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要點 

▪ 40 年來的最高通脹召使厭惡風險的投資

者去尋求比依賴現金回報更好的策略。 

▪ 由短期（1-3 年）信貸/國債組合結構組

成的 "流動+"策略是現金的一個更好的

替代品，提供了安全、流動性和收益的

最佳組合。 

▪ 令人印象深刻的是，這種信貸/國債組合

在 20 世紀 70 年代的 "大通脹 "期間表現

出色，在 1973-1983 年期間，實際回報

率為+0.4%。 

▪ 隨著全球短期 IG 信貸現在的收益率達到

c.4%--甚至在疫情危機的高峰期也沒有

達到這個水平--投資者再次獲得了通過

提高品質獲得回報的機會。 

▪ 目前(a)較高的收益率，(b)低違約風險，

(c)充足的流動性，(d)平坦的收益率曲

線，以及(e)流向安全的順風，表明 L 流

動+策略是一個值得的現金選擇，它具

有安全和流動性的所有屬性，但從長期

來看，其回報可以減輕通脹的影響。 

信貸策略 

流動+ 策略--在波動的時代，收益率和流動性的重要性 

現金的虛假誘惑。投資界發現在 2022 年不乏風險，商品見十年來最大的變動，歐洲內陸面

對衝突升級的威脅，廣泛波動風險圍繞資產，以及聯儲局 28 年來首次加息 75 個基點。在

這種深刻的不確定環境下，避險投資者自然會首先尋求現金的安全性，以保存資本和流動

性。然而，面對 40 年來的最高通脹率的前景，很難想像現金會在長期內獲得樂觀實際回

報。 

兩全其美。處於兩難處境，大多數追求收入的投資者被迫在以下兩方面做出選擇：(a)風險較

高的純信用基金的高收益，以跑贏通脹；或(b)資本的確定性和流動性，但現金/存款的收益

較低。我們認為還有一個中間地帶可以實現--構建一個混合了投資級（IG）信貸和無風險國

債的投資組合，使整體大於部分總和。通過分析(i)政府國債和(ii)IG 企業信貸這兩種資產組合

的風險/收益，我們發現，在信貸組合中增加 10-20%的國債是將固定收益組合的整體波動性

降到最低，而在資本穩定性和創收方面為投資者提供兩全其美的方案。 

債券的帕累托原則。此外，少量的國債配置可以使投資組合更加穩健，因為(a)在意外的經濟

衰退中受益於流向安全地帶的資金流動，(b)由於國債有巨大的市場深度，可以為投資組合

提供流動性。在最不利的情況下，央行總是充當最後的買家。 

圖 1：低風險和高回報的平衡組合 

 

Source: Bloomberg, DBS   

得到安全的回報。最好的部分是什麼？在很長一段時間內，投資者第一次因為承擔較少的風

險而得到很好的補償。鑒於 2022 年全球央行的鷹派立場，80/20 的信貸/國債組合的收益率

現在接近 4%，使同樣的固定收益組合在過去 10 年的收益率相形見絀（圖 1）。這與十年來

量化寬鬆政策下收益率長期走低的趨勢背道而馳--投資者現在有了一個值得信賴的現金替代

品，在不需要承擔過多風險的情況下提供了卓越的回報。值得注意的是，IG 信貸的違約率

在任何一年都沒有超過 0.5%，即使經歷了 2001 年互聯網泡沫、2008 年全球金融危機和

2020 年新冠肺炎疫情的經濟衰弱時期。由於利率曲線在歷史上是平坦的，投資者也可以保

持在 1-3 年的期限段--不需要為了那一點額外的收益率而承擔過多的期限風險。  

通過流動+"策略保持靈活。因此，我們相信，對於厭惡風險的收入尋求者來說，時機已經成

熟，通過短期限的信貸/國債組合結構來實現安全、流動性和收益的最佳組合，以替代現

金。我們稱之為 "流動+"策略--在一個充滿不確定性的環境中，投資者需要有一個靈活的高

品質固定收益投資組合，他們可以很容易地變現，以獲得在動盪市場中出現的機會，而高收

入總是一個有利因素。 
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加息週期的風險如何？儘管最近利率上升急速，但我們認為，迅速恢復到 1990 年代前的高

利率環境仍然是一個困難的過渡。歷史表明，自 20 世紀 80 年代以來，加息週期的每一個

後續峰值總是低於上一個峰值（圖 2），原因是長期中性利率因（a）人口老齡化，（b）全

球高債務負擔，以及（c）技術破壞導致生產力繁榮而長期下降。這一次可能不會有什麼不

同。 

圖 2：高額的債務負擔對利率起到了壓制作用 

 

Source: Bloomberg, DBS   

假設出現最壞的情況。然而，假設我們的高債務-低利率假設是錯誤的，世界又回到了 1970

年代的高通脹-高利率模式--作為現金替代品，流動+策略能否經受住這場風暴？為了回答這

個問題，我們回顧了歷史，從 70 年代中期開始的十年--1973 年，年消費物價指數（CPI）

首次超過 5%，直到一系列積極的加息最終使其在 1983 年再次回到 5%以下。雖然 80/20 的

信貸/國債投資組合在這一時期出現了明顯的波動，但值得注意的是，同樣的投資組合最終

看到了戰勝 "大通脹 "的回報--在這十年中，實際回報平均為+0.4%。 

圖 3：信貸/國債在 70 年代的 "大通脹 "中表現良好 

 
Source: NYU Stern, St. Louis Fed, Moody’s Investors Service, DBS 

縮短期限是關鍵。對於熟悉利率和債券價格之間反比關係的投資者來說，這些結果可能會讓

他們感到驚訝。關鍵是要保持整體投資組合的期限短--由於持有的債券更快到期，它們可以

在加息週期中被重新投資於收益率更高的工具，確保投資組合的回報與當前的利率環境相

稱。 

在我們目前的環境中，快速敏感性分析提供了額外的安慰--1-3 年期限的 IG 信貸可以承受收

益率再擴大 200 個基點而不會在未來 12 個月內出現損失（圖 4）。 

圖 4：短期限信貸可以承受激進的加息而不至於出現損失 
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Source: Bloomberg, DBS 

最大的利率變動可能隨後。在牛市的情況下，市場可能已經接近利率的峰值，因為經濟衰退

的結果已經在共識的預期中佔據了重要地位。如果利率預期因經濟下滑而重新定價，高品質

的信貸投資者可能會獲得資本收益，而不是僅僅持有現金，因為現金沒有上升空間。大部分

的通脹擔憂也可能已經在債券市場上被定價--根據彭博全球綜合債券指數 30 多年的歷史，

2022 年是有記錄以來表現最差的一年（圖 5）。因此，從流量和業績的角度來看，一些均

值回歸可能被證明是那些定位在債券上的助力。 

圖 5："在別人恐懼的時候貪婪 "也可能適用於債券 

 

Source: Bloomberg, DBS 

信貸為王，而不是現金。隨著全球短期 IG 信貸的收益率達到 c.4%（圖 6）--這是過去 10 年

沒有達到的水準（即使是在疫情危機的高峰期）--投資者再次獲得了因品質上升而獲得收益

的機會。鑒於存款利率總是滯後於利率環境的上行，而且即使存款利率調整，較高的利率往

往只適用於有限數量的資金，因此預計信貸在中期內的表現也會優於現金。退一步而言，看

清大局，也讓債券投資者有信心長期戰勝通脹。從 2003 年以來的累計回報來看，正是短期

限的投資級別信貸已經有意義地超過了 CPI 的累計漲幅，而現金的回報並不是這樣（圖

7）。 

焦點齊聚。(a)較高的收益率，(b)較低的違約風險，(c)充足的流動性，(d)平坦的收益率曲

線，以及(e)投資級別信貸的流向安全的順風，這些因素的交織讓投資者不滿足於僅僅持有

現金，而是選擇一種能提供所有安全和流動性屬性的替代品，其收益可能有機會對抗通脹。

短期信貸/國債複合投資組合的流動+結構是一個能滿足所有條件的解決方案。雖然在不確定

的時期，現金可能被稱為王，但人們會發現，這種策略是一個更有價值的競爭者。 
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圖 6：短期投資級別收益率超過疫情危機的峰值 圖 7：長期來看，跑贏通脹的信貸回報率 

  

Source: Bloomberg, DBS Source: Bloomberg, DBS 
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