中美的经济及金融前景
环球金融市场向好，但风险仍在，投资者要审慎行事。
目前香港的经济及金融市场面对许多不明朗因素，其中最令人关注的是本港两个最庞大的市场─中国内地及美国─的经济及金融前景。

美国的次按危机仍然持续。将此事件形容为「危机」，是因为我在过去两个多月来所参与有关国际金融稳定的会议上经常听到其他与会者这样说。美国次级按揭的拖欠比率急升，引致欧美货币市场备受重大压力及信贷收紧。现在先进市场的首要工作是阻止破坏继续扩大，使情况回复正常，并尝试了解清楚危机的成因，找出需要改善的地方，拟定长远措施。与此同时，信贷紧张有可能令美国经济增长减慢，使物业价格进一步受压。由于美国家庭储蓄率偏低，加上住宅按揭贷款的按揭成数偏高，次级按揭以至规模更为庞大的一般按揭市场的拖欠比率都有可能上升。美国出现经济衰退的可能性不能排除。假如全球最庞大的经济体系出现衰退，各方都会受到不利影响。然而，随着通胀可能来临，再加上油价急升及资讯科技发展带动生产力提高的好处开始减退，美国当局已较难采取适当的货币政策回应次按问题。
中国内地方面，虽然经济继续快速增长，但宏观货币状况仍然令人关注。经常帐盈余继续位于高位，对人民币汇率造成上升压力，吸引大量资金持续流入。外汇储备继续迅速累积，中国人民银行因而需要「冲销」因购入外汇而创造的大量基础货币，以防范货币基础增长过度，从而引致信贷过度增长及通胀上升。因此人行要提高存款准备金率至前所未有的高位及发行大量央行票据，以吸纳银行体系内过剩的流动资金。两项措施都对银行的盈利造成压力，原因是按规定存放于人行的准备金只能为银行赚取每年1.89%的利息，而1年期央行票据的收益率亦只有3.5%左右。为保障盈利，银行业要保持或扩大它们的贷存息差，而此举会对银行体系融通资金的效率造成不利影响。与此同时，由于通胀持续攀升，有关当局需要加息以控制通胀，因而又吸引更多资金流入。容许内地个人投资中国大陆以外以鼓励资金有序流出的计划尚未出台，内地储蓄又继续累积，而且银行存款以外的其他金融工具的供求不平衡持续，引致价格飈升，令人忧虑会出现股市泡沬。目前没有人知道事态最后会如何发展。市场调整是迟早的事，假如市况急转直下，可能会严重影响货币及金融稳定，其影响将不仅限于内地，其他地方亦不会幸免，当中当然包括香港。
内地及美国在未来几个月的发展形势相当关键。美国方面，货币市场状况可望于短期内回复正常，因此经济及住屋市场受到的不利影响应会有限。内地方面，中共十七大现已结束，相信会有更全面及更有效的宏调措施出台。然而，金融体系存在的结构问题仍需解决，才可确保经济持续扩张。面对如此复杂的情况，即使本港金融市场持续向好，我们仍要对香港的短期经济前景保持审慎。或许有某些因素是我未能察觉得到，但无论如何，投资者要审慎行事。
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