外汇基金上半年的业绩
面对极度波动的市况，外汇基金在2004年上半年录得正数的投资回报。
读者都会记得今年5月3日我出席立法会财经事务委员会会议时，提到年初以来几个月外汇基金的投资收入波动极大。我当时说，今年金融市场大上大落，形成极具挑战的投资环境。为作说明，我透露了在2004年首季本来录得的168亿港元投资收入，到了4月份已跌回原位。
我们刚公布了外汇基金截至6月底的数字。为了遵循国际最佳做法，并配合外汇基金正常运作的流动资金需求，我们照常按市价评估外汇基金的资产值。这些数字显示，今年上半年外汇基金的投资收入为96亿港元，连同我较早时透露的资料一起看，可清楚知道这个数额的大部分都是在市况转佳的5、6月份录得。由此可一再证明，由一个月到另一个月的波动幅度实在可以很大(事实上，7月份的情况并不太乐观)，但重要的是以外汇基金的特定目标而言，我们应将焦点集中于基金的中期及长期回报，而不是短暂而大幅波动的数字。大家若有参与同样具长远目标的投资，肯定很容易就会明白这一点。
读者从我们的新闻稿可以看到今年上半年外汇基金投资收入的细分项目。投资收入包括来自债券(63亿港元总回报)及非香港股票(57亿港元)，但这些收入因录得港股亏损(4亿港元)及汇兑损失(20亿港元)而部分被抵销。今年上半年港股(以恒生指数计)下跌2.3%(若根据股息作出调整，恒指实际跌幅只有0.3%)。由于我们曾承诺长期持有现时的港股组合，因此无从可以藉调整外汇基金所持的港股来改善外汇基金的整体投资表现。
就汇兑收益或损失方面，我要强调的是这些并非像某些评论所指是我们参与投机性外汇买卖所致。为了取得较理想回报及管理相应的风险，最佳的做法本来是有限度地分散投资于美元以外的外币，只可惜今年上半年美元转强，才使这项投资策略引起了一些汇兑损失。
今年下半年投资前景将仍然是挑战重重。美元息口会以多快的步伐重返「正常」水平并不明朗，因此美国债券市场将会波动。中国内地经济进行宏调将继续影响短期的市场气氛，尤其会左右港股走势。全球失衡现象，特别是美国经常帐赤字庞大的问题，将继续对金融市场造成阴霾，以致可能令其出现大幅度的调整，影响市场稳定。此外，适值今年是选举年，地缘政治的紧张气氛将会持续，致使出现不可预计的事件的机会亦会增加。前路崎岖，但我们将会提高警惕，继续悉力以赴。
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