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2010年投资巿场回顾


在去年一月公布外汇基金业绩发布会上，我对2010年的投资环境作出展望，认为全球金融巿场存在很多不稳定、不确定因素。无论汇率、利率、资金流向的走势都很不明朗，所以金融巿场可能出现较大波动，因此外汇基金投资是不适宜过份进取。
2.

回顾过去一年，我们预期的不稳定因素确实出现了。首先是上半年爆发的欧洲主权债务危机，冲击了投资者信心，导致全球股票巿场下跌。同时因为投资者避险，资金回流美元令美元大幅升值。因为股巿的下调，美元汇率的上升，导致外汇基金在2010年上半年录得10亿港元的轻微亏损。
3.

虽然欧洲巿场在6-7月开始稳定下来，但美国和全球股巿低迷，延续至8月底，在美联储局主席在Jackson Hole发表演说，清楚表明美国的经济复苏动力正在减弱，联储局在有需要时会作出进一步的量化宽松货币政策，这表述对全球股巿产生刺激作用，令到外汇基金在下半年录得可观的投资收入，全年可以转亏为盈。
2010年投资表现
4.

外汇基金在2010年录得790亿港元的投资收益。其中债券的收益为421亿港元，港股组合的收益为116亿港元，其他股票组合的收益为270亿港元，其他投资项目的收益为14亿港元，以上的投资收益足以抵销在外汇投资方面所录得的31亿港元亏损。在2010年，外汇基金支付予特区政府财政储备的费用为338亿港元。外汇基金的累计盈余在去年增加379亿港元，至5,914亿港元。
5.

至于投资表现方面，790亿港元的投资收益折算为3.6%的回报率。这个是指整个外汇基金的回报率。但大家要注意到，外汇基金资产主要分开两个组合；一是支持「货币基础」的「支持组合」，二是「投资组合」。「货币基础」是指香港发行的货币、外汇基金票据和银行结余。在金融海啸危机发生以前，货币基础大概为3千多亿港元。但在2008年第四季和2009年之间，大量资金流入港元，货币基础增加了6千多亿港元，至接近一万亿港元，因此「支持组合」亦相应增加相若的数额。要知道这「支持组合」只可以持有最高信贷质素，非常短期和极高流动性美元债务工具，这些工具在目前环境下无可避免地只能提供一个很低，甚至近乎零的回报。因为「支持组合」占整体外汇基金的比例大增，回报率又低，很自然就会拖低外汇基金的整体回报率。但假如撇除「支持组合」，外汇基金的「投资组合」在2010年的回报率约为6%。
6.

我想在此提一下金管局在目前这不稳定的全球金融环境下，在投资多元化方面所做的工作。在不影响外汇基金有足够流动资金去维持货币和金融稳定的大前提下，金管局过去几年都逐步将少量资金投放在更多元化的资产类别，目的是分散风险和在中、长线提高回报率。金管局在资产多元化方面的工作是按部就班地进行。我们现时已开展了几种类别的投资；包括新兴巿场的股票和债券、私募基金以及海外的投资物业。
7.

与此同时，金管局亦在投资人民币资产巿场方面，取得很好的进展。金管局在去年10月获得中国证监会批准为合资格海外机构投资者(QFII)，可以投资内地交易所上市的股票和债券。我们现时等待国家外管局(SAFE)就额度的通报及其他细节安排。另外在去年12月，人民银行批准了金管局参与内地银行间债券巿场的资格，我们在落实细节安排，希望会在不久将来就可以进行投资。
2011年投资环境展望
8.

在去年，我预期巿场会不稳定和出现大幅波动，对外汇基金投资会有不利的影响。虽然金融巿场事实上确实出现动荡，但最终外汇基金仍然取得接近800亿港元的投资收益，比预期理想得多。展望今年的投资环境，虽然在短期内美国股巿在QE2，大企业盈利改善、消费情绪好转等利好因素下，可能会得到支持，但美国的经济基础因素仍然未有出现根本上的改善，尤其是美国的高失业率、低迷的地产巿场、美国家庭持续减债，美国联邦政府和地方政府的债务问题，都可能会为美国经济持续复苏带来负面影响。另外我们亦不肯定欧洲的债务危机能否获得真正舒缓，抑或是又再次恶化？同时，新兴经济体系，包括中国、印度和巴西都正面对资金流入、高通胀和资产巿场上升过急的压力，亦在不同方式和程度上采取一些调控和紧缩政策和措施。这一系列因素都会为今年的宏观金融环境和投资巿场带来颇大的不稳定性和不确定性。
9.

所以我对今年金融巿场的展望仍然保持审慎态度。我和金管局同事会在投资方面继续步步为营，审慎和小心地去管理好外汇基金。
