行政院所屬各機關因公出國人員出國報告書

（出國類別：研討會）

「JP Morgan之中央銀行研討會」心得報告

CMO Floater與相關房貸衍生性商品
之介紹與實務應用
服務機關：中央銀行

出國人職稱：三等專員

      






姓名：劉棟賢









出國地點：美國紐約








出國期間：96/04/28至96/05/07








報告日期：96年7月17日
目錄

1、 前言……………………………………………………...3
2、 Floaters與Inverse Floaters的介紹 ……………………5
3、 Inverse IOs與TTIBs…………………….……………...24  

4、 Digital IOs與Super Floaters  …………………………43
5、 Toggle Floater的介紹……………………….………….55
6、 CMO Floater的實務介紹……………………………....69
7、 結論……………………………………………………..75
「JP Morgan之中央銀行研討會」

心得報告

1、 前言
職於96年4月28日至5月7日奉派至位於美國紐約JP Morgan的總部，參加JP Morgan舉辦之中央銀行研討會。研討會主要介紹外匯存底管理的新趨勢，並針對債券市場投資工具（包括Treasury、TIPS、MBS、ABS、公司債、Credit Derivatives）作介紹並解析投資策略，研討會中亦進行電腦模擬的資產管理操作，將所學習到的相關投資管理技術應用於模擬操作。
過去幾年浮動（floater）利率CMO與其相關房貸衍生性商品在CMO市場上大受歡迎，成長非常快速，幾乎成為CMO市場的主流。隨著floater需求量的增加，floater市場的廣度與深度亦同步增加，過去數年floater有許多創新的產品，不論在collateral、structure與cap均愈來愈多樣化，除了原本的floaters、inverse floaters外，近年來更創新出Inverse IO、TTIB Inverse、Digital TTIB 、Digital IO、Super Floaters、Toggle Floaters等新種商品、能滿足各式投資人不同的需求，可以讓投資人在承受利率風險與提前還款風險下獲取較高的收益率，但不用承擔較多的信用風險。

本報告主要針對浮動（floater）利率CMO與相關房貸衍生性商品之作詳盡的介紹，並針對實務應用作深入的解析。
2、 Floaters與Inverse Floaters的介紹

1、 浮動（Floater）利率CMO市場之介紹

（1） Floaters市場過去發展的回顧

過去五年來浮動（floater）利率CMO與其相關房貸衍生性商品快速成長，在2001年時，floater僅佔CMO總發行量的12%，直到2006年時，floater快速成長至佔CMO總發行量的37%（詳見圖2-1），而快速成長的主要原因是近幾年來美國利率不斷上升、且yield curve flatten，floaters可以提供較為穩定的「carry」收益。
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圖2-1，Floater發行量佔CMO總發行量的百分比

（2） Floater市場發展的現況

隨著floater需求量的增加，floater市場的廣度與深度亦同步增加。2006年以來，floater佔CMO總發行量達到創紀錄的37%。在過去數年floater有許多創新的產品，不論在collateral、structure與cap均愈來愈多樣化，除了原本的floaters、inverse floaters外，近年來更創新出Inverse IO、TTIB Inverse、Digital TTIB 、Digital IO、Super Floaters、Toggle Floaters等新種商品、能滿足各式投資人不同的需求，可以讓投資人在承受利率風險與提前還款風險下獲取較高的收益率，但不用承擔較多的信用風險。

（3） Floater市場未來的展望

由於全球投資人對收益率的要求提高，且投資人對mortgage相關衍生性商品熟悉度日益提高，提供了floater一個非常正面的遠景。

2、 Floater與Inverse Floater的結構分析：  

（1） 如何切割出Floater與Inverse Floater：

Floater的票面利率係浮動利率，依照一個指標利率（index；通常為一個月的LIBOR）再加碼（spread），並設定支付利息的上限（caps）或下限（floors）；Inverse Floater的票面利率與指標利率（index；通常為一個月的LIBOR）反向，並設定支付利息的上限（caps）或下限（floors）。要切割出浮動利率債券，必須將原始的固定利率債券切割為Floaters與Inverse Floater。
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圖2-2，Floater與Inverse Floater的結構圖

上圖（圖2-2）將$100MM Fixed Rate 6%債券切為$80MM Floater，coupon：L+50bp，cap：7.5%與$20MM Inverse Floater，coupon：28%-4×L。

（2） Floater的種類：固定利率MBS passthroughs債券與 CMO（SEQ、PAC…等）均可以切割為Floater與Inverse Floater，詳細介紹如下：
1. 以結構來分：

（1） Strip Floater
（2） Sequential Floater

（3） PAC Floater

（4） Support Floater

2. 以抵押品來分：

（1） TBA

（2） Specified Pool  

3. 以Caps來分：
（1） High Cap

（2） Low Cap


[image: image3]
圖2-3，Strip Floater、Sequential Floater與PAC Floater
prepayment speed變化的比較表

上圖係比較Strip Floater、Sequential Floater與PAC Floater，當提前還款變動時對Weighted Average Life的影響。

（3） 如何決定Inverse Floater的coupon與Floater的cap：

假設我們有＄100MM的6% passthrough債券，希望切割為$80MM的 Floater，coupon L+50bps與$20MM的 Inverse Floater，coupon的計算如下：

Coupon(IFlt)

=Coupon(PT)-Coupon(Flt)

=100mm × 6﹪－80mm × （L+50bps）

=80mm × 7.5﹪- 80mm× （L+50bps）

=80mm（7%-L）

=20mm × 4（7﹪- L）

Coupon(IFlt)

= 4（7﹪- L）

cap=6﹪＋6﹪× 1/4=7.5﹪

（4） 實例介紹：將固定利率MBS passthroughs債券切割為Floater與Inverse Floater：
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圖2-4，將passthroughs債券切割為Floater與Inverse Floater之解析圖

1. 將$100MM，市價＄98-08的5.5﹪的passthroughs債券切割為＄66.67MM的Floater與$33.33MM的Inverse Floater。

2. Floater的 coupon=LIBOR+0.2%

Cap= 5.5%＋1/2 × 5.5% = 8.25%

3. Inverse Floater coupon的計算方法

Coupon(IFlt)=Coupon(PT)-Coupon(Flt)

=100mm × 5.5﹪－66.67mm × （L+0.2﹪）

=66.67mm × 8.25﹪- 66.67mm × （L+0.2﹪）

=66.67mm（8.05% - L）

= 33.33mm × 2（8.05% - L）

Coupon(IFlt)= 2（8.05% - L）

Cap=（5.5﹪-0.2﹪）×2＋5.5%＝16.1%

4. Floater與Inverse Floater相加之加權平均票面利率（Weighted-average coupon；當1 M Libor=5.3﹪）=

2/3×（1 M Libor+0.2%）＋1/3×【（8.05%- 1 M Libor）×2】＝2/3×（5.3﹪+0.2%）＋1/3×【（8.05%- 5.3﹪）×2】＝3.67﹪＋1.83﹪＝5.5﹪

5. 將擔保品passthrough債券切割為Floater與Inverse Floater；而Floater與Inverse Floater的價格可還原成為passthrough債券的價格。

98-08=2/3×【100-00】＋1/3×【94-24】

3、 Floater特性的介紹

（1） Floater的票面利率係依照一個指標利率（index；通常為一個月的LIBOR）再加碼一個固定的spread（或稱為margin），Floater通常會設定支付利息的上限（caps）或下限（floors）。

（2） Floater的利息支付的高低取決於cap，cap係決定Floater與Inverse Floater結構最重要的因素。

（3） 若Floater coupon = LIBOR01M+ 50BPS，CAP=7%，當LIBOR01M＞6.5%時，票面利息最高為7﹪，當LIBOR01M＜6.5%時，票面利息為LIBOR01M+ 50BPS。

（4） Floater的初次訂價：新的Floater的訂價通常為票面價格（PAR PRICE=100）。

（5） Floater的報價：投資銀行通常以Discount Margin（DM）作為報價基礎，DM係指投資收益率減去指標利率（benchmark；通常為LIBOR）。

（6） Discount Margin高表示floater含有較高的cap價值，影響floater中cap價值的主要有下列幾項因素：

1. Cap：

（1） 若cap較高，cap價值較低，discount margins較低。

（2） 若cap較低，cap價值較高，discount margins較高。

2. Average life：

（1） 若Average life較短，cap價值較低，discount margins較低。

（2） 若Average life較長，cap價值較高，discount margins較高。

3. Convexity：

（1） 若作為Floater抵押品之固定利率passthrough，其negative convexity之情況較佳，cap價值較低，discount margins較低。

（2） 若作為Floater抵押品之固定利率passthrough，其negative convexity之情況較差，cap價值較高，discount margins較高。   

4、 抵押品（collateral）的特徵對floater價格的影響：
1. 貸款餘額（Loan balance）：貸款餘額高低會對提前還款速度產生影響，Low Loan Balance會降低房貸借款人再融資的意願，因此Prepayment的速度。市場一般對貸款餘額區分為下列四種：
（1） Low Loan Balance（LLB）：貸款餘額＜85K。

（2） Moderate Loan Balance（MLB）：85K＜貸款餘額＜110K。

（3） High Loan Balance（HLB）：110K＜貸款餘額＜150K。

（4） Generic Pools：貸款餘額＞150K。  
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圖2-5，不同loan size的Refinancing Incentive比較表
由上圖得知，當貸款餘額較低時，再融資的意願較低，對利率的敏感度較低，提前還款速度較慢，因此Floater所面臨的cap risk較高。
2. 地理位置（Geography）：不同地區的房貸因各州的法律與規定不同，對提前還款速度有很大的影響。
（1） 紐約州（NY）課徵mortgage tax（1-2％），降低refinance的意願，因此prepayment較慢。

（2） 佛州（ FL）課徵mortgage tax 約35bp，降低refinance的意願，因此prepayment較慢。

（3） 德州（TX）對cash-out refinancing多所限制， refinance成本較高，降低refinance的意願，因此prepayment較慢。
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圖2-6，不同區域房貸的提前還款速度比較表

由上圖得知紐約州（NY）、佛州（FL）與德州（TX）的提前還款速度較慢，因此 collateral中若以紐約州（NY）、佛州（FL）與德州（TX）的房貸為主，Floater所面臨的cap risk較高。
3. 貸款期間長短（Seasoned）：貸款期間愈長，通常提前還款速度較快。
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圖2-7，貸款期間不同對提前還款速度影響之比較表
由上圖得知，貸款期間愈長（WALA，Weighted Average Life Age），提前還款速度愈快，因此 collateral中WALA愈短，提前還款速度愈慢Floater所面臨的cap risk較高。
4. WAC（Weighted-average-coupon）是房貸借款人實際支付的利息，WAC較低，會降低房貸借款人refinance的意願。
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圖2-8，WAC不同對提前還款速度影響之比較表
由上圖得知，WAC愈高，提前還款速度愈快，WAC愈低，提前還款速度愈慢，因此 collateral中WAC愈低，提前還款速度愈慢，Floater所面臨的cap risk較高。
5. Fixed Rate IO與non-IO：
（1） Fixed Rate IO係指30年期的房貸前一段時間僅支付利息，之後才開始攤提本金。以最流行的「10/20」之30年期固定利率IO mortgage為例，前10年僅支付利息，之後20年才開始攤提本金。
（2） 以由於Fixed Rate IO價格較一般30年期固定利率房貸便宜，以Fixed Rate IO作為collateral，Floater的DM較高。
5、 不同Caps、Collateral與Structure對Floater Spread（Discount Margin）的影響：
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圖2-9，不同Caps、Collateral與Structure之Discount Margin比較表

（1） 不同的collateral，相同的cap：

1. coupon不同：low coupon spread高，high coupon spread低。
2. structure不同：support floater之DM＞strip floater之DM＞PAC flaoter之DM。

（2） 相同的collateral，不同的cap：cap愈低，DM愈高；cap愈高，DM愈低。  

6、 投資Floater的主要原因：

1. 相對於固定利率passthrough債券，floater之duration短，negative convexity之情況較佳。

2. 投資Floaters通常為看空利率走勢的投資人。

3. 在Floaters市場較為積極的投資人如下：

（1） 銀行。

（2） 基金經理人。

（3） 海外投資人。

（4） 對沖基金。

7、 Inverse Floater的特性的介紹：

（1） Inverse Floaters設定的票面利率與指標利率（index；通常為一個月的LIBOR）反向，並設定支付利息的上限（caps）或下限（floors）。若利率下跌，票面利息將增加；若利率上揚，票面利息將減少。

（2） 買進Inverse Floater等於以1個月LIBOR rate來進行槓桿（leveled）融資，買進underlying fixed rate 債券。

1. Floater與Inverse Floater的切割方法： 
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2. 以數學式來解析：

（1） Fixed-rate MBS = 
Floater + Inverse Floater。

（2） Inverse Floater = 
Fixed-rate MBS（Asset） 
– Floater（Funding）
（3） 以數學式來解析：

買Inverse Floater ＝
以Floater(1M LIBOR + 50 bp) funding，買進Fixed-rate MBS，槓桿倍數5倍。
（3） Inverse Floater的Duration

1. Inverse Floater係將 Floater自fixed 債券剝離後產生，floater的價格波動較為穩定，inverse floater則受underlying 固定利率債券的影響而大幅波動。

2. Inverse Floater的價格波動的槓桿乘數與票面利息公式的乘數相近，以圖2-2之Inverse Floater為例，其duration約為underlying 固定債券的5倍。
（4） Inverse Floater的Convexity

1. 由於inverse floater所面對的風險與槓桿乘數（leveraged）後的固定利率CMO相似，因此其convexity會追隨underlying 固定債券倍數波動。
2. 投資人除了要考慮槓桿乘數（leveraged）的影響，也要考慮underlying 固定債券的特質對convexity所產生的影響。

（5） Floored Inverse的介紹：

1. Floored Inverse 票面利息的下端風險可以透過floor來保護，在低LIBOR rate的環境下可以獲取高票利息。
2. 投資人購買Floored Inverse的最主要目的係在限制下端風險的情況下提高收益。
3. 下圖為PRLM CS-244 SA之Coupon Graph：
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圖2-10，Floored Inverse之票面利息分析圖

（1） Coupon公式＝ – LIBOR01M + 11.55％
（2） Cap ＝11.55％，當LIBOR01M＝0

（3） Floor＝4.5％，LIBOR01M＝7.05％

（6） 當一個月LIBOR變動是否對inverse floater價格造成影響？

1. inverse floater的價值係underlying 固定債券與floater之間的差異。
2. 當一個月LIBOR變動並不會對underlying 固定債券與floater的價格產生重大變化，因此inverse floater的價值並不會受到當一個月LIBOR變動而產生價格的大變化。

8、 投資Inverse Floater的主要原因：

（1） 以相對較少的現金投資來延長投資組合的duration。

（2） 利用槓桿倍數效果投資於固定利率MBS。

（3） Curve exposure與固定利率之抵押擔保品類似。

（4） 在Floaters市場較為積極的投資人如下：

（1） 對沖基金。

（2） 保險公司。

（3） 基金經理人。

（4） 海外投資人。  
3、 Inverse IOs與TTIBs
1、 Floater/Inverse IO之結構  

[image: image11.wmf]
圖3-1，Floater/Inverse IO之結構圖

（以IO與Fixed債券合成High Coupon債券，來創造出Floater/Inverse IO）

1. Cap的限制：通常建立一個Floater/Inverse IO之結構，最大的限制在於floater的cap，以將current coupon或是discount passthrough的作為floater的抵押擔保品，其cap通常太低。

2. 合成high coupon passthrough債券：通常透過合成的方式來創造出high coupon passthrough債券，以避免所發行 floater有cap過低的問題。通常合成的方式有下列三種：

（1） 將固定利率債券與IO合成一個high coupon債券（如圖3-1）。

（2） 將IO與PO合成一個high coupon債券。

（3） 將PO從low coupon passthrough債券剝離出來，創造出一個high coupon債券。舉例來說，100 mio的passthrough可以切割為100 mio的PO與100 mio 的IO，若取出20 mio 的PO，剩下80 mio的PO與100 mio 的IO可以創造出一個high coupon債券。

3. 如何創造Inverse IO（實例介紹）：

（1） 將USD 80MM的6% passthrough債券創造出USD 80MM Floater（coupon=L+50bps），Inverse IO的coupon計算如下：

Coupon（Inverse IO）= Coupon（Passthrough）－Coupon（Floater）= 80MM×6%－80MM×（L+50bps）=80MM×（5.5%－L）

Cap=5.5％+ 50 bps = 6％

（2） 若要提高Inverse IO的strike rate，必須購買額外的IO加入原本的passthrough債券，合成一個新的synthetic premium債券。假設購入20 mm 的6％IO來合成一個新的債券，Inverse IO的coupon計算如下：  

Coupon（Inverse IO）= Coupon（Passthrough）＋Coupon（IO）－Coupon（Floater）= （80MM×6％）＋（20MM×6％）－80MM×（L+50bps）=100MM×6％- 80MM ×（L+50bps）= 80 mm ×7.5％- 80MM ×（L+50bps）=80 mm ×（7.0％- L）

Cap=7％+ 50 bps =7.5％

2、  切割Inverse IO的另一種方法 ：
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Inverse Floater = Inverse IO + PO
1. 將$75MM，coupon 6.5％的Fannie Mae 30年期的固定利率MBS切割為$65MM的floater（Coupon = LIBOR + 35bp， Cap = 7.5%, Floor = 0.35%）與$10MM的Inverse Floater，Coupon = -6.5 * LIBOR + 46.475%，Floor = 0.0%。
Coupon(IFlt)

=Coupon(PT)-Coupon(Flt)

=75mm × 6.5﹪－65mm × （L+35bps）

=65mm × 7.5﹪- 65mm × （L+50bps）

=65mm（7.15%-L）

=10mm × 6.5×（7.15﹪- L）

=10mm × （46.475﹪- 6.5 L）

2. 將$10MM的Inverse Floater（Coupon = -6.5 * LIBOR + 46.475%，Floor = 0.0%）切割為$65MM 的Inverse IO（ Coupon = -1 * LIBOR +7.15%）與$10MM的PO。
Coupon(IFlt)

=Coupon(IIO)＋PO

=10mm×（46.475﹪- 6.5 L）
=65mm×【（46.475﹪÷6.5）-（6.5 L÷6.5）】

=65mm ×（7.15﹪- L）
3、 Inverse IOs特性的介紹

1. Inverse IOs與Inverse Floater的特性相類似，設定的票面利率與指標利率（index；通常為一個月的LIBOR）反向，並設定支付利息的上限（caps）或下限（floors）。若利率下跌，票面利息將增加；若利率上揚，票面利息將減少。

舉例：Inverse IO Coupon = 7.0% - LIBOR01M

2. Inverse IO與Inverse Floater主要不同處在於：Inverse IO的投資人僅收到利息的現金流量，沒有收到本金，而Inverse Floater的投資人則同時收到本金與利息的現金流量。

3. Inverse IO的Duration：Inverse IO的Duration通常為0或負數；而Inverse Floater的Duration則較長。

4. Inverse IO的Convexity：Inverse IO與抵押擔保品相比較，其negative convexity會放大數倍。

5. Inverse IO的風險特徵與Trust IO較為接近，與Inverse Floater較遠。

4、 TTIB（Two-Tiered Index Bond）的介紹

（1） Two-Tiered Index Bond支付票面利息以一個月的 LIBOR rate為基礎：

1. 當一個月的 LIBOR rate低於一固定門檻（threshold）時，TTIB債券支付固定票息。

2. 當一個月的 LIBOR rate高於一固定門檻（threshold）時，TTIB債券支付的固定票息快速減少至0。

（2） TTIB與Inverse IO的主要差異：

1. TTIB債券支付固定的票息，直到一個月的 LIBOR rate碰觸到門檻（threshold）。

2. Inverse IO支付的票面利率與指標利率（index；通常為一個月的LIBOR）反向浮動。

（3） TTIB共有下列兩種

1.TTIB Inverse

2.Digital TTIB

（4） TTIB Inverse的介紹

1. TTIB Inverse支付固定的票息，直到一個月的 LIBOR rate超過門檻（threshold）時，支付的票息快速下降，最低觸碰floor（通常為0）。
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圖3-2 TTIB Inverse付息公式之圖表

2. 以圖3-2為例（FNR 2006-53 JT），當一個月的 LIBOR rate低於6.42%時，可以收取8.03%的利息，當一個月的 LIBOR rate高於7.15%時，票面利息降至0，當一個月的 LIBOR rate由6.42%上漲至7.15%時，票面利息則由8.03%快速下降至0。
（5） Digital TTIB的介紹：  

1. Digital TTIB支付固定的票息，直到一個月的 LIBOR rate超過門檻（threshold）時，支付的票息為0。
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圖3-3 Digital TTIB付息公式之圖表
2. 以圖3-3為例（FHR 3052 MT），當一個月的 LIBOR rate＜＝6.50%時，可以收取6.8%的利息，當一個月的 LIBOR rate高於6.50%時，票面利息降至0。

（六）TTIB Inverse的結構：

1.TTIB Inverse通常以floater/inverse floater的結構來設計。

2.通常以修改inverse floater的槓桿倍數、cap與strike rate，來創造TTIB Inverse的結構。
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圖3-4  TTIB Inverse之結構圖

3.以圖3-4為例，創造TTIB Inverse透過下列兩個步驟：

（1）將固定利率債券切割為Floater與Inverse Floater。

· 將$21.73MM，票面利率6%的固定利率passthrough債券切割為＄17.38MM的Floater與$4.35MM的Inverse Floater。

· Floater的coupon=LIBOR+60 bp，Cap= 6%＋1/4 × 6% = 7.5%。

· Inverse Floater coupon的計算方法

Coupon(IFlt)=Coupon(PT)-Coupon(Flt)

=21.73mm × 6﹪－17.38mm × （L+0.6﹪）

=17.38mm × 7.5﹪- 17.38mm × （L+0.6﹪）

=17.38mm（6.9% - L）

=4.35mm × 4（6.9% - L）

=4.35mm × （27.6% - 4L）

Coupon(IFlt)= 4（6.9% - L）= 27.6% - 4L，

Floor= 0%

（2）再將Inverse Floater債券切割為Inverse Floater與TTIB Inverse。

· 將$4.35MM，票面利率為27.6% - 4L的Inverse Floater債券切割為＄2.78MM的Inverse Floater與$1.57MM的TTIB Inverse。

· Inverse Floater的coupon = 37.5%-6.25L，Floor=0

· TTIB Inverse coupon = 76.66-11.11L，Cap=10%
Coupon(TTIB Inverse) = Coupon(IFlt) - Coupon(IFlt)

=4.35mm ×（27.6％ - 4L）-
2.78mm × （37.5％ - 6.25L）

=1.57mm × （76.4％ - 11.08L）-
1.57mm × （66.4％ - 11.08L）

=1.57mm ×10％
Coupon(TTIB Inverse) =10％
（七）Digital TTIBs的結構：
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圖3-5 Digital TTIB 之結構圖

1. 以圖3-5為例，創造Digital TTIB透過下列兩個步驟：

（1）將low coupon的passthrough債券切割為PO與Synthetic Premium Passthrough債券。

· 將$100MM，票面利率6%的固定利率passthrough債券切割為＄25MM的PO與$75MM的Synthetic Premium Passthrough債券。

· Synthetic Premium Passthrough債券的coupon = Coupon （PT）- PO = 
$100MM×6% - PO = $75MM（6%×100/75） = 8%

（2）再將Synthetic Premium Passthrough債券切割為Digital TTIB與 Digital IO。

· 將$75MM，票面利率8%的Synthetic Premium Passthrough債券切割為＄75MM的Digital TTIB與$75MM的Digital IO。

· Digital TTIB的coupon =
8%（if Libor ＜10%），0%（if Libor ＞10%）；Digital IO的coupon = 
8%（if Libor ＞10%），0%（if Libor＜10%）

2.TTIB inverse的供給通常是因為市場對Inverse Flaoter的需求而產生的附屬品，而Digital TTIB的供給則是單純對Digital TTIB的需求。

5、 TTIB inverse與Digital TTIB的解析：

（一）購買TTIB債券最大的誘因在於TTIB可提供相當高的受益率。
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圖3-6 TTIB Inverse(FNR 2006-53 JT) 之Yield Table
上圖為FNR 06-53 JT的Yield Table，當1個月LIBOR ＜= 6.42％時，收益率 = 8.03％，收益率比AAA級ABS債券高出約270 bps以上。

（5） TTIB Inverse = long fixed-rate bond＋short cap corridor option

以上圖TTIB Inverse Bond為例，購買FNR 06-53 JT相當於買進固定利率8.03%的債券，賣出strike rate在6.42%的cap，再買進strike rate在7.15%的cap。
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圖3-6 TTIB Inverse(FNR 2006-53 JT) 付息公式之圖表
（6） Digital TTIB

 = long fixed-rate bond＋short digital cap

以下圖Digital TTIB Bond為例，購買FHR 3052 MT相當於買進固定利率6.8%的債券，賣出strike rate在6.5%的digital cap，若hit strike rate，利息為0。
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圖3-8 Digital TTIB(FHR 3052 MT) 之Yield Table
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圖3-9 Digital TTIB(FHR 3052 MT) 付息公式之圖表
（7） TTIB的風險

1. TTIB的主要風險係1-month LIBOR rate超過strike price。

2. TTIB所賣出的cap屬於amortizing cap。

（8） Hybrid TTIB floater介紹

1. 以下圖FHR 3153 XF為例，持有初期（前7年）係一般正常的floater，到了後期（第7年起）成為digital TTIB。
（1） 票面利息：在2013年6月15日之前為LIBOR01M+1％，2013年6月15日之後為-790×LIBOR01M+5143％。
（2） CAP ＝ 8％
（3） FLOOR ＝ 0.1％
2. 投資Hybrid TTIB floater的最主要目的在提高cap與 discount margin，而持有初期亦沒有下端風險（downside risk）。
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圖3-10 Hubrid TTIB floater之YT Table
3. 以FHR 3153 XF為例，收益率遠高於一般的flaoter，前7年均可享受高收益，cap亦高於一般水平。
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圖3-11 Hubrid TTIB floater之債券簡介
4. FHR 3153 XF前7年為lockout period，因此collateral本身的利率敏感度非常重要，根據Yield Table來分析，當利率向上波動100bp時，Average Life快速延長至16.72年，當利率向上波動300bp時，Average Life快速延長至19.26年，extension risk相當高。因此在第7年後，風險相當高。
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圖3-12 Hubrid TTIB floater之票面利息支付分析圖
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Time

圖3-13 Hubrid TTIB floater之票面利息變化分析圖
4、 Digital IOs與Super Floaters
1、 Digital IO的介紹：

（1） MBS的Digital IOs係從CMO的IO tranch中切割出來，其結構類似Interest Rate Derivative Market中的Digital Cap。

（2） 當1-month LIBOR rate超過strike rate時，每月支付票面利息，若1-month LIBOR rate小於strike rate時，利息為0。

（3） 餘額隨者underlying MBS的提前還款逐漸減少。

（4） 以下圖為例，當1-month LIBOR rate超過7％時，每月支付7％票面利息，若1-month LIBOR rate小於7％時，利息為0。
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圖4-1 digital IO付息公式之圖表

2、 Digital IO的結構：
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圖4-2 digital IO之結構圖

以上圖為例，創造Digital IO透過下列兩個步驟：

（一）將low coupon的passthrough債券切割為PO與Synthetic Premium Passthrough債券。  

1.將$100MM，票面利率6%的固定利率passthrough債券切割為＄25MM的PO與$75MM的Synthetic Premium Passthrough債券。

2.Synthetic Premium Passthrough債券的 coupon

 = Coupon （PT）- PO

 = 100MM×6% - PO = $75MM（6%×100/75） = 8%

（二）再將Synthetic Premium Passthrough債券切割為Digital TTIB與 Digital IO。

1.將$75MM，票面利率8%的Synthetic Premium Passthrough債券切割為＄75MM的Digital TTIB與$75MM的Digital IO。

2.Digital TTIB的coupon = 8%（if Libor ＜10%），0%（if Libor ＞10%）；Digital IO的coupon = 8%（if Libor ＞10%），0%（if Libor＜10%）
3、 Digital IO的分析：

（1） Digital IO係屬於MBS衍生性商品，具有下列兩種特色：

1. 負數程度相當嚴重的negative duration。

2. 正數非常大的positive convexity。

當利率上揚時，MBS會有extension risk，以Digital IO來hedge positive duration的投資組合，成本較低。 

（2） Digital IO的特徵結合與MBS市場中IO與利率衍生性商品市場中的digital cap。

（3） Digital IO與MBS市場中IO的比較：

1. 相同點：提前還款係base在notional amount（並沒有principal payment）

2. 不同點：Digital IO僅在1-month LIBOR超過strike price時收取利息。   

（4） Digital IO與利率衍生性商品市場中的digital cap的比較：

1.相同點：均在1-month LIBOR超過strike price時收取利息。

2.不同點：Digital IO在利率變動引起提前還款速度改變時，會產生amortization schedule的改變。  
4、 Digital IO的範例（FNR 04-73 DI ）：
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圖4-3  Digital IO(FNR 04-73 DI) 之Yield Table
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圖4-4 Digital IO(FNR 04-73 DI) 付息公式之圖表
（1） Notional Amount ：$141.7 MM（current）

（2） 價格：$6-31

（3） 票面利率：5.0%

（4） 1-Month LIBOR Strike：6.5%

（5） Average Life：8.3年@8.0% CPR。

（6） Amortization Window：8/25/06 to 11/25/33@ 8% CPR。

（7） 每個月LIBOR與strike 6.5%比較，若＞6.5%，將收取5.0%/12＝0.417%（以current notional balance計算）

（8） 若LIBOR＞6.5%，以notional balance $100 mm來計算，每年可收取$5mm票面利息，而實際僅支付$6.97mm。  

5、 Super Floater的介紹：

（一）Super Floater的結構係由一單位的PO與許多單位的digital IO結合而成。Super Floater的coupon遠高於digital IO。

（二）Digital IO不支付本金，而Super Floater的本金係跟隨underlying PO的還款速度來償還本金。

（三）若要提高Super Floater所支付的票面利息，可以在每單位的PO中增加IO的數量。

（四）以下圖為例，當1-month LIBOR rate超過7％時，每月支付46％票面利息，若1-month LIBOR rate小於7％時，利息為0。



Super Floater Coupon = Digital IO Coupon



= ($12MM ÷ $1.8MM) × 6.9％ = 46％  
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圖4-5 Super Floater付息公式之圖表

6、 Super Floater的結構：
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圖4-6 Super Floater之結構圖
以上圖為例，創造Super Floater係將PO與Digital IO結合，成為Super Floater。
（1） 將1.8MM美元的PO與notional principal 12MM美元的Digital IO結合成一個1.8MM美元的Super Floater。

（2） 此1.8MM美元Super Floater中，每單位PO中有6.67單位的Digital IO（12MM美元/1.88MM美元）。

7、 Super Floater的分析：

（1） Super Floater的結構含有PO的成分，因此與Digital IO相比較，有下列特色：

1.negative duration程度較輕。

2.positive convexity程度較緩。

3.Prepayment Risk較小。

（2） 下圖為Super Floater與Digital IO比較表：
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圖4-7 Super Floater與Digital IO比較表

1. IO X  欄位表示Super Floater所含的PO中，每單位PO中IO的數量。

2. 若以$Y來表示Super Floater的本金，$Y 之Super Floater包含$Y之PO加上【IO X * $Y notional principal】 之digital IO。

3. Digital IO不含有任何PO的成分。
8、 如何透過Digital IO與Super Floater來對 MBS投資組合進行避險？(範例介紹)

（1） 對市價$100 MM的FNCL 6% 的投資組合進行避險，需要市價$5.1 MM的digital IO（FHR 3035 CI）或市價$22.1MM的super floater（FNR 05-97 DS）。

（2） 當利率波動時，利用Super Floater進行避險對MBS投資組合的影響：

1.當利率上升時（rates rally），可以幫助限制MBS投資組合市值的下跌風險。

2.當利率下跌時，會限制MBS投資組合市值上漲的空間（但與digital IO相比較，限制的幅度小很多，digital IO甚至會造成MBS投資組合市值下跌）。

（3） 下圖為透過Digital IO與Super Floater來對 MBS投資組合進行避險對收益率所產生的影響比較表：
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圖4-8 透過Digital IO與Super Floater進行避險對收益率所產生影響之比較表

1. 上圖以6個月的持有期間為例，殖利率曲線向上平行移動50 bps、100 bps、150 bps或殖利率曲線向下平行移動50 bps、100 bps、150 bps，若透過Digital IO與Super Floater來對 MBS投資組合進行避險，對收益率所產生的影響。  

2. 假設MBS在6個月的持有期間，hedge ratio均未改變 。

3. 假設MBS在6個月的持有期間後，OAS仍維持不變。

9、 Super Floater的範例（FNR 05-97 DS）：
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圖4-9  Super Floater（FNR 05-97 DS）之Yield Table
（1） 本金：$3.31mm（current amount）。

（2） 價格：$108-18+  

（3） 票面利息：27.0％

（4） 1-Month LIBOR Strike：6.5％

（5） Average Life：9.5 years @ 8% CPR

（6） Amortization Window：8/25/06 to 1/25/24 @8% CPR
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圖4-10  Super Floater（FNR 05-97 DS）付息公式之圖表
5、 Toggle Floater的介紹
1、 何謂Toggle Floater？

（1） Toggle Floater比一般Floater之cap與margin都來得高，當trigger到strike rate時，票面利息會降至floor（通常為0）。

（2） Toggle Floater可設計為：

1. 有lock-out period。

2. 無lock-out period。

（3） 在lock-out period期間，Toggle Floater支付高票面利息（high margin），並有較高的cap，但票面利息在lock-out period之後，則會有所改變。   

（4） 在lock-out period期間後，Toggle Floater在strike rate之下仍然有較高的cap與margin，但超過strike rate，票面利息則會落至floor value（可能為0或是其他設定的數值）。     

2、 Toggle Floater（with lockout）的範例介紹（FHR 3165 EF）
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圖5-1  Toggle Floater（FHR 3165 EF）之Yield Table
（1） 在2012年6月以前（lock-out period），FHR 3165 EF支付的票面利息為1-Month LIBOR+140 bps ， cap=7.75％。
（2） 在2012年6月以後（lock-out period之後），FHR 3165 EF支付的票面利息的條件更改為：strike rate 在7%以內，為1-Month LIBOR+140 bps ， cap=7.5％，若1-Month LIBOR超過7%，票面利息降至floor=0.1%。
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圖5-2  Toggle Floater（FHR 3165 EF）之Description I
（3） 因此collateral的選擇成為投資有lock-out period之toggle floater是否獲利的關鍵。當 collateral有很高的extension risk時，將造成投資人在lock-out period之後面臨重大風險。
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圖5-3  Toggle Floater（FHR 3165 EF）之Description II
（4） 有lock-out period之Toggle floater，其抵押品以generic passthrough較佳，提前還款速度較易推估，若用Support、PAC、Z-Bond來作抵押品，extension risk相當高。
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圖5-4  Toggle Floater（FHR 3165 EF）之付息公式
（5） 下圖為1-Month LIBOR變動時，對票面利息的影響

1.2012年6月以前（lock-out period）：
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圖5-5  1-Month LIBOR 變動時，對Toggle Floater（FHR 3165 EF）
票面利息影響之分析圖表（lock-out period）
2. 2012年6月以後（lock-out period之後）：
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圖5-6  1-Month LIBOR 變動時，對Toggle Floater（FHR 3165 EF）
票面利息影響之分析圖表（lock-out period之後）
3、 Toggle Floater（with no lockout）的範例介紹（FHR 3238 LF）

（1） 沒有lockout period，FHR 3238 LF支付的票面利息為：當1 M LIBOR＜＝7.25％，票面利息=1-Month LIBOR+101 bps ， cap=7.50％；當1 M LIBOR＞7.25％，票面利息 = 0 ，floor = 0 。

（2） Toggle Floater獲得較高的margin主要原因係投資人：selling cap ＋knockout option。  


[image: image37]  

圖5-7  Toggle Floater（FHR 3238 LF）之Yield Table
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圖5-8  Toggle Floater（FHR 3238 LF）付息公式之圖表
4、 Toggle Floater的分析：

（1） Toggle Floater的結構：Toggle Floater通常以TTIB/inverse floater的結構來設計。

1.將inverse floater自digital TTIB 中剝離出來。

2.將digital IO加入剝離inverse floater後digital TTIB。

（2） Toggle Floater比一般Floater之spread(with 1-month LIBOR）來得高，以FHR 3165 EF為例，coupon為【1-month LIBOR＋140 bps】，主要原因係short digital cap position內涵在Toggle Floater之中。  

（3） 因為Toggle Floater係short digital cap，因此其有positive duration，不像一般的Floater，duration相當短。

（4） 當一個月LIBOR上升時，收益率將隨之上升，但Toggle Floater mark-to market的市值則會隨著digital cap價值上升而下降。

5、 CPR Toggle Floater的分析：

（1） CPR Toggle Floater與一般LIBOR Toggle Floater最大的差異在於CPR Toggle Floater sell CPR option，當提前還款速度加快超過CPR strike時，票息為0，若提前還款速度未超過CPR strike，則收取較高的discount margin。

（2） CPR Toggle Floater的風險分析：

1. 當利率大幅下降時，提前還款速度將會加快，此時CPR會大幅提高，當超過CPR strike時，票息為0，但本金仍回收。

2. Cap Risk：CPR Toggle Floater仍然有Cap risk，當利率上揚時，提前還款速度將會減緩，此時CPR會降低，不會觸碰到CPR strike，但浮動上升的coupon觸碰到cap時，票面利率到頂不會再提高。

（3） 實例介紹：

1. FNR 2007-25 FT

（1） 抵押擔保品：30年期 FNMA  6% IO collatreal。

（2） 抵押品結構：passthrough。

（3） 票面利息： 1 M LIBOR+78 bp，cap 6.5%。

（4） Toggle：當提前還款速度＞30.5 CPR時，票面利息為0，但限定於前兩年。  

（5） 30年期 FNMA  6% IO的分析：

	Collateral
	WAC
	過去3個月

還款速度
	過去12個月還款速度

	2006年發行
	6.68％
	13.6 CPR
	9.9 CPR

	2005年發行
	6.53％
	18.4 CPR
	16.2 CPR


以上表觀察，目前利率水準下提前還款速度並不容易觸碰到30.5 CPR，但利率快速下降時，就有可能觸碰到30.5 CPR的上限。
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圖5-9  CPR Toggle Floater（FNR 2007-25 FT）Yield Table
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圖5-10  CPR Toggle Floater（FNR 2007-25 FT）之條件簡介
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圖5-11  CPR Toggle Floater（FNR 2007-25 FT）之付息條件
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圖5-12  CPR Toggle Floater（FNR 2007-25 FT）付息公式之圖表
2. FNR 2007-16 CF

（1） 抵押擔保品：30年期 FNMA  6% IO collateral。

（2） 抵押品結構：passthrough。

（3） 票面利息： 1 M LIBOR+78 bp，cap 6.5%。

（4） Toggle：當提前還款速度＞30.5 CPR時，票面利息為0，但限定於前兩年。
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圖5-13  CPR Toggle Floater（FNR 2007-16 CF）Yield Table
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圖5-14  CPR Toggle Floater（FNR 2007-16 CF）之條件簡介
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圖5-15  CPR Toggle Floater（FNR 2007-16 CF）之付息條件
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  圖5-16 CPR Toggle Floater（FNR 2007-16 CF）付息公式之圖表
6、 CMO Floater的實務介紹
1、 購買CMO Floaters，通常透過2種方式：

（1） 從投資銀行的庫存中購買：投資銀行本身會有CMO Floater庫存，投資人可以審視其庫存清單（如下圖），選擇所欲投資的Secondary CMO Floater。

購買Secondary Floater之交割日為T+3。
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圖6-1  投資銀行CMO Floater庫存清單
（2） 購買新發行的CMO Floater  

投資人可以依據自己的需求，請投資銀行量身訂作CMO Floater投資人必須指定Collateral Characteristics與Structure，包括：房貸種類（FNCL 5%、5.5%、6%、6.5%；FGLMC 5%、）、WAL、WALA、WAC、ALS、CAP等。
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圖6-2  投資銀行Offer之新發行CMO Floater
2、 如何在亞洲時間購買CMO Floater：

（1） 將所欲購買CMO Floater 特性與Structure【包括：房貸種類（如GNMA、FNMA或FHLMC）、加權平均年限（WAL）、加權平均票面利率（WAC）、平均貸款金額（ALS）、CAP 、COUPON：0-DAY DELAY等，告知兩家以上的聯行，並進行詢價，聯行依據本行所提出的需求尋找符合要求的Collateral，依指定的條件切割出所需的CMO Floater。

（2） 聯行於次日亞洲時間將設計切割完成的CMO Floater以虛擬方式置入Bloomberg Page（PRLM Function），並告知discount margin level，本行利用Bloomberg可作初步的比較分析，並於亞洲時間下午向兩家以上的聯行詢價並進行比價，比價時優先考慮收益率較高者（即discount margin level較高者），取價格最優者成交。
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圖6-3  新發行CMO Floater之Yield Table分析
（3） 成交單：New Issue CMO Floater成交之後，成交單內的資料如CUSIP no.與legal final maturity尚無法確定，必須等到交割前兩日方能得知上述資訊。

（4） 交割日：New Issue CMO Floater的交割日為每個月最後一個營業日。

1.每月接近15日以前所設計切割的New Issue CMO Floater，交割日為當月最後一個營業日。

2.每月接近15日以後所設計切割的New Issue CMO，交割日為次月最後一個營業日。

3、 向聯行詢價的實例：

（1） 詢價用語：

WE WOULD LIKE TO LOOK AT A CMO FLOATER WITH FOLLOWING CHARACTERISTICS：

COLLATERAL：FNCL 6%

CAP：6.5％

CASH FLOW：STRIP

PRICE AT PAR

COUPON：0-DAY DELAY

PLEASE SHOW YOUR BEST OFFER TOMORROW ON BLOOMBERG 

（2） 聯行依據本行所提出的上述需求，依指定的條件切割出所需的CMO Floater。

4、 若以Repo Cash投資於CMO Floater之風險與報酬分析：

（1） 風險分析：
1. 信用風險：Agency CMO Floater具有美國政府聯邦贊助機構（GNMA、FNMA、FHLMC）即時償付本息之保證，並有Mortgage Collateral作為擔保，信用風險相當低。

2. 利率風險：CMO Floater屬於浮動利率證券，duration短，利率風險甚低。

3. 流動性風險：

（1） 過去五年來CMO Floater快速成長，在2001年時，floater僅佔CMO總發行量的12%，直到2005年時，floater快速成長至佔CMO總發行量的36%，市場規模約3,000億美元。

（2） CMO Floater Bid-Offer Spread約3-4 ticks，較適合長期持有，提高投資組合收益作為投資策略。

4. 提前還款風險：CMO Floater屬於 MBS產品的一種，因此有提前還款之風險，但CMO Floater票面利率每月浮動，duration較短，且市價接近par value，因此所面臨的提前還款風險相對較低。

5. Cap風險：cap是CMO Floater所面臨的較大風險，以 cap=7%為例，若LIBOR加碼之浮動利率高於7%時，CMO Floater最高僅能支付7﹪，因此必須對利率走勢作審慎研判以規避cap風險。  

（2） 報酬分析：
1. Repo-cash成本：1M LIBOR － 20bp

2. 投資CMO Floater之收益：1M LIBOR ＋ 65 bp（若cap = 6.5%）

3. 淨收入＝ （1M LIBOR － 20 bp）＋（1M LIBOR ＋ 65 bp）＝＋85 bp

4. 若以Repo-cash 10億美元投資CMO Floater，一年約可增加收益：
＄1,000,000,000 × 0.0085%＝＄8,500,000（美元）
7、 結論
隨著財務工程技術的快速發展，浮動（floater）利率CMO與其相關房貸衍生性商品在CMO市場上大受歡迎，成長非常快速，幾乎成為CMO市場的主流。由於CMO floater提供投資人穩定的carry，2006年 CMO floater的發行量來到了歷史高峰，除此之外CMO floater各種產品的推陳出新，能滿足各式投資人不同的需求，可以讓投資人在承受利率風險與提前還款風險下獲取較高的收益率，但不用承擔較多的信用風險。

ABS Floater與Agency CMO floater之間的最大差異在於ABS Floater面臨的風險大多為信用風險，而Agency CMO floater則是面臨cap風險與提前還款風險。目前AAA 級的ABS Floater的收益率約為3個月LIBOR + 0 bp，遠低於6.5% cap Agency CMO floater的1個月LIBOR + 65 bp，因此Agency CMO floater的高收益率相當受投資人的青睞。
本行透過利率較低的funding cost購買收益率較高的Agency CMO floater，可以賺取穩定的「carry」收益，但仍需注意下列風險：

· cap risk：Agency CMO floater在沒有信用風險的情況下賺取高收益，最主要的額外收益來自sell cap option，若1個月LIBOR + Discount Margin飆升至cap之上，就會面臨浮動利率不再向上調升之風險，因此必須對利率走勢作審慎的研判，選取適當的水準cap，以便將cap risk降至最低。
· 提前還款風險：提前還款風險是MBS相關產品的主要風險，當利率走低時，會有提前還款風險，以strip floater為例，average life將大幅縮短，投資所享受的高收益也會縮減；當利率走高時，會有exension risk，以strip floater為例，average life將大幅增長，所面臨cap risk也會大幅增加。
· 流動性風險：Agency CMO Floater Bid-Offer Spread約3-4 ticks，流動性要比US Treasury與Agency Passthrough來的差，因此投資Agency CMO floater適合長期持有，以提高投資組合收益作為投資策略。
全球中央銀行外匯存底的趨勢已從流動性的管理到資產管理。傳統的外匯存底管理較重視流動性與安全性，而不重視收益性，將外匯存底配置在duration短的G3政府公債或存款。最近幾年隨著外匯存底的快速增加，許多中央銀行開始關注：如何在風險與流動性的限制下使得利潤極大化。
中央銀行尋求更高收益的理由：外匯存底大幅增加後，有更多的彈性將焦點放在提高收益上。
· 巨額外匯存底引起社會大眾更審慎的檢視與壓力。
· 增持外匯存底之邊際成本提高。
· 利用外匯存底建立國家長期的財富。
· 強調收益性使得外匯存底投資組合更加多樣化。
· 部份國家將外匯存底移轉至特殊機構或外部資產（如GIC或穩定基金），拉長投資期間以提高收益。

Agency CMO Floater具有美國政府聯邦贊助機構（GNMA、FNMA、FHLMC）即時償付本息之保證，並有Mortgage Collateral作為擔保，信用風險相當低。而CMO Floater亦屬於浮動利率證券，duration短，利率風險甚低，若審慎衡量cap風險，CMO Floater對於提高外匯存底投資組合的收益有很大的助益。
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