外汇基金第3季表现
在世纪金融风暴下，投资环境异常艰难。

 

第3季刚过去，大家必然知道这段期间投资环境极度艰难。于9月底，恒生指数较2007年高峰水平下跌超过四成。某报章报道附以地图显示全球股市截至本年10月中的跌幅，其中沙特阿拉伯跌幅最小，但仍跌了26%，其他较大型指数如美国杜琼斯指数则下跌40%、英国富时指数下跌42%、日经指数下跌52%、上海综合指数下跌66%。面对这场世纪金融风暴，一些金融大行纵然不是从此消失，也要求助脱险。另一方面，美元却出奇地大幅上升，这可能是与资金回流美国以助金融体系解困有关。在此情况下，外汇基金所持有的非美元资产部分，当然也受到不利的影响。

基于上述原因，即将公开的外汇基金第3季投资表现数据，将难免因按市价估值而录得帐面减值。我当然不希望外汇基金减值，但鉴于现时整体的投资环境，以及考虑到外汇基金本身的性质及成立目的，我希望市民大众也会与我一样，不会因外汇基金的表现感到意外。

大家都清楚知道外汇基金是根据《外汇基金条例》成立，目的是稳定港元汇价。迄今这方面的工作成效显著：面对近月的金融动荡，港元兑美元汇价是香港唯一仍然不动如山的数字。鉴于这项首要目的，外汇基金的管理方针会有别于一般的投资基金，其投资目标是强调保持资产的流动性和保本，使外汇基金的资产可以在必要情况下迅速调动，以支持港元汇价。外汇基金这些目标，以及在具体执行时秉持的审慎原则与有效的风险管理，一直以来证明行之有效。 

外汇基金的风险管理有效得宜，并无投资于引致近期市场动荡的问题资产。外汇基金对已倒闭金融机构的风险承担即使不是零，也只会是微不足道(因透过被动式投资于追踪股市指数(倒闭机构在该等股市挂牌))。此外，我们亦已本着审慎原则，及早在适当的时候降低了这些资产的风险。

另一点我以往已指出过导致外汇基金录得减值的因素，就是港股投资令外汇基金帐面减幅约达60%。大家都会记得，这些港股是当局10年前为应付亚洲金融危机而入市取得成功后一直持有的剩余部分。我们曾承诺不会沽出这批股票，避免对市场造成影响。因此，外汇基金持有这些资产是历史因素所致，属被动性投资。
还有一点很重要的，就是大家应该根据外汇基金的首要目的来审视其长期投资表现。1994年至2007年外汇基金录得的复合年度回报率为7.0%，比同期复合年度通胀率1.5% 高，可见我们在外汇基金的保本增值，以及提供足够备用弹药应付其法定用途的工作上取得成效。另外，2007年4月起外汇基金就存放于基金内的财政储备而须付予库房的费用，是按以往6年的移动平均投资回报率来计算。换句话说，源自这项的政府一般收入将会变得较平稳，而不会受到投资回报波动的即时影响。事实上，由于去年投资回报理想，政府今年在这方面所得的收入将会增加。当然，基于外汇基金要支付这项费用，今年的累计盈余将会减少。

未来一段时间的投资环境，不言而喻仍会十分波动。各大经济体系大概已经肯定会增长减慢甚至出现衰退，短期内难见曙光。但金管局会一如以往，依照财政司司长经谘询外汇基金谘询委员会后所定的投资基准，竭尽全力继续审慎管理好外汇基金。
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