金融市场的最新形势
虽然最近金融市场有一些好转迹象，但仍会继续波动。
相信大家都留意到自去年第4季以来，环球金融市场大幅波动的情况。事实上，金融市场的形势在今年头两个月进一步恶化。大概受到美国新政府上场所形成的乐观情绪影响，1月初市场短暂回稳，但其后随着乐观情绪减退，以及经济数据陆续公布，反映无论已发展或发展中经济体系都面对困难，环球金融市场情况转差。在2009年头两个月，全球股市下跌约15%，到3月中后才略为回升，至于主要货币兑美元则转弱。传统智慧认为当投资者避开股市时，债市通常会有理想表现，但今次的实际情况刚好相反；由于市场忧虑债券供应大幅增加，债券收益率（特别是长期债券的收益率）显著上升，促使债券价格大幅下跌。在如此不利的投资环境下，世界各地的大部分投资者都受到影响。
今年头两个月最显著的不利发展是美国的长期利率上扬（即债券价格下跌）；这一点从长期美国国库券收益率上升可见一斑。举例来说，10年期美国国库券收益率由约2.2%急升至约3%，引致该等国库券的价格在短短两个月内下跌约6.5%。持有大量美国国库券作为外汇储备的有关各方都因此受到影响。虽然在联储局于3月18日宣布会购入更多美国国债后，美国国库券的收益率有所下降，价格回升，但我们不能够排除美国国库券的收益率会继续波动的可能性。
值得注意的是，由于实际上没有其他适合投放大量外汇储备的资产可供选择，因此在某程度上不少地区都非自愿地持有美国国库券。即使能够分散投资，其实亦会承担了其他风险。举例来说，若选择投资于美国国库券以外的其他美元资产，便会承担一定的信贷风险；若是投资于外币资产的话，其所承担的风险更会包括外汇风险在内。事实上，美元在1、2月显著转强，若投资者所持有的是以外币计价的资产，便会蒙受显著的汇兑亏损。至于美元兑大部分其他货币为何会转强，我相信大部分人都会同意这实在是难以理解，尤其在美国大幅扩张货币及推出庞大的财政刺激方案的情况下美元仍然转强。不过我猜凡事都是相对的。与其他地区的情况相比，美国政府的确是更为积极处理所面对的问题，亦因此让人觉得美国会比其他地区早些摆脱这场百年一遇的金融危机。
我们也应紧记今年初陆续有金融机构公布业绩，它们在2008年的表现逊色，不过我期望这个特殊情况不会持续下去。最近随着美国政府公布「量化宽松」政策及针对金融机构的不良资产推出解决方案，我们亦看到金融市场有一些回稳的迹象。不过，在这些措施逐步发挥作用的期间，市场应会继续波动。
至于外汇基金方面，尽管投资环境艰难，但其在维持香港的货币与金融稳定方面的财政实力并未受到影响。我们一直以来采取保守的策略管理外汇基金，又趁投资环境理想时致力扩大外汇基金的资产总额，正好让外汇基金有更大能力抵御当前不利的环境。虽然金融危机尚未完结，但相信本港金融体系会继续保持稳定，汇率亦会维持稳定。同时，即使公共财政面对相当紧绌的情况，但外汇基金将继续为政府带来稳定的收入。当然，我们必定会继续保持警觉，妥善管理外汇基金。正如我们过去的表现所显示，我们向来都是以审慎认真的态度来履行这项重要的职能的。
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