RBS不動產抵押證券及資產抵押債券研討會

心得報告
摘    要
RBS Greenwich Capital每年舉辦該研討會，目的在研討證券化相關議題，提供亞洲客戶有關新種金融商品之新知，並藉以提昇投資績效。

本次研討會主題涵蓋不動產抵押證券（MBS）及資產抵押債券（ABS），主要課程內容及參訪活動包括：（一）證券化（二）機構及非機構MBS（三）不動產及非不動產ABS（四）商務不動產抵押證券CMBS（五）擔保抵押債權CMO（六）發行人簡報（七）拜會美國財政部、國會議員，並參訪Sallie Mae及Freddie Mac。

近來市場利率走高，美國公債殖利率勁揚，為期在有限之合理風險下，提高外匯資產收益率，本行除持續加強風險控管能力外，並同時進行各類型投資工具與策略之研究運用。本次研討會中所涵蓋之MBS及ABS，其信用品質及投資獲利俱佳，即屬良好投資工具，適合本行投資；此外，相對於美國型證券化商品（MBS及ABS），歐洲型證券化商品（擔保債券）亦為良好投資工具，因投資人對擔保債券享有優先權，且法規保障擔保資產與發行機構破產隔離。將以上投資工具妥為搭配運用，有助於分散投資地區（美國、歐洲）及投資幣別（美元、歐元）風險。
壹、背景
1、 出國人員（單位/職稱）：葉牧青（外匯局/二等專員）
2、 出國計畫名稱：RBS不動產抵押證券（MBS）及資產抵押債券（ABS）研討會（RBS—Mortgage and Asset-Backed Securities Focused Workshop）（4/17-28, 2006）

3、 出國起迄日期：95年4月15~30日

4、 派赴國家地區：美國/紐約、康州、華盛頓

5、 主辦單位：RBS Greenwich Capital，為RBS PLC旗下之交易操作機構，每年舉辦該類型研討會，主題涵蓋不動產抵押證券（MBS）及資產抵押債券（ABS）。本次研討會目的在研討證券化（Securitization）相關議題，提供亞洲客戶有關新種金融商品之新知，並藉以提昇投資績效。

6、 RBS PLC（Royal Bank of Scotland Group Plc）成立於1727年，總部設於愛丁堡（Edinburgh），為英國第二大銀行（僅次於HSBC）。該行目前業務涵蓋三大範疇：（一）銀行業務（banking）（二）保險業務（insurance）（三）其它金融相關業務（finance-related）；主要收入來源現為英國，約佔7成；其次為美國，約佔2成。為執行其藉購併美國金融機構，以提高美國地區業務貢獻度之營運策略，該行先後購併Greenwich Capital（即RBS Greenwich Capital之前身）以及Charter One Financial Inc.，未來美國地區對整個集團之營運貢獻度可望增至25%。
貳、研討會主題
「RBS不動產抵押證券及資產抵押債券研討會」目的在研討證券化相關議題，提供亞洲客戶有關新種金融商品之新知，並藉以提昇投資績效。本次研討會主題涵蓋不動產抵押證券及資產抵押債券，課程內容及主要參訪活動包括：
（1） 證券化（Securitization）結構流程（並討論比較美國及歐洲證券化商品之異同）、資金流向分析、信用加強方式及市場參與者介紹

（2） 機構及非機構MBS（Agency and Non-Agency MBS）之產品特性、交易結構、提前還款及流動性分析

（3） 不動產及非不動產ABS（Mortgage and Non-Mortgage ABS）之市場展望、相對價值、借款特性、交易結構、提前還款及信用分析

（4） 商務不動產抵押證券CMBS市場展望、商品創新、相對價值、借款特性、交易結構、提前還款及信用分析

（5） 擔保抵押債權CMO之產品特性及交易結構

（6） 發行人簡報：包括（1）電費收入ABS經理人（2）家庭住宅貸款（Home Equity）發行人Fremont（3）農業信貸發行人Farm Credit

（7） 前往華盛頓拜會美國財政部、國會議員，討論美國公債發債作業相關事宜及近期有關MBS及ABS議題之立法狀況；另並參訪Sallie Mae及Freddie Mac，聽取發行人對MBS及ABS市場之看法及未來發行計畫。

參、不動產抵押債券（MBS）

一、產品簡介

不動產抵押債券係以不動產抵押貸款為擔保所發行的證券化商品，一般可區分為Agency MBS及Non-Agency MBS，前者為以政府機構或政府贊助機構（如GNMA、FNMA、FHLMC）為保證人所據以發行之MBS。

投資不動產抵押債券之風險包括信用風險、流動性風險及市場風險等，但若投資政府機構或贊助機構所保證之不動產抵押債券，其信用風險及流動性風險均大為降低，因此主要風險為市場風險。

依據 The Bond Market Association之統計資料，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，其中MBS佔24％比重，流通在外金額高達5.66兆美元（83%為Agency MBS），高於美國政府公債之4兆美元（佔17％比重）。MBS之所以快速成長，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。

MBS主要投資人包括Fannie Mae 、Freddie Mac、FDIC商業銀行及壽險公司，其對MBS投資比重逐年增加主要係因MBS收益率遠高於公債收益率，而其信用品質又佳。比較current coupon之Agency MBS及美國10年期公債收益率（2003年6月至2006年6月期間），Agency MBS平均高約130 bp。

二、提前還款風險

投資MBS之市場風險為提前還款風險（Prepayment Risk），若提前還款速度（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，若提前還款速度變慢，會使MBS面臨存續期間延長風險(Extension Risk)。
研究分析顯示，提前還款風險是投資MBS之系統性風險，也就是說，提前還款風險無法運用分散投資策略（即投資許多MBS的方式）加以規避；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利差一度到達270 bp，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，惟至今仍有100 bp。

影響提前還款速度最主要因素通常為利率水準的變化及房市交易量。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）」的提前還款意願，導致提前還款速度加快，MBS之存續期間縮減。另外，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。

三、負凸性

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。此種特性與一般正常債券具有正凸性（Positive Convexity）恰好相反，因而稱為負凸性（Negative Convexity）。

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）。所以，正殖利率曲線在長天期（30年期）部分常有向後彎曲的現象，其主要因素就是長天期債券之正凸性非常大，因此價格相對較高，債券殖利率反而下滑。

相反的，MBS卻是負凸性（Negative Convexity），因此此類債券投資人應當獲得補償，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，放棄正凸性（接受負凸性），以換取較高報酬率。
四、市場展望
（1） 2005年第4季出人意料的低經濟成長率，為2006年第1季強勁的經濟成長鋪路

美國第4季實質經濟成長率出乎預期減緩到1.1%，是2001年經濟衰退以來的最低水準。然而，這並非經濟走下坡的開始，而是一連串特殊因素使經濟表現暫時性地減緩，包括：

· 國防支出大幅下滑，但這不太可能重演，且國防支出可能在2006年第1季即逆轉。

· 消費支出劇烈下滑，汽車消費支出衰退4.5%，不過2006年1月汽車與輕型卡車銷售，卻強勁成長至6個月來最高點。

· 固定投資支出減速至3年來最低，然企業獲利強勁成長、長期借款利率仍低、製造業訂單強勁。

由於2005年第4季不佳的經濟表現大多是因為受到上述特殊因素的暫時性衝擊，因此近期經濟成長率的反彈可能相當強勁，反彈力道更可能高於趨勢。近期的資料顯示汽車銷售反彈、製造業訂單增加、1月份就業增長加速（且前幾個月數值往上修正）、幾乎每天都有數據顯示海外經濟成長更加強勁（有利於美國出口）、消費者信心達2002年以來的最高水準。預估2006年第1季國內生產毛額成長率可達4.5%（實際為5.6%），下一季則為4.2%（實際為2.5%），將可拉升2005年第4季至2006年第2季經濟成長率至3.3%，回到成長趨勢上。在反彈過後，受到高油價、FED持續緊縮、房屋銷售與房價漲幅降溫等因素影響，經濟可能略為減緩。美國經濟仍有顯著的風險，包括油價再飆高、恐怖活動、禽流感等，但2005年第4季的疲弱表現應僅為暫時現象。

（2） 2005年房市銷售創新高，但市場成長已趨緩

新屋與成屋銷售均雙雙連續第5年在2005年創新高，但在2005年下半年成長趨勢已有明顯減緩的現象。位居最熱門房地產市場的本地不動產集團所公佈的銷售業績已明顯減緩、存貨增加、甚至價格滑落，尤其房屋銷售的領先指標指出未來數月間房市將更加走弱：抵押銀行協會（Mortgage Bankers Association，MBA）每週購屋申請調查在1月滑落到1年來最低水準，而全國建築物商協會（National Association of Homebuilders，NAHB）1月份的月調查結果為2002年以來最低水準。

· 2005年12月經季節調整後的新屋銷售年化數據上漲2.9%至1.29百萬戶，已較11月遽減的數據改善很多；2005年全年銷售1.28百萬戶，較前年增加5.5%。

· 2005年12月經季節調整後的成屋銷售年化數據下滑5.7%至6.60百萬戶；2005年全年增加4.2%至7.07百萬戶。

· 2005年12月經季節調整後的新屋開工年化數據下滑8.9%至1.93百萬戶，Single-family開工戶數急遽下滑；另一方面，雖然空屋率仍維持在高檔水準，但Multi-family開工數則見上升。

· 2005年11月經季節調整後的交屋戶數為207千戶，是2000年11月以來最高水準，為颶風撤離民眾的需求所致。

· 可調利率抵押貸款（ARM）佔有率下滑，而風險較高的抵押證券產品雖有增加，惟其增加速度不若以往。

· 過去18個月來殖利率曲線走平，致使ARM的起算利率與固定利率抵押貸款（FRM）間的利差縮小。一年期的ARM與30年期的FRM利率差距從2003年8月的高點250 bps，至2006年2月初滑落為90bps，是自2001年4月以來最低的水準。由於利差縮小，根據MBA每週調查資料顯示，ARM比重從2005年4月的高點近35%，滑落到2006年1月的30%。

· 縱使使用ARM有減少的現象，但若考慮到FRM的水準與利差的話，ARM的比重已高於歷史應有水準。基於購屋負擔能力是ARM比重偏高的驅動力，負擔能力下滑，高價地區的購屋者為了降低付款金額，使用風險較高的抵押貸款產品的情形更增多。

· 根據Fannie Mae的抵押貸款市場分析小組指出，2005年遞減攤提的貸款發行比重彈升，尤其是在“Alt-A”類別的市場更為發達，將近佔50%。不過風險較高的抵押貸款產品在2005年上半年的成長較快，下半年成長率已轉趨平緩，可能是因為主管機關表示擔憂所致。

（3） 油價再度上升，但尚未對核心物價上漲率造成影響

即使2005年秋天油價曾略為下滑，但受到對伊朗局勢擔憂的影響，很快又回升到每桶60美元以上的水準。由於影響油價因素的本質難以預測，大多數石油產業分析師已提高今年油價的預測值，目前看來整年油價可能都會維持在每桶60美元以上的價位。不過，幸好原油與汽油庫存均高於正常水準，有助於消除部份推升能源價格的不確定因素。由於預期油價將維持高檔，物價上漲率預測值由上個月的2.1%提高至2.5%。

最近的油價漲幅尚未衝擊核心物價上漲率，即使油價真的會影響核心物價，至少也要幾個月的時間才會真的發生效果。再者，去年夏天油價暴漲對核心物價上漲率並無明確的衝擊，本次可能也不會有太大的影響，因此維持物價上漲率為2.3%的預測值，但仍須持續關注能源市場的變化，且核心物價上漲率上檔風險高於下檔風險。

（4） 目前經濟成長力道強勁，但之後力道轉趨平和

由於2005年第4季因特殊因素致使經濟成長率過低，預期2006年上半年成長率將高於趨勢，估計GDP成長率約在4.0~5.0%。然而，之後下半年經濟活動可能降溫，估計成長率約3.0~3.5%。之所以認為下半年經濟降溫，最主要是因為預期能源價格走高形同對家計單位與企業加稅，此外，房價漲幅減緩也將使因住房增值而產生的cash-out再融資與其他住房貸款（home equity）借款減緩，減少了支撐民間消費的動能。估計2006全年的實質經濟成長年增率估計為3.5%，與2005年相同。

考慮到殖利率曲線形狀所可能代表的意涵，令人更為擔憂2007年的經濟表現，雖然目前殖利率曲線雖然未如一般定義的反轉（inverted），然而，平坦的殖利率曲線及其可能轉趨反轉均代表明年度經濟成長率可能下滑，且其幅度或相當明顯。不過，雖然存在許多負面因素，仍有下列幾項因素持續支撐經濟：

1. 企業獲利大幅躍升、非國防的資本財訂單近期也增加，均代表2006年的企業固定投資將非常強勁。

2. 雖然房價兩位數的漲幅告終，但穩定強勁增加的就業成長得以支撐消費支出。

3. 更高的全球經濟成長率有助於刺激美國出口，而卡翠娜與瑞塔颶風之後的重建也將帶動經濟活動。

（5） 預估2006年利率僅小幅上揚，殖利率曲線則為平坦或略為反轉

金融市場預期2006年上半年FED仍將持續貨幣緊縮政策，估計至年中聯邦基金利率將達5.25%，屆時利率已偏向中性偏高緣，若核心物價上漲率仍維持緩和的話，FED可能將終止緊縮步伐。然而，若FED仍擔憂經濟成長高於趨勢、或是高油價將刺激核心物價上漲率，則進一步緊縮的風險仍較高。另一方面，來自消費者、企業與政府的借款需求強勁，也造成長期利率有上漲的壓力。不過，如果物價上漲率的預期仍維持平穩，且外國投資人仍持續將超額儲蓄投資在美元計價資產的話，則長期利率在2006年仍應相對平穩。在短期利率適度上漲、長期利率微幅增加的利率展望下，預估殖利率曲線很可能維持平坦，甚至出現整條殖利率曲線小幅反轉的情形，這或許是2007年經濟活動將更趨冷淡的警訊。

（6） 房市投資活動減少、負擔能力降低均將使2006年房屋銷售趨緩，房價漲幅將明顯下滑

預期房屋需求的組成因素將多空分歧：經濟活動與人口結構仍有利房市成長，但抵押貸款利率與投資活動則持續不利；整體來看，預估2006年房屋銷售額將下滑8%，新屋開工也可能以相似幅度下滑，致使總銷量降至766萬單位，惟仍為歷史第3高。

30年期FRM之利率應不會上升太多，至於ARM利率則將隨著FED升息的腳步而升高。購屋負擔能力在2005年已大幅降低，而持續上升的抵押貸款利率以及多數地區的高房價將使負擔能力更為降低，更重要的是，預期對房屋的投資需求將自2005年的歷史高點大幅滑落。不過，就業與收入隨整體經濟持續成長將有助於抵銷部份房市下滑的力道，再加上經濟人口結構的演變，過去25年來移民快速增加，均有助於提升自有住宅的需求。綜合上述影響因素，展望房屋需求將平穩下跌，而不致出現鉅幅下挫的情形。

預期房屋買賣活動趨緩以致房價漲幅減少的現象並不會全國一致：在經濟發展最強勁的地區，居民將持續移入並產生購屋需求；相對地，過去投資需求最強的地區則面臨需求快速下跌與房屋供給遽增的風險。基於以上，預測2006年整體房價漲幅將明顯下滑，估計將自過去幾年的兩位數漲幅降到3%。尤其，投資需求大幅降低的區域，在投資客釋出房屋供給的壓力下，若缺乏足夠的就業成長來抵銷賣壓，則房價可能下跌。

（7） 預估2006年抵押證券的發行量將下滑22%，而抵押債務在外流通餘額成長率則略降至8.5~9%

房屋銷售與房價漲幅的減少，意味者來自購屋抵押貸款的發行量在2006年將不會續創新高，估計約下滑2.7%至1.44兆美元，仍為歷史第2高點。

2006年抵押貸款利率持續上升，也將減少再融資活動，估計將大幅減少42.9%至7,680億美元。正如一般貸款利率上升的情境，儘管2006年再融資佔貸款發行量之比例將下滑至35%，但cash-out refins佔總再融資比例仍將維持高檔，係因貸款利率升高，致使透過再融資降低還款金額的戶數減少、而房屋價值創下高點使home equity的可貸空間餘裕。2005年整體抵押證券發行量金額為2.82兆美元，預估2006年將減少21.9%至2.20兆美元，仍為歷史第2高。

殖利率曲線雖呈現平坦化與反轉，但預估ARM的比重在未來兩年仍將維持在約26%的水準，僅略低於目前的30%。估計房價漲幅減少、FRM與ARM利差縮小的趨勢持續數年後，家計單位使用FRM的比重才會明顯增加。

儘管cash-out refins與home equity貸款將較過去幾年趨緩，但仍有助於抵銷部份房市降溫時抵押債務在外流通餘額（MDO）成長減速的壓力，預估2006年single family抵押債務在外流通餘額成長率為8.7%，仍為史上相當強勁的成長速度。雖然2007年的預估成長率將進一步下滑至7.7%，但在2007年止的10年間，平均年化成長率仍達11.1%。

五、結論

（1） 【經濟展望】預估2006年第1季經濟成長率將大幅彈升，但下半年成長率可能走緩並略低於成長趨勢。

（2） 【利率展望】預估2006年利率僅小幅上揚，殖利率曲線則為平坦或略為反轉。

（3） 【房市展望】預估2006年房屋銷售將減少8%，係因投資人縮手、購屋負擔能力降低所致。

（4） 【抵押證券展望】預估2006年抵押證券的發行量（originations）將下滑22%至2.2兆美元，而抵押債務在外流通餘額（Mortgage Debt Outstanding）過去連續4年兩位數的成長率可能降至8.7%。

六、投資建議

（1） 本次研討會中所涵蓋之MBS及ABS即屬信用品質及投資獲利俱佳之良好投資工具，適合本行投資。
（2） MBS現金流量的風險包括本息延遲支付風險及提前還本風險，投資GNMA、FNMA及FHLMC等Agency保證之MBS，可解決本息延遲支付風險；另為降低提前還本風險，可考慮投資CMO（詳肆、擔保抵押債權）。

（3） 投資證券化商品，除美國MBS及ABS外，為分散投資地區（美國、歐洲）及投資幣別（美元、歐元）風險，亦可考慮投資歐洲型證券化商品（詳伍、歐洲擔保債券）。

肆、擔保抵押債權（CMO）

一、產品簡介

Freddie Mac於1983年首次發行CMO，其基本架構係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。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、中、長期債券投資人的需求。

二、投資類型

為應投資人不同需求，近來CMO產品推陳出新，種類包括：

（一）與償還本金相關之類型

1. Sequentials：CMO的基本結構，本金的償還依短、中、長期債券順序還款。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。

2. Planned Amortization Class（PACs）：本金償還根據償還時程表，在一固定提前還本速度區間內（如還款速度較慢的100PSA和還款速度較快的275PSA之區間），將較穩定之現金流量切割成短、中、長期債券，此類債券即為PACs。

3. Targeted Amortization Class（TACs）：與PACs債券定義類似，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）。

4. 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，該類債券的duration 較其它CMO債券的duration長。

（二）與利率變動相關之類型

1. Floater：票面利率為浮動利率，係依指標利率（通常為一個月期LIBOR）再加碼，但為避免利率波動過於劇烈，導致票面支息變化太大，通常會設定支付利息的上限（caps）或下限（floors）。一般設定的caps或是floors的限制分為全期（lifetime）限制或期間（periodic）限制。

2. Inverse Floater：票面利率與指標利率反向，並設定支付利息的上限（caps）或下限（floors）。

3. Interest Only（IO）：將Passthrough債券的現金流量拆成兩部分，IO投資人得到債券利息部分的現金流量，PO投資人得到債券本金部分的現金流量。IO係ultimate premium cash flow，當利率下跌時，提前還款速度加快，本金提前償還，使得利息收入大幅減少，不利於投資人；當利率上漲時，提前還款速度減緩，本金償還時間延長，使得領取利息收入的時間大幅延長，利於投資人。

4. Principal Only（PO）：PO係ultimate discount cash flow，當利率下跌時，提前還款速度加快，可以提前拿回本金，利於投資人；當利率上漲時，因提前還款速度減緩，將使本金償還時間延長，不利於投資人。

三、投資效益

因具以下特色，CMO產品發行量占整體固定利率不動產抵押擔保債券（MBS）發行量的比重逐年增加。

（1） 信用風險幾乎等於零

（2） 流動性佳（與美國政府公債相當）

（3） 收益率較美國政府公債為佳

（4） 符合短、中、長期債券投資人對不同利率、提前還本等現金流量之需求

四、投資建議

投資MBS之現金流量風險包括：（一）本息延遲支付風險（二）提前還本風險。其中，本息延遲支付風險可藉投資GNMA、FNMA及FHLMC等Agency保證之MBS予以解決；至於提前還本風險，則可藉投資CMO予以降低。

伍、歐洲擔保債券（Covered Bonds）

一、產品簡介

擔保債券泛指金融機構為籌措資金，將資產負債表上之公共部門放款或不動產抵押放款彙為群組，作為擔保所發行之債券。其種類包括：

（一）標準型：指擔保債券之資產品質、資產負債配置、超額抵押及破產隔離等均依據法律規範所定。如以擔保資產是否仍列示於發行機構之資產負債表上，又可區分為：

1. 傳統型態：擔保資產仍列示於創始機構之資產負債表上，並由其直接發行，如德國、西班牙、盧森堡、丹麥及奧地利等之擔保債券。

2. 子公司型態：擔保資產自創始機構之資產負債表移出至另設之子公司發行，如法國及愛爾蘭等。

（二）結構型：以標準型為基礎，在結構上以組合或契約方式加強其信用品質之擔保債券，又可區分為：

1. 組合式：將標準型擔保債券加以組合，或再次證券化後發行之擔保債券，如西班牙AYTCED（Ayt C’edulas Cajas）所發行之擔保債券。

2. 契約式：發行機構以以契約方式，提供標準型擔保債券信用增強措施所發行之擔保債券，如法國CIF Euromortgage所發行之擔保債券。

（三）複製型：發行機構國內法欠缺擔保債券法律規範，而以契約方式複製標準型擔保債券結構，利用證券化市場結構融資技巧，同時達到擔保債券四項市場核心定義及評等公司要求之擔保債券，如英國HBOS及荷蘭Bouwfonds所發行之擔保債券。

二、市場展望

（一）基本面：穩定至正面

1. 相關法規架構日趨健全：信評機構對擔保債券所採用之評等方法日愈複雜，擔保債券法規必需滿足信評機構就信用、市場、破產等風險所發展準則之最低標準，方能達到將擔保債券評等與發行人評等脫勾（de-link）之法律效果；此外，某些發行人所發行之擔保債券若欲獲得AAA之評等，信評機構將額外要求其需藉由其它契約承諾以加強信用。
2. *AHBR事件（詳附註）發展至今，僅限為個別發行人事件，尚不致構成系統性風險；整體而言，擔保債券之基本條件仍佳。
3. 根據瑞典、挪威及義大利發行人之發債計畫，預期2006年間，投資人對擔保債券發行人之選擇將更具多樣性。不過，儘管擔保債券法規之法律架構完善，利於保障投資，但深入了解個別發行人發債計畫之差異性，將成為投資人日漸重要之課題。
（二）技術面：可能轉為負面

1. 擔保債券2006年1月份之供給預估約達170億歐元，研判將為市場所完全吸收。主要理由為：（1）1月份到期之擔保債券金額約達95億歐元（2）投資人年初資金通常較為充沛，且較能彈性地建立新部位。
2. 不過，由於債券收益率呈上揚趨勢，投資人對於債券價格之敏感度提高，其對信用或結構品質較低債券所要求的風險溢酬亦隨之增加。因此，預估2006年1月份以後擔保債券之新供給，金額將超過市場新進資金之需求，此可能為負面因素。
（三）價值面：利差有變寬趨勢

1. 相較於AAA級歐元國家債券，擔保債券料將因2006年第1季互換利差有逐步變寬趨勢，致其價值承受向下壓力。基於歐元區經濟將維持穩健而適度的成長，且走高之債券收益率將伴隨趨於平坦之收益率曲線，預期歐元10年期互換利差將較目前提高4bps，至14bps之水準。

2. 研判2006年第1季間新供給金額將超過市場新進資金之需求，該風險更將加重擔保債券價值之下方壓力。
三、結論

1. 儘管市場對於信用良好的發行人所發行之擔保債券，需求仍舊強勁，不過，投資人對有關擔保債券發行人負面消息的容忍度卻已下降。因此，在擔保債券市場中，2006年投資擔保債券最重要之課題乃：（1）如何選擇發行人組合（2）分配適當之投資比重。
2. 若以「選擇發行人信用品質良好且該國相關法規架構完善之擔保債券」為投資考量，可參考下表進行配置：

	比重
	市場/標的
	理由

	加碼
	新市場中新發行人所發行之擔保債券（如瑞典、挪威、義大利）
	投資新發行人之首次發行通常可獲額外報酬

	
	德國邦銀行所發行並獲邦政府保證或符合EU儲蓄稅準則（ESD）之德國擔保債券Pfandbriefe
	需求強，但該類債券並無新供給或增額發行

	
	法國擔保債券OF
	需求強但供給有限

	持平
	愛爾蘭擔保債券ACS
	供給穩定但有限

	
	英國擔保債券
	2006年有新發行人提供較多新供給，且法規架構較寬鬆

	
	德國公共債務擔保債券Public Pfandbriefe
	擔保資產較單純，且供給較不動產抵押Pfandbriefe少

	減碼
	德國不動產抵押擔保債券Mortgage Pfandbriefe
	預見2006年將出現合併、重組、所有權易主等事件風險

	
	西班牙擔保債券Cedulas
	該國經常帳赤字日增，且公司及家計部門債務成長快速


四、投資建議

為提高投資組合收益及分散風險，似可考慮擴大擔保債券投資市場及標的，以發行人信用品質及該國相關法規架構為標準，依序逐步投資（一）德國以外歐洲國家所發行之公共部門擔保債券（二）不動產抵押擔保債券，理由如下：

· 除德國外，歐洲尚有多國之擔保債券市場存在高度發展潛力（如下表），且該些國家之擔保債券相關法規結構健全，對投資人提供完善保障。此外，AHBR事件發展至今，雖尚不致造成系統性風險，危及投資安全，惟為避免集中風險，仍有分散市場之必要。

	
	市場/標的（百萬歐元）
	2006年預估發行量
	2006年到期金額
	2005年發行量

	既

有

市

場

或

標

的
	愛爾蘭擔保債券ACS
	5,000-6,000
	0
	5,000

	
	西班牙擔保債券Cedulas
	35,000-40,000
	1,000
	47,825

	
	英國擔保債券
	10,000-13,000
	0
	7,000

	
	奧地利擔保債券Fund
	3,000-4,000
	0
	2,000

	
	法國擔保債券OF
	6,000-8,000
	5,500
	6,250

	
	德國擔保債券Pfand
	35,000-40,000
	52,400
	42,250

	
	德國邦銀行擔保債券LB Pfand
	10,000-11,000
	14,286
	5,250

	
	芬蘭擔保債券
	1,000-2,000
	0
	1,000

	
	荷蘭擔保債券
	2,000-4,000
	0
	2,000

	
	義大利擔保債券-CDP
	3,000-4,000
	0
	4,000

	新

市

場

或

標

的
	義大利擔保債券（新發行人）
	3,000-4,000
	
	

	
	挪威擔保債券
	2,000-3,000
	
	

	
	瑞典擔保債券
	2,000-3,000
	
	

	
	葡萄牙擔保債券
	1,000-2,000
	
	


· 擔保債券市場中所存在之不動產融資需求日增，致使不動產抵押擔保債券之佔有率節節上升，重要性提高，頗具投資潛力；相對於不動產抵押擔保債券，公共債務擔保債券佔擔保債券整體新發行量之比重則日漸降低，投資籌碼有限，相對價值可能較為不利。
附註：*AHBR事件

1、 事件背景

1. AHBR為德國抵押銀行，由BGAG及BHW所共同擁有，主要業務是經由發行德國擔保債券Pfandbriefe債券取得資金從事抵押放款，本身融資成本高，經營績效不甚良好，但因具有母公司BHW的信用支持，尚存經營能力。

2. AHBR母公司自2001年來一直尋求買主，試圖將AHBR賣掉，但未能成功。2005年10月間，德國Postbank宣佈購併BHW，但附帶條件是不承受BHW對AHBR的任何債務。消息公開後，S&P即於10/25將AHBR信評由BBB-降為BB+，但維持其Pfandbriefe債券AAA之評等不變。

2、 市場反應

1. AHBR遭S&P降等後，其所發行之中、長期Pfandbriefe債券之交易利差由swap+0bp擴大約+25bp，此在Pfandbriefe市場屬極為嚴峻之情形，顯示投資人已認真考慮AHBR倒閉之可能。

2. 惟就整體Pfandbriefe市場而言，雖有賣壓，但仍算平靜。主要係因：市場一般認為德國Pfandbriefe擔保品品質一向良好，亦有超額擔保規定，因此投資人承受本息損失之機會似乎不大；且萬一Pfandbriefe違約，投資人對擔保品尚可依其債權比率求償，不足部分則如同其他無擔保債權人可就銀行其它資產求償。
陸、總結與建議

1、 近來市場利率走高，美國公債殖利率勁揚，為期在有限之合理風險下，提高外匯資產收益率，MBS及ABS屬信用品質及投資獲利俱佳之良好投資工具，適合本行投資。

2、 MBS現金流量的風險包括本息延遲支付風險及提前還本風險，投資GNMA、FNMA及FHLMC等Agency保證之MBS，可解決本息延遲支付風險；另可考慮投資CMO，以降低提前還本風險。

3、 相對於美國型證券化商品（MBS及ABS），歐洲型證券化商品（擔保債券）亦為良好投資工具，因投資人對擔保債券享有優先權，且法規保障擔保資產與發行機構破產隔離。建議考慮擴大擔保債券投資市場及標的，將以上美國型及歐洲型證券化商品等投資工具妥為搭配運用，有助於分散投資地區（美國、歐洲）及投資幣別（美元、歐元）風險。
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