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香港文匯報訊 (記者 馬子豪) 美QE3放水效應下令港銀水浸，港銀
近期打減息戰催谷貸款生意，惟礙於經濟前景不明影響貸款意慾，
加上去年貸款增長基數較高，金管局預料，今年全年本地信貸將會
是按年高單位數增長，低於前兩年高於20%的增幅。另外，雖然近
期熱錢流入，加上人民幣又重新升值，但本港離岸人民幣市場無出
現大波動。

上季升7.5%  全年增高單位數
金管局副總裁阮國㞫昨出席立法會財經事務委員會會議時表示，

今年首三季港銀信貸增長溫和，單計第三季度增長7.5%，較第二季
的9.4%進一步放緩，而10月份亦維持單位數增長。阮國㞫續指，預
料全年信貸增長幅度為高單位數，低於2011年的20%及2010年的
28.6%，但仍提醒銀行要維持風險管理。

熱錢料續湧港 非為炒人幣
自10月中熱錢湧港，金管局已10次入市沽港元，但至上周尾段，

港匯漸回落至每美元兌7.7520的水平，遠離7.75的強方換保證水平。
但金管局總裁陳德霖表示，是次資金流入仍會維持一段時間，主要
是因今年外國基金重新看好港股，故會兌換港元買港股，料市場對
港元仍有一定需求。但陳德霖重申，資金流入只是正常經濟活動，
並非坊間所說的熱錢伺機炒作人民幣流入本港，並指外資若炒人民
幣，以美元直接換人民幣更抵；目前本港離岸人民幣市場(CNH)每
日成交維持20億至30億美元，未見本港匯市有任何大波動。

暫未見掛一籃子貨幣好處
對於有議員指金管局應檢討現行之聯繫匯率制度，是否應改與一

籃子貨幣掛㢕，免港元被日益貶值的美元拖垮，但陳德霖指出，其
實自QE3推出後，美元匯率相對其他貨幣亦有所上升；又指經內部
計算後，即使加入歐元、日圓等主流外幣後，發現銀行同業拆息未
有變化之餘，甚至更低，暫看不到掛一籃子貨幣的好處。

樓市過熱
港最大風險

陳德霖昨表示，樓市或許還會再升一段時間，但樓
市只升不跌的假設是一個錯誤，他指從來未見過

有周期是只升不跌，至於何時會逆轉，現時很難判斷。
他稱，雖然美國聯儲局指超低息環境會維持到2015年
中，但世事難料，環境變化會受很多因素影響。惟強
調當局會密切監察市況，適時推出適當措施。

利率極低 日後上調空間巨
他認為，雖然目前供樓負擔比率低過97年時
期，但現時本港樓市風險不比97年小。現時本
港的供樓與家庭收入比率僅約五成，低於97
年的109%，但當時平均按息為12厘，其後
樓市泡沫雖爆破，但往後的6年半調整
期，利息共回落了9厘，紓緩供樓壓
力。但現時的情況剛巧掉轉，現時的
按息平均2.3厘，利率極低，日後息
口往上調的空間非常大。而市民
現時一般的按揭貸款是30年期，

就算再享有3年低息期，還是有很長時間可能回復高息
環境，認為市民買樓必須量力而為。
所謂「供樓與家庭收入比率」是指一般50平方米單位

（以七成20年按揭計）的按揭供款與私人住宅住戶的家
庭入息中位數的比率。

資產價格或進一步上升
他又指，全球低息環境、推出量化寬鬆措施，國際資

金或持續充裕，導致新興市場面對通脹壓力、資產價格
或進一步上升，本港仍難以獨善其身。事實上，本地經
濟正在放緩，但樓市卻繼續升溫，令樓價與實體經濟愈
加脫節。在現時極不尋常的國際金融環境之下，應做好
準備去應付資金流向可能再次出現大幅波動，和房地產
市場過熱對金融及經濟穩定構成的風險。

應做好準備應付資金逆轉
他說，目前按揭貸款一般為樓價的五成多，這意味即

使樓價跌四成，亦未必出現負資產，認為多付首期買
樓，均有助業主及銀行提高防禦風險能力。
據金管局披露，於今年9月14日推出第五輪有關按揭

貸款的審慎監管措施後，平均按揭比率由2009年9月的
64%，降至今年9月的55%；供款與入息比率，亦由2010
年8月的41%，降至今年9月的36%。
至於近日資金轉炒非住宅物業如工商舖等，會否影響

本港銀行體系穩定。陳德霖回應指，銀行對工商舖的按
揭審批較住宅按揭謹慎，金管局會密切關注情況，如果
交投過於熾熱為銀行帶來風險，會要求銀行採取收緊措
施。

研擴多元化投資額上限

香港文匯報訊 (實習記者 彭楚華) 外圍量寬令息率偏

低，加上資金流入，利好樓市氣氛。金管局總裁陳德

霖昨認為，樓市過熱仍是香港的最大風險，他指雖然

目前供樓負擔比率低過97年時期，但現時樓市風險不

比97年小，提醒市民投資置業仍要小心。金管局會密

切監察市況，適時會推出適當措施。

外匯基金今年來投資表現
首9月(億元) 按年變幅(%) 第三季(億元) 按季變幅(%) 按年變幅(%)

債券 306 -49.6 108 -52.42 -76.62

香港股票 189 虧轉盈 93 虧轉盈 虧轉盈

其他股票 323 虧轉盈 144 虧轉盈 虧轉盈

外匯 蝕38 盈轉虧 66 虧轉盈 虧轉盈

其他投資 21 +320 1 虧轉盈 虧轉盈

投資收入 801 +1,330.36 412 虧轉盈 虧轉盈

製表：記者馬子豪

香港文匯報訊 (記者 黃詩韻) 港交所（0388）
昨發表《衍生產品市場交易研究調查2011/12》，
顯示外地投資者於港交所的期貨及期權市場的
參與度創2005年（即7年）以來新高。調查亦發
現，2011年7月至2012年6月期間，外地投資者所
佔比重首次超越本地投資者，而交易所參與者
本身的交易與投資者的交易佔港交所旗下衍生
產品市場成交額的比重持續均等。
調查涵蓋㞫指期貨、㞫指期權、小型㞫指期

貨、H股指數期貨、H股指數期權、小型H股指

數期貨及股票期權，共佔2011/12年度研究期間
港交所衍生產品市場總成交量99%。該調查整體
回應率91%，回應者的交易佔調查所涵蓋產品在
研究期間總成交量98%。

交易佔比首超本地客
是次調查所涵蓋的期貨及期權合約總成交量

為1.35億張合約(簡稱為市場總成交量)，較上一
年度增加6%。股票期權的成交量仍然是衍生產
品市場之冠，以合約張數計，佔市場總成交量

的50%。
交易所參與者本身的交易佔市場總成交量

50%，佔股票期權成交量的69%，佔其他期貨及
期權成交量的30%，均與去年同期相若。本地投
資者的交易佔比較去年度低2個百分點，至
24%。而外地投資者的交易則佔市場總成交量的
26%，較2010/11年度高出3個百分點。在外地投
資者中，英國投資者的交易佔最大比重，為
28%，較上一年度的25%為高。其次為歐洲大陸
投資者，增加8個百分比，美國投資者則減少7個
百分比。
個人投資者的交易佔市場總成交量低於去年2

個百分點至21%，機構投資者的交易佔市場總成
交量29%，較2010/11年度的27%為高。

外地客炒衍生品7年最高

香港文匯報訊 (記者 馬子豪) 強積金普遍被
民間詬為「收費高、回報低」，故近日有民
間呼聲倡議，由金管局作為公眾受託人，推
出與外匯基金掛㢕的強積金產品，惠及一眾
香港打工仔。但金管局總裁陳德霖力拒，指
外匯基金的法定角色應為穩定本港貨幣、銀
行及金融市場，非單純為爭取回報。

任強積金受託人違金局職能
陳德霖昨出席立法會財經事務委員會，有

多名議員向其倡議，由金管局為打工仔擔任
強積金受託人，相信至少於收費上，可較現
時市面上的強積金產品相宜。
但對慣國際大鱷的陳德霖，似乎對外匯基

金要分擔強積金角色不為所動，他強調外匯
基金的法定功能，為維持銀行體系及貨幣穩
定，必要動用資產捍衛香港，而非單純作為
投資或是退休基金，若擔任強積金受託人則
有違法例予以的職能。

很多基金回報好過外匯基金
陳德霖不諱言「市面上好多股票基金回報

都好過外匯基金」，認為現時市場上多達400
種強積金基金產品相當充足；又指強積金收
費高是由於管理費及行政費用高所致，而能
否減費應由政府及積金局負責。

為確保其法定職能得以強大，金管局於08
年為增加外匯基金中長線回報，將資產由傳
統的股票、債券及外匯等，拓展至新興市場
債券及股票、私募基金、房地產及人民幣債
券與股票等。
今年第3季，包括多元化投資在內的其他

投資收入進帳1億元，對比季內總投資收入
達412億元未算十分標青。但在投資回報率
不俗下，金管局正檢討多元化投資策略，未
研究將投資總額上限擴大，今年底前會提交
意見。

9月底新資產類別投資增57%
金管局副總裁余偉文表示，截至9月底

止，新資產類別投資總值已達1,310億元，較
去年底的836億元，增474億元(56.7%)。綜觀
其投資回報率，余偉文指人民幣類別可達
7%，私募基金及房地產回報則有9%。
根據財政司司長與外匯基金諮詢委員會

所規定，多元化投資總投入額為，不得超
過外匯基金累計盈餘三分之一。而截至9月
底累計盈餘為6,082.1億元，即有關投資上
限為2,027億元。陳德霖表示，會在下月底
前向外匯基金諮詢委員會，就增加外匯基
金多元化投資提交建議，冀明年1月可向公
眾交代細節。

■陳德霖稱，樓市

是本港最大的風險

來源。 中通社

■由於經濟前景不明朗影響貸款意慾，今年本地信貸增

幅將放緩。
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香港文匯報訊 (記者 馬子豪) 港股第三
季累升7.2%扭轉上半年頹勢，外匯基金亦
受惠股、匯、債三線賺錢之下，由第二季
經修訂的蝕56億元，轉盈大賺412億元；
首三季計，外匯基金累賺801億元，同比
增13.3倍。但展望第四季，金管局總裁陳
德霖表示，環球經濟陰霾仍多，計有美國
財政懸崖問題，久未解決的歐債危機，加
上地緣政局又不穩，難以預測第四季外匯
基金表現。銀行界人士亦預期，在不穩因
素眾多下，第四季宜以持平為目標。

首3季賺801億 股票最標青
受QE3憧憬，9月份港股、外圍股市，

以至整個投資氣氛均始作勢反彈，令第
三季外匯基金所有投資類別均見盈利，
其中以股票類投資於第三季進帳不少，
其中港股於季內虧轉盈93億元，其他股
票亦虧轉盈144億元，兩者佔整體投資收

入的57%。
至於在第二季虧蝕達145億元的外匯投

資，於第三季亦轉賺66億元。雖然期內
債券價格下跌，但債券投資仍有108億元
盈利；總計季內投資收入為412億元，收
復第二季共蝕63億元的失地。第三季支
付政府儲備款項92億元。
總結首三個季度，外匯基金共賺801億

元，比去年同期只賺56億元，飆升13.3
倍，其中以其他股票進帳最多，貢獻323
億元；其次為債券的306億元，香港股票
則佔189億元；而只有外匯仍錄得38億元
的累積虧損。
單看頭三季，外匯基金表現可算有所

交代，金管局昨未有公布首三季投資回
報率，但看數字仍應勝於去年全年僅
1.1%的回報。然而，自10月中的一輪熱
錢催谷後，港股走勢似乎又打回原形，
市場不利因素亦多，一旦第四季市場表

現逆轉，首三季收入亦可隨時被蠶食消
失，金管局仍對今年餘下時間的投資環
境未感太樂觀。

外圍不穩 難預測本季表現
陳德霖對外匯基金第四季的表現，看

法亦相當謹慎，指雖然首三季外匯基金
投資表現理想，但全球金融環境再度趨
向不明朗，如美國選舉後又迎來財政懸
崖問題，雖相信美國民主及共和兩黨，
會就財政懸崖問題作出妥協，但金管局
仍就最壞情況進行評估。
另地緣政治局勢又見不穩，加上歐債

危機依然為最不明朗因素，投資市場變
數眾多，故即使只餘下個多月時間，但
仍難以預測第四季外㝕基金表現。㛒生
銀行執行董事馮孝忠亦指，在外圍環境
變數眾多下，料第四季外匯基金表現仍
為持平。

香港外匯基金投資收入
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