外匯基金2000年的投資回報

我在年初曾發出「盈利警告」，說2000年投資環境惡劣，將會影響外匯基金的投資表現。事實證明果然如此，但與許多私人投資基金相比，外匯基金的表現仍算不錯。


今年我曾在不同場合說過，以當時的投資環境而言，要在2000年為外匯基金賺錢可能會十分困難。我更曾說過，雖然我們會一如以往竭盡所能為全港市民管理好這筆豐厚的儲備，但全年的投資仍很可能會以虧損作結。這並不是「狼來了！」的警告，而是根據兩個實際理由作出的分析。首先，我當時很懷疑1999年港股的升市是否能在2000年持續，而外匯基金在本港股市有大量投資，要減持這些投資將需要一段時間。此外，我當時亦擔心以外匯基金在債市所佔的龐大投資比重，美國方面為先發制人遏抑通脹而加息，將會對這些債券的投資回報造成不利影響。其後，我亦補充了第三個理據：就是強勢美元，亦即弱勢歐元，正影響外匯基金所持的非美元外幣金融資產；儘管它們佔外匯基金的比重相對較小，但仍屬顯著的投資。年末將至，我可以從幾方面預告一下我們在上述困難的投資環境下管理外匯基金的表現。


首先，關於我所指本港股市應無法繼續錄得如1999年般驕人成績這一點，果然應驗，只是我當時不至於預言2000年全年可能會倒跌而已。但無論我當時是否表達過這種看法，我相信我就股市方面最多只能說得這麼多，過於具體反而不宜。今年股市還剩一個交易日，但按照目前情況來看，全年很可能會錄得相當龐大的跌幅。若以市值計算，今年外匯基金的龐大港股組合將會有較大虧損，抵銷了去年錄得的部分盈利。即使這樣，我們年內仍能透過持續發售機制，在不影響市場的條件下成功出售約值480億港元的港股。


第二，鑑於美國經濟不斷蓬勃向前，我較早前預計這在年內可能會令聯邦儲備局擔心通脹壓力增加，因而令息口趨升，最終對債券價格造成不利影響。事實證明，美國已先後加息3次，共調高100基點。不過，由於美國政府錄得財政盈餘，因此回購債券，使市場供應量減少，為全年的債券價格提供支持。由於在此之前我們已作好適當的投資部署，令外匯基金的美元債券組合取得不俗的成績。


第三，歐元全年內錄得約9%的淨跌幅，使我們失利。我要承認歐元的實際跌幅確實比我們預期的大。此外，為長遠利益計，我們管理外匯基金採用了多元化的投資策略，其中包括制定持有非美元外幣資產的最低限額，因此強勢美元無可避免會造成一些匯兌損失。其實，年內這方面的風險已被降至最低，亦即是說，我們已按外匯基金既定的投資指引，在可能範圍內採取了適當及審慎的防守部署。


總括全年的投資表現，估計我們會在港股組合及歐元的投資上錄得一些虧損，但我們在債市的策略性部署卻會使我們受惠。盈虧互相抵銷之下，以目前的情況推算，外匯基金最終將有機會錄得微利，與很多私人投資基金在2000年錄得虧損的情況相比，我們的表現已算很不錯，亦總算向全港市民作了一個好的交代。具體數字，將在明年初盡快向大家匯報。

任志剛
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