外汇基金2000年的投资回报
我在年初曾发出「盈利警告」，说2000年投资环境恶劣，将会影响外汇基金的投资表现。事实证明果然如此，但与许多私人投资基金相比，外汇基金的表现仍算不错。

今年我曾在不同场合说过，以当时的投资环境而言，要在2000年为外汇基金赚钱可能会十分困难。我更曾说过，虽然我们会一如以往竭尽所能为全港市民管理好这笔丰厚的储备，但全年的投资仍很可能会以亏损作结。这并不是「狼来了！」的警告，而是根据两个实际理由作出的分析。首先，我当时很怀疑1999年港股的升市是否能在2000年持续，而外汇基金在本港股市有大量投资，要减持这些投资将需要一段时间。此外，我当时亦担心以外汇基金在债市所占的庞大投资比重，美国方面为先发制人遏抑通胀而加息，将会对这些债券的投资回报造成不利影响。其后，我亦补充了第三个理据：就是强势美元，亦即弱势欧元，正影响外汇基金所持的非美元外币金融资产；尽管它们占外汇基金的比重相对较小，但仍属显著的投资。年末将至，我可以从几方面预告一下我们在上述困难的投资环境下管理外汇基金的表现。

首先，关于我所指本港股市应无法继续录得如1999年般骄人成绩这一点，果然应验，只是我当时不至于预言2000年全年可能会倒跌而已。但无论我当时是否表达过这种看法，我相信我就股市方面最多只能说得这么多，过于具体反而不宜。今年股市还剩一个交易日，但按照目前情况来看，全年很可能会录得相当庞大的跌幅。若以市值计算，今年外汇基金的庞大港股组合将会有较大亏损，抵销了去年录得的部分盈利。即使这样，我们年内仍能透过持续发售机制，在不影响市场的条件下成功出售约值480亿港元的港股。

第二，鉴于美国经济不断蓬勃向前，我较早前预计这在年内可能会令联邦储备局担心通胀压力增加，因而令息口趋升，最终对债券价格造成不利影响。事实证明，美国已先后加息3次，共调高100基点。不过，由于美国政府录得财政盈余，因此回购债券，使市场供应量减少，为全年的债券价格提供支持。由于在此之前我们已作好适当的投资部署，令外汇基金的美元债券组合取得不俗的成绩。

第三，欧元全年内录得约9%的净跌幅，使我们失利。我要承认欧元的实际跌幅确实比我们预期的大。此外，为长远利益计，我们管理外汇基金采用了多元化的投资策略，其中包括制定持有非美元外币资产的最低限额，因此强势美元无可避免会造成一些汇兑损失。其实，年内这方面的风险已被降至最低，亦即是说，我们已按外汇基金既定的投资指引，在可能范围内采取了适当及审慎的防守部署。

总括全年的投资表现，估计我们会在港股组合及欧元的投资上录得一些亏损，但我们在债市的策略性部署却会使我们受惠。盈亏互相抵销之下，以目前的情况推算，外汇基金最终将有机会录得微利，与很多私人投资基金在2000年录得亏损的情况相比，我们的表现已算很不错，亦总算向全港市民作了一个好的交代。具体数字，将在明年初尽快向大家汇报。
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