方向的強大力量牽扯，令波動加劇，投資者應當加倍謹慎。
相信讀者們還記得我較早前曾提出，今年金融市場的波動會很大，大家要格外留神。我甚至罕有地指出投資者要提防槓桿式買賣的風險，因為這些交易的按金是按以往的波動情況釐定。雖然期權市場近期的形勢顯示全球股票及債券價格的引伸波幅有所下跌，但大家不應因此假設市場風險會減低。我反而擔心投資者可能會鬆懈下來。一旦實際波動遠高於以往的幅度，投資者便可能會蒙受意料之外的重大損失。

我認為金融市場波動加劇的原因其實很簡單，就是金融市場受到來自不同方向的強大力量牽扯。國際市場焦點受各種經濟數據影響而轉移，不同的力量互相角力，在不同時間內短暫主宰市場方向，促使市況大幅上落。雖然這種情況對於專門從事短期炒作的金融市場交易員來說實在是不可多得的時機，但對於一般投資者來說，由於他們往往未能緊貼大市，採取的投資取向亦較為長線，因此難以從中受惠。他們大有可能有所損失，尤其若他們參予槓桿式買賣的話，情況就更嚴重。

當前影響金融市場穩定最明顯的因素是國際收支不平衡，亦即是美國的經常帳赤字。目前該赤字佔美國生產總值的6%以上，調整是無可避免的，但市場對調整過程會否溫和未有共識。這種形勢構成一股很龐大的力量，影響市場氣氛。美元與其他兩種主要貨幣（歐元及日圓）之間罕見的大幅息差在外匯市場發揮了平衡的作用，為美元提供支持。目前日圓及美元的息差為5厘（以美元的利息水平較高）。然而，日圓最近兌美元升值，大概反映市場認為持有日圓（而非美元）的利息成本（即機會成本，約為每年5%），與預期日圓升值的龐大短期收益比較，並不算高。

內地是帶動全球經濟發展的火車頭，繼在去年7月改革人民幣匯率制度，使其更具靈活性後，人民幣匯率走勢成為市場關注的焦點。鑑於內地實施資本帳管制，有幾種亞洲貨幣（幸好不是港元）被用作炒賣人民幣的工具，或作為持有美元的代替品。強大的政治壓力，以及錄得龐大經常帳盈餘的經濟體系力求將其不斷增長的外幣資產分散至不同貨幣，亦助長了這種情況。

與此同時，近期油價屢創新高，亦是另一股可能會透過對通脹及利率的影響而令國際金融市場大幅波動的強大力量。儘管全球經濟看來相當蓬勃，為全球金融市場穩定提供有力的支持，但由於中央銀行越來越不希望在揭抑通脹或穩住通脹預期方面「後知後覺」，同時隨着利率持續上升（即使步伐有所放緩），個別經濟環節，尤其資產市場仍有可能作出強烈反應。因此，我們不可以忽略出現急劇調整的可能性，以及由此而對消費及整體經濟造成的不利影響。

也許香港的投資者對金融市場波動已習以為常，似乎沒有人對最近恒生指數在兩個星期內大跌1,500點感到擔憂。我希望這不僅反映香港的投資者經驗豐富、投資有道，更反映他們都懂得好好管理風險。
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