全球经济与金融市场
投资者应继续提高警觉，保持审慎态度。
大家都可能和金管局一样留意到一个奇怪的现象，就是在刚过去的上半年许多地区的经济与金融市场的表现背道而驰。一方面经济持续收缩，部分地区收缩的幅度更相当显著，但另一方面股票价格却飇升。
很多人解释这是因为金融危机最坏的时间已经过去，金融体系正渐趋稳定；尽管全球经济仍在收缩，但在庞大的财政及货币刺激方案带动下，环球经济正出现回稳的迹象；而股市的复苏向来都是较实体经济先走一步；在充分考虑到市场人士对各种供求因素的影响后，把未来的经济前景反映在当前的股票价格上。
我当然希望未来数月的发展能够证实这个解释是正确的。但我亦想指出经济前景仍然非常不明朗，而且我隐约觉得金融市场的表现并未充分反映当中涉及的不明朗因素。全球金融危机当然仍在继续发展，而引发这场危机的美国，其金融体系的运作仍未回复正常。鉴于投资者及贷款机构非常关注信贷风险，忧虑金融体系是否能够为经济活动提供足够支持，抑或反而引发更严重的经济收缩，以致信贷供应仍相当紧绌。虽然美国的公司债券市场情况有所改善，但在金融危机爆发前作为主要资金融通渠道之一的证券化市场，除了获政府购入例如按揭证券等环节外，仍然无法正常运作。美国的银行在压力测试后或能筹集到额外资本，但它们并不是将筹集到的资金用于扩张信贷以支持经济，而是将资金用作偿还附带非常严格条款的政府贷款，目的是尽快脱离政府的制肘。与此同时，美国房屋市场走势仍然向下，断供比率的上升速度虽然有所缓和，但升势仍然持续。消费者的行为亦出现重大变化，储蓄率显著上升，虽然长远而言有利修正全球失衡状况，让经济可以持续增长，但短期而言会对经济前景造成相当不利的影响。以上种种因素反映已发展经济体系回稳及复苏的过程将会是相当漫长的。
然而，我清楚知道市场往往会比政府官员更能掌握实况，特别是自由及流通且规模庞大，而又不会受到个别或少数市场人士过度影响的金融市场。很可惜，近年发生的两场重大金融危机，除了其他国际及本土层面的个别因素的影响外，都是因全球化及金融创新的关系而导致市场失效所引起的。金融市场有时候是会失效的，而且会重复发生，因为单单是市场人士的羊群心理及对影响市场的消息的敏感反应便足以引致市场失效。虽然我相信金融体系再次出现系统性问题的机会不大，但随着暂时仍未被市场充分反映的实况逐步浮现，我们不能排除金融市场的表现将令人失望并大幅波动，从而再次令投资者受损。
由于香港的经济及金融市场高度外向，因此经常出现市场大幅波动及形成强烈对比的情况。大家都知道本地生产总值数字显示今年第1季按年收缩7.8%。然而，大部分分析员似乎都没有理会相应以年率计的按季（09年第1季比对08年第4季）收缩幅度为16.1%。当然，很多人都只会留意到恒生指数在今年上半年录得接近30%的升幅。但要注意的是，恒生指数所反映的香港股市的表现包括所有成分股的前景，而当中许多公司的表现都与内地息息相关；尽管面对金融危机，中国经济继续增长，因而令这些公司受惠。
当大家继续面对不明朗的前景，不妨好好思量上述提及的各点。
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