又到八月
对金融市场来说，8月往往是一个艰难的月份。今年的8月更有许多不明朗因素，令人倍感关注。
又到8月，对香港金融市场来说，这是个恼人的月份。我不是迷信的人，我这样说只是因为投资者通常都会根据半年业绩检讨其投资策略，然后采取相应行动。每逢8月，我们都会见到投资者把失望转化为市场行动。当整体市场气氛是一面倒时，就会引发突变，对个别市场造成冲击，影响市场稳定。
相信读者都知道，金管局每个月都会对香港面对的风险与不稳定因素进行内部评估，以帮助我们维持本港的货币与金融稳定。外汇基金谘询委员会辖下的货币发行委员会会讨论这些评估结果，有关的会议记录亦会予以公布。显然，对于一个开放和高度外向的国际金融中心，要维持货币与金融稳定，我们需要特别留意国际金融的情况，尤其是一些可能会对香港造成具体影响的事件。
踏入8月，全球经济仍然颇为暗淡。美国经济前景不明朗，复苏无期，大家唯有继续寄望近期推行的放松货币政策及减税措施能奏效。存货调整方面，市场较早前认为由于生产程序大量运用资讯科技，因此这只会持续一段短时间，然而存货调整仍在进行中。值得一提的是，资讯科技业本身的调整肯定仍未告一段落。因此，相信市场会继续因为企业盈利欠佳而感到失望，使股价受压，最终对消费造成不利的财富效应。然而，在这种暗淡的环境中，我们仍然见到一线曙光──也就是个人消费继续增长及通胀持续温和。美国这种情况正影响欧洲的投资意欲。除此以外，欧洲也因为商业信心下滑而影响投资及就业环境。短期内日本经济仍然复苏无望，拉丁美洲方面随时可能出现问题。总括而言，整体环境令人不安，如坐针毡，全球金融市场表现反覆，影响金融稳定。
无论我们接受与否，香港作为区内少数国际金融中心之一，市场完全开放，自然会受到外来因素影响。事实上，本港市场面对的波幅可能会比其他市场大，原因是本港市场开放，是投资者对冲区内相对封闭市场的不利发展的理想地点。不过，也有几项特殊因素是对香港有利的：内地经济继续蓬勃发展，香港会比其他经济体系获益更多。中美关系较早前对本港市场造成压力，但现在似乎正逐步改善。同时，资讯科技业对香港的影响，也较区内另外一、两个经济体系为小。目前的情况是，市场倾向个别发展，互相牵连的情况减少了，加上稳健的市场和金融基础设施，一旦区内再次发生重大震荡，相信香港可以成为国际资金的安全港。
然而，我们要保持警觉，永不可自满，要留意可能出现的问题，评估涉及的风险，并加以审慎管理。预防永远胜于治疗。要达到这个目的，需要有关各方共同努力，监管当局要与接受监管的机构通力合作，而投资者与投资顾问也要全面掌握周遭发生的事情。正如我过去曾多次提到，全球化及资讯科技正在改变国际金融的面貌，我们需要适应，尤其是如果香港要继续保持国际金融中心的地位。读者也许都听过史宾塞．强森博士（Dr. Spencer Johnson）的著作《谁搬走了我的乳酪？》（Who Moved My Cheese?）（财政司司长6星期前送了一本给我，我相信他是没有特别含意吧！）。书中提到你要「跟乳酪一起走」，不要问究竟是谁搬走了你的乳酪，因为待乳酪溜走时，一切都太迟了，更何况问这个问题根本就是浪费时间。
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