金融市场波动加剧
金融市场受到来自不同方向的强大力量牵扯，令波动加剧，投资者应当加倍谨慎。
相信读者们还记得我较早前曾提出，今年金融市场的波动会很大，大家要格外留神。我甚至罕有地指出投资者要提防杠杆式买卖的风险，因为这些交易的按金是按以往的波动情况厘定。虽然期权市场近期的形势显示全球股票及债券价格的引伸波幅有所下跌，但大家不应因此假设市场风险会减低。我反而担心投资者可能会松懈下来。一旦实际波动远高于以往的幅度，投资者便可能会蒙受意料之外的重大损失。
我认为金融市场波动加剧的原因其实很简单，就是金融市场受到来自不同方向的强大力量牵扯。国际市场焦点受各种经济数据影响而转移，不同的力量互相角力，在不同时间内短暂主宰市场方向，促使市况大幅上落。虽然这种情况对于专门从事短期炒作的金融市场交易员来说实在是不可多得的时机，但对于一般投资者来说，由于他们往往未能紧贴大市，采取的投资取向亦较为长线，因此难以从中受惠。他们大有可能有所损失，尤其若他们参予杠杆式买卖的话，情况就更严重。
当前影响金融市场稳定最明显的因素是国际收支不平衡，亦即是美国的经常帐赤字。目前该赤字占美国生产总值的6%以上，调整是无可避免的，但市场对调整过程会否温和未有共识。这种形势构成一股很庞大的力量，影响市场气氛。美元与其他两种主要货币（欧元及日圆）之间罕见的大幅息差在外汇市场发挥了平衡的作用，为美元提供支持。目前日圆及美元的息差为5厘（以美元的利息水平较高）。然而，日圆最近兑美元升值，大概反映市场认为持有日圆（而非美元）的利息成本（即机会成本，约为每年5%），与预期日圆升值的庞大短期收益比较，并不算高。
内地是带动全球经济发展的火车头，继在去年7月改革人民币汇率制度，使其更具灵活性后，人民币汇率走势成为市场关注的焦点。鉴于内地实施资本帐管制，有几种亚洲货币（幸好不是港元）被用作炒卖人民币的工具，或作为持有美元的代替品。强大的政治压力，以及录得庞大经常帐盈余的经济体系力求将其不断增长的外币资产分散至不同货币，亦助长了这种情况。
与此同时，近期油价屡创新高，亦是另一股可能会透过对通胀及利率的影响而令国际金融市场大幅波动的强大力量。尽管全球经济看来相当蓬勃，为全球金融市场稳定提供有力的支持，但由于中央银行越来越不希望在揭抑通胀或稳住通胀预期方面「后知后觉」，同时随着利率持续上升（即使步伐有所放缓），个别经济环节，尤其资产市场仍有可能作出强烈反应。因此，我们不可以忽略出现急剧调整的可能性，以及由此而对消费及整体经济造成的不利影响。
也许香港的投资者对金融市场波动已习以为常，似乎没有人对最近恒生指数在两个星期内大跌1,500点感到担忧。我希望这不仅反映香港的投资者经验丰富、投资有道，更反映他们都懂得好好管理风险。
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