JP Morgan Advanced Securitized Products Trading and Research研討會
1、 前言

本人奉派參加JP Morgan 於4月3日至4月12日於紐約及華盛頓舉辦之Advanced Securitized Products Trading and Research研討會，該研討會約有40多名分別來自中央銀行、商業銀行、證券公司及保險公司之相關人員參加。

研討會之主題涵蓋甚廣，主要為美國不動產抵押證券（MBS）及資產抵押債券市場產品（ABS）之介紹。前5日在紐約上課，內容從討論目前不動產抵押證券市場現況，近一步介紹MBS的基本架構，MBS產品交易（包括機構債券Agency Pass Through trading、Specified Pools、Agency Hybrid trading、CMO trading；非機構債券之產品交易、及CMBS trading），及ABS產品之架構和交易；後2日課程前往華盛頓，分別參訪FNMA及FHLMC機構，並與該2機構的人員交換不動產抵押證券市場產品之意見。本報告將介紹不動產抵押擔保債券產品之特色，風險，並進一步的陳述其中有關CMO之市場發展及產品種類，最後並整理美國房屋市場及抵押市場未來的趨勢。
貳、不動產抵押擔保債券（MBS）

首先介紹不動產抵押擔保債券產品之基本觀念及投資風險。

一、不動產抵押擔保債券簡介：

1. 不動產抵押擔保債券是以不動產抵押貸款為擔保所發行的證券化商品，其證券化過程為：
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2. 債券典型的償付週期為：
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舉例來說，以房貸利率6.5%為抵押的證券，扣除保證及金融機構服務之費用，投資不動產抵押擔保債券之投資人所獲得得收益率約6%。
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3. 一般MBS分為Agency MBS與Non-Agency MBS，其中Agency MBS即指由美國政府贊助企業（GSE）所保證的MBS ，共有3家：

· 美國政府全國房貸協會（Government National Mortgage Association， GNMA）；

· 聯邦國家房貸協會（Federal National Mortgage Association，FNMA）；

· 聯邦住宅抵押貸款公司（Federal Home Loan Mortgage Corporation，FHLMC）

以Ginnie Mae 的MBS之創造為例，即不動產抵押貸款經由聯邦住宅管理局（FHA）、鄉村住宅服務局（RHS）保險或退伍軍人管理局（Department of Veterans Affairs, VA）保證後，交由Ginnie Mae核准之民營金融機構據以發行抵押擔保債券（MBS），抵押擔保債券經由Ginnie Mae保證後，再由承銷機構對投資人銷售。經由前述管道，Ginnie Mae扮演美國房貸資金需求者及投資人（房貸資金供給者）之間的橋樑，並達成活絡房貸資金市場及健全資本市場之目標。

4. 依據截至2006年第1季止之資料，流通在外之MBS金額高達5.66兆美元，高於美國政府公債之4兆美元（資料來源：The Bond Market Association, as of  March 31, 2006）。MBS之所以快速成長，其最主要因素是2002至2004年間的低利率環境提高了購屋需求，使得房貸不斷增加；而政府機構或贊助機構提供擔保降低了信用風險，也導致MBS之投資需求大增。

5. 此外，GNMA、FNMA及FHLMC等3家美國政府贊助企業（GSE）的信用評等略有不同：

· GNMA擔保發行的MBS具有美國政府的信用保證，因此債信幾乎等同於美國政府公債。

· FNMA與FHLMC則為紐約證券交易所上市公司，由於其得到美國政府的贊助，可以直接向美國財政部融資，故所發行的MBS passthrough 債信為AAA，接近美國政府公債。

由於GNMA、FNMA及FHLMC債信評等佳（幾乎接近美國政府公債之債信），故較適合中央銀行投資。

二、不動產抵押擔保債券之投資風險：

1. 投資不動產抵押擔保債券之風險包括：

· 信用風險（Credit Risk）

· 流動性風險（Liquidity Risk）

· 市場風險（Market Risk）。

而以投資政府機構或贊助機構所保證之不動產抵押擔保債券（即Agency MBS），其信用風險及流動性風險均大為降低，其主要風險則為市場風險。
2. 再者，投資MBS之市場風險為提前還款風險（Prepayment Risk）：提前還款速度（Prepayment Speed）變快，會使房貸提前還清，因而使得MBS面臨存續期間縮短風險(Contraction Risk)；反之，提前還款速度變慢，會使MBS面臨存續期間延長風險(Extension Risk)。
3. 影響提前還款速度最主要因素為利率水準（Interest Rates）的變化及房市交易量（Housing Turnover）：利率上升使得房屋貸款人降低提前還款的意願，導致提前還款速度減緩，MBS之存續期間延長；反之，利率下跌提高房屋貸款人「借新還舊（Refinance）」、提前還款的意願，導致提前還款速度加快，MBS之存續期間縮減。

4. 房市交易量的熱絡程度也會影響提前還款速度：當新屋銷售或成屋銷售量大，常常是換屋熱潮湧現之現象；由於出售房屋者必須提前清償尚未還清之房屋貸款，因此導致還款速度加快。

5. 利率之變動：利率上升，MBS之存續期間延長；反之，利率下跌，MBS之存續期間縮減。由於MBS具有負凸性（Negative Convexity）特性，與一般正常債券具有正凸性（Positive Convexity）之特性不同。

· 正凸性之債券給予債券投資人一個保護功能（Cushion），當利率上升時，正凸性債券之存續期間會縮短，因而債券價格的跌幅會縮小；反之，當利率下跌時，正凸性債券之存續期間會延長，因而債券價格的漲幅會擴大。此項特性對於債券投資人非常有利，因此會反應在債券投資者購買的價格上，也因而影響其收益率（正凸性愈大，債券價格就愈高，收益率也就愈低）。

· 相反的，MBS是負凸性（Negative Convexity），因此投資MBS債券投資人會獲得額外補償，故其殖利率較高，這就是投資MBS可以獲得較高報酬率的緣由。因此，如果投資人判斷，短期內利率水準的波動性會下降時，就可以考慮投資MBS，以換取較高的報酬率。
6、提前還款風險還包括投資MBS之系統性風險（Systematic Risk）：也就是說，提前還款風險是無法運用分散投資策略（投資許多MBS的方式）加以避開的風險（Non-diversified Risk）；因此投資人會要求風險補貼，故投資MBS之報酬率通常高於投資政府公債之報酬率。在低利率時代，投資人為求高收益，紛紛投資此項報酬率較高的商品。依據歷史資料，2002年年中MBS之收益率與同期限之政府公債收益率差距（Yield Spread）一度到達270個基點，但由於之後投資需求大幅增加，且市場利率波動性逐年下滑，致使MBS價格水漲船高，收益率差距逐漸縮小，至今約100個基點。
參、Agency CMO之市場

截至2006年第1季止，固定收益市場整體在外流通金額共23.6兆美元（依據 The Bond Market Association之資料），其中，流通在外之MBS比重為24％，流通在外金額高達5.66兆美元，高於美國政府公債17％之比重（流通在外金額為4兆美元）。

在MBS市場中，前3個主要投資人包括Fannie Mae 、Freddie Mac、FDIC商業銀行及壽險公司。從下表可得知，自2001年至2005年期間，投資人持有不動產抵押擔保相關債券之情形。


Source：inside MBS & ABS, copyright 2004
Other investors為hedge funds, nonprofits, state and local government等

為何投資人對於投資MBS比重逐年增加？主要因素之一為MBS收益率遠高於公債收益率，我們以2003年6月02日至2006年6月01日期間，FNMA current coupon收益率及美國10年期公債收益率為例，FNMA收益率較10年期公債收益率平均高約130 bps（利差最多為220bps，最窄為100bps，最目前約為114bps）。而由下圖可近一步了解FNMA current coupon收益率與美國10年期公債收益率之關係。
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一、 Collaterized Mortgage Obligation －CMOs？

MBS現金流量的風險包括延遲還本及提前還本。以投資GNMA及FNMA等agency保證之MBS，可解決延遲還本，惟現金流量之提前還本則較不易解決。為降低提前還本的風險，CMO（Collaterized Mortgage Obligation；簡稱CMO）隨即應運而生。CMO由Freddie Mac於1983年首次發行，其基本架構以房屋抵押債權為擔保，並依照不同的還款期限及利率設計不同的債券。當發生提前還本時，則由短期債券先行吸收，若短期債券完全還本後，再輪到較長期限之債券吸收提前還本的部份。而CMO能受到投資人的歡迎，主要是其發行不同到期期限（maturites）及存續期間（duration）的產品，滿足短期、中期及長期債券投資人的需求。

二、CMO的產品種類：

因應投資人不同需求，CMO產品近來推陳出新，可分為與償還本金相關之 CMO principal type（包括：Sequential、PAC、TAC、Support Bond 及Z－Accrued bond等），或與利率變動相關之CMO interest types（包括：Floater、Inverse floater、IO、PO及Inverse IO等）。

· Sequentials：

是CMO的基本結構，即本金的償還係依據短期債券、中期債券及長期債券等順序還款。在短期債券本金償還結束前，其他債券只能收取利息。Sequentials債券對於提前還本之速度快慢較為敏感。當提前還本之速度較快時，Sequentials之各年期債券平均壽命較短；反之，當提前還本之速度較慢時，Sequentials之各年期債券平均壽命較長。

· Planned Amortization Class（PACs）：

本金償還係根據一個償還時程表；在一個固定提前還本速度區間，即還款速度較慢的100PSA和還款速度較快的275PSA之區間，將這區間之較穩定之現金流量切割成短期、中期、及長期之債券，此類債券即稱為PACs。

· Targeted Amortization Class（TACs）：

與上述PACs債券之定義類似，惟其債券之設計係設定在一定保護區間內（即在還款速度150PSA和250PSA之區間）。

· Z-bond：

在現金流量的初期不收取任何利息，將利息轉計至本金，直到 CMO較短期之各組債券被清償後，才開始收取本息，因此，Z-bond 的duration 比其他的CMO債券的duration較長。

三、投資 CMO的好處：

· 較佳的投資收益率

· 符合短、中及長期債券投資人對不同利率、提前還本等現金流量得需求

· 流動性與美國政府公債市場一樣

· 信用風險幾乎等於零。

也因為CMO產品具備上述的特色，使得近年來CMO產品的發行量占整體fixed-rate不動產抵押擔保債券（MBS）的發行量的比重正在逐漸增加中。

肆、美國房屋市場及抵押貸款市場未來的趨勢
為能進一步了解不動產抵押證券（MBS）的價格波動，對於做為債券抵押之房屋價格及住宅抵押貸款市場之趨勢及發展需有深入的認識。
· 房屋價格的趨勢：

由Fannie Mae所提供的資料指出，近年來，全美國房屋價格漲幅強勁，但是地區分配不均，其中就業成長影響房屋之價格最為明顯。
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由上圖可清楚看出自2001年至 2005年期間，以加州，佛羅里達州及維吉尼亞州之房屋之價格漲幅最為強勁。

展望2006年，雖然經濟持續成長，惟利率走高致房屋需求下降，預計2006年整體房屋銷售降下滑9﹪，而全國的房屋價格將下降2.5﹪－3﹪，其中以沒有強大就業成長來抵消投資者對房屋的拋售之地區，其房屋價格將明顯下滑。

· 抵押貸款市場之趨勢：
自2001年至2005年由於房價飆升，市場感覺對於抵押產品之信用風險（credit risk）降低，使得在住房擁有比例及單戶住宅投資部份皆顯示是過去20年來的榮景。
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在經歷過去4年之成長後，基於房屋銷售降低，房價上升趨緩，Fannie Mae預估2006年 total mortgage originations將下滑23﹪（為2.31兆美元），而發行在外之單戶抵押貸款（single-family mortgage debt outstanding－MDO）將下降至9﹪（為9.98兆美元），且2007年MDO成長將更為緩慢。雖然成長速度放緩，惟美國抵押貸款市場在未來幾年成長趨勢仍將持續。

伍、結論

在美國固定收益市場中，不動產抵押證券（MBS）已成為其中最大市場。以投資風險分析，可知MBS之投資報酬率通常高於政府公債之投資報酬率，因此近年來普遍受到債券投資人的歡迎。對本行而言，為提高收益率，已從事不動產抵押證券投資，惟為能達到投資組合之最佳報酬，對於MBS之提前還款風險（Prepayment Risk），及延長風險(Extension Risk)做深入分析，以有效掌握投資風險，是未來努力的目標。
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		Investor Type

		Year-End 2001

		Year-End 2002

		Year-End 2003

		Year-End 2004

		Mid-Year 2005

		For 6 months



		Fannie Mae/Freddie Mac

		$733.0

		$1,109.4

		$1,232.5

		$1,260.9

		$1,191.7

		-5.5%



		FDIC Commercial Banks

		$613.6

		$702.1

		$775.6

		$876.4

		$913.4

		4.2%



		Life Insurance Cos.

		$395.0

		$401.5

		$425.5

		$465.0

		$480.0

		3.2%



		Mutual Funds

		$180.5

		$275.0

		$295.0

		$318.0

		$400.0

		25.8%



		Public Pension Funds

		$212.5

		$235.0

		$250.5

		$270.0

		$325.0

		20.4%



		Foreign Investors

		$190.0

		$207.0

		$223.0

		$280.0

		$290.0

		3.6%



		All Thrifts

		N.A.

		$209.7

		$206.5

		$234.3

		$275.0

		17.4%



		Private Individuals

		$37.1

		$47.7

		$135.0

		$270.0

		$228.0

		-15.6%



		Priv. Pension Funds

		$97.0

		$121.0

		$118.5

		$125.0

		$128.0

		2.4%



		FHLBanks

		$86.7

		$96.4

		$97.9

		$113.1

		$116.8

		3.3%



		Finance Companies

		$58.0

		$65.0

		$75.0

		$85.0

		$105.0

		23.5%



		MBS Dealer Inventory

		$50.5

		$35.0

		$32.0

		$41.0

		$88.0

		114.6%



		REITs

		$9.7

		$17.0

		$30.0

		$95.0

		$55.0

		-42.1%



		Federal Credit Unions

		$19.3

		$25.3

		$28.9

		$28.2

		$28.8

		2.1%



		Subtotal:

		$2,829.5

		$3,547.1

		$3,925.9

		$4,462.0

		$4,624.7

		3.6%



		All other Investors*

		$517.6

		$105.6

		$133.8

		$316.9

		$473.5

		49.4%



		

		

		

		

		

		

		



		Total Outstanding

		$3,347.1

		$3,652.7

		$4,059.7

		$4,778.8

		$5,098.1

		6.7%
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