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壹、前言
職等於98年10月3日至10月18日奉派參加美國太平洋投資管理公司(PIMCO)在其加州Newport Beach總部所舉辦之年度投資訓練計畫，分別計有「Client Education Seminar」、與「Central Bank and Sovereign Wealth Fund Seminar」兩個研討會、及該公司特別提供之交易室客製化訓練。主題內容分述如下：

1、 第一週為該公司每年定期舉辦之債券投資研討會，協助其客戶培育人才，與會人士約60人，主要來自美國各金融機構、以及少數其他全球之投資機構，今年的主題為「New Thinking for a New Era: The Future of Investing」，課程除介紹該公司組織結構、投資決策過程、資產管理架構，風險管理模式，另外針對債券市場投資工具（包括Treasury、TIPS、MBS、公司債、Global Bond）作深入介紹並解析當前之投資策略。每日上、下午課程結束後，均有一個小時的分組投資模擬競賽，參加學員可應用課堂所學，彼此討論、分享投資策略，對增進學習效果有很大助益。
2、 另外該公司安排本行之MBS交易員特前往交易室見習該公司之MBS投資實務、投資組合管理、外匯存底最適幣別組合管理及衍生性金融商品如匯率及利率交換、避險等議題，以瞭解投資決策之形成過程。
3、 職等於第二週共同參加該公司之「Central Bank and Sovereign Wealth Fund Seminar」，與會人士多半來自亞洲、歐洲、及拉丁美洲約20人。研習內容主要聽取PIMCO之Treasury、TIPs、MBS、Corporate Bond、Commodity、Derivatives等各商品之交易主管對目前市場之看法，另外，PIMCO之投資長Bill Gross及董事Paul McCulley亦與各參與者會面，並解析當前全球金融經濟情況及未來趨勢。

     本報告主要分為兩大部份，第一部份PIMCO全球優勢債券指數介紹及全球金融危機後之未來趨勢分析由林專員妙姿撰述；第二部份探討MBS債券之提前還款風險，由官專員佳璿撰文。
貳、PIMCO 全球優勢債券指數（GLADI）簡介


PIMCO於2009年1月新推出一投資等級之全球固定收益證券指標，名為全球優勢債券指數（PIMCO Global Advantage Bond Index, GLADI），其設計目的係為幫助投資人在目前快速變遷之全球債市中，以其廣泛涵蓋且特殊之建構方法，提供投資人有別於傳統債券指數之資產配置組合，期收更高潛在之風險調整後報酬。

一、GLADI與傳統債券指數之主要不同在於：

1. 納入以各國GDP為權重之方法---傳統債券指數係單以市場資本額為權重。

2. GLADI用聯集方式涵蓋從已開發國家至新興市場---可避免傳統債券指數集中於已開發中國家之缺點。

3. 加入通膨連結債券（inflation-linked bonds）--- 提供內部嵌入式之潛在通膨避險策略。

4. 整合最新債券市場工具如利率交換、及其他流動性要求之工具，以提供與主要債券經理人平常所用之各項投資工具一致之精確性指標。

二、GLADI以各國GDP為權重之優勢在於：

1. 前瞻性（forward-looking）--- 傳統債券指數的權重僅反映出過去之債務發行規模，無法機動反映現今經濟快速變遷之國際社會，GLADI則可幫助投資人抓住未來資本市場動向，獲得先機者（first-mover）之投資利益。

2. 反景氣循環再平衡（counter-cyclical rebalancing）--- 目前普遍已知以市場資本為權重之傳統債券指數的缺點，在於其日益增加價格上漲中的債券權重，而這與「買低賣高」之市場箴言恰好相反。GLADI以各國GDP為權重，不僅可避開上述以市場資本為權重的陷阱，更可獲得反景氣循環再平衡之潛在利益，因債券價格在景氣循環中的走勢，多與GDP成長走勢相反（經濟成長減緩時債券價格上升，經濟成長加速時債券價格下跌），請見圖(一)所示。

                  圖(一) Counter-Cyclical Rebalancing Feature of GDP Weighting
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3. 避開過度舉債的國家（avoiding excessive borrowers）---傳統債券指數通常給大規模發債者較多之權重，GLADI 不以市場資本為權重，則可避開過度舉債之國家。

三、GLADI 之建構方法（Methodology）

1. 首先以GDP分配區域權重 --- 使用IMF公佈之各國過去5年的GDP（以美元計），簡單平均法算出各區域所占之比率來分配權重，每年10月31日重新計算調整權重。截至去年底為止的資料顯示，GLADI在各區域之權重分配如下：
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2. 其次再以三項債券風險與報酬的主要來源因素作比例權重分配，分為：（1）利率存續期間（interest rate duration）；（2）信用升水（credit premiums）；（3）證券化工具升水（securitized instrument premiums）。以上三項投資工具比例各佔三分之ㄧ（33%），其中第一項再細分為IRS及inflation-protected securities（權重分別各佔22%及11%）。對於美國、歐洲、及其他工業化國家直接使用上述三分法之比例分配權重，但對於日本、新興國家而言，因市場限制而在比例上稍作調整。透過第一跟第二步驟的權重相乘，可得出各項投資工具（sub-index）的細部權重，請詳見圖(二)：

圖(二) Steps to Producing the Sub-Index Target Weights
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其中因日本的公司債市場缺乏流動性、並且無實質債券化市場，故比例稍作調整；另新興國家因缺乏IRS市場，則以本幣政府債券反映利率存續期間之風險因素，外幣主權債券則作為反映信用貼水工具，另外由於新興市場的短期貨幣投資漸為主流，故加上短天期匯率衍生性商品作為33%的權重。

4. 債券挑選（Security Selection）

前2個步驟決定出每個sub-index的權重比例後，接下來即為組成債券的挑選，所有的債券皆需符合下列4項合格標準：

（1） 信用品質（credit quality）--- 投資等級BBB以上（以Moody’s、S&P、及Fitch三者平均計算），並每月檢視淘汰評等被調降至標準以下之債券。

（2） 工具類型（instrument type）--- 除衍生性工具之外，僅有固定利率（fixed-rate）、不可提前贖回（MBS債券除外）的一次性償還債券（non-callable bullet bonds）、及償債基金公司債（sinking fund）可被接受。

（3） 剩餘到期日（remaining maturity）--- 所有新興市場、通膨保護、公司債、及證券化債券之剩餘到期日皆需至少在12個月以上，並每月檢視淘汰剩餘到期日少於12個月之債券。

（4） 最低面額流通量（minimum par amount outstanding）--- 所有債券皆須符合最低面額的在外流通量。通膨保護債券的最低限額是20億美元或等值外幣以上；公司債的最低限額是5億美元、1億英鎊、3億的加幣、歐元、澳幣、或瑞郎；證券化債券的最低限額是10億加幣或歐元、1億英鎊、3億瑞郎、20億瑞典克朗、30億丹麥克朗；新興市場的主權債券為5億美元或歐元；本幣政府債券則為等值1億美元。

債券挑選的步驟係依循市場剖面（Market Profile）的過程，目的為選出最具代表性及流通性的債券。可細分為下列三步驟：（請詳見圖(三)以公司債挑選為例）

（1） 建立一市場結構的矩陣，以最相關之因素作為橫軸跟縱軸（例如發行期間、產業別等），再依據市場發行實況計算出上述矩陣中每個區格的市佔比率。

（2） 根據每個次指標（sub-index）組成的債券目標總數，算出每個區格的債券所需挑選的數量。

（3） 最後依是否5年內發行、在外流通量、剩餘到期日、發行規模等標準排序，挑選出最高等級之債券。
圖(三) 公司債挑選
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四、GLADI的組成統計資料及曝險分配圖（2008年底）圖(四)
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五、GLADI之調整、管理及資訊取得

1. 調整權重及頻率（Reweighting & Rebalancing）
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2. 指數管理（Index Administration）--- GLADI的管理及資料來源計算則獨立於PIMCO之外，由外部公司Markit負責。

 3. GLADI的資訊可由下列方式取得：

網站 www.pimcoindex.com 及 www.indexco.com/link/pimco
彭博資訊平台：PGLA Index <GO>
参、PIMCO對全球金融危機後之未來趨勢看法


全球經濟經歷2008 年下半年的嚴重衝擊後，世界已展開一段變革旅程，未來數年不太可能回復舊觀。這段旅程估計將走走停停，充滿震盪，PIMCO將此旅程的終點稱為「新常態」(new normal)。

雷曼兄弟於2008年10月申請破產震撼世界，全球經濟與市場急轉直下，因為負債過度擴張以及許多業務缺乏足夠的資本支持，金融體系已無法循近年的軌跡走下去。


包括市場、家庭、機構以及政府政策近來所面臨的劇變，未來幾年料無法恢復原狀。全球經濟成長將放慢，失業率將上升，未來10 年、甚至是20 年都回不到美好的老日子，世界正顛簸地邁向一個新目的地--PIMCO稱之為「新常態」(new normal)，這將是一段經濟成長非常緩慢的階段；企業盈利相對停滯；政府加強對經濟活動的控制與監管，赤字膨脹；消費者不再瘋狂血拼、而是開始存錢。

金融體系將面臨去槓桿化(Delevering)、去全球化(Deglobalization)與政府加強監管(Reregulation)，PIMCO 將這三者合稱為DDR的力量。此三項因素結合起來會互相增強，勢必產生足以擾亂市場與全球經濟正常運作的政經力量。這一次政府的干預既深且廣，異乎尋常，但若非如此，情況很可能會更糟。儘管如此，政府如今顯然成了某些市場的定價者，公共部門成了信貸的主要供應者與配給者，令人憂心。

一、以下歸納「新常態」的部分特徵：
 已開發經濟體成長緩慢 – 已開發國家未來三至五年經濟成長率料將降低。美國經濟成長潛力水準估計將從近年的3%降至2%左右。家庭負債過度膨脹後進入減債期，金融機構亦積極去槓桿化，全球經濟因此難以像以往遭遇經濟危機時那樣順利調整。

     政治因素非常重要 – 經濟成長萎靡不振的另一個原因，是公共部門將提供許多屬於民間部門範疇的商品，而且為時過久，這顯然將壓低生產力。政府加強監管並提高稅負，將壓抑產出的成長。雖然政府顯然必須出手干預以穩住金融體系，但經此一役，全球經濟現在很容易受政策失誤打擊。這種失誤可能包括實施保護主義措施、公共財政管理失當，以及踐踏投資者的契約權利。
 新興經濟體分化為兩類國家 – 新興市場經濟體的成長率應將超過已開發國家。世界經濟勢力將繼續從已開發國家向重要的新興市場國家轉移，而新興經濟體將分化為兩類國家。財政與經濟失衡的國家將回歸新興市場的老路，即緊縮時期與金融動盪交替出現的模式。財力強健者如中國與巴西料將延續其突破性發展階段，儘管速度比不上近年的驚人水準。

 短期通縮，長期通膨 – 因全球需求崩跌，經濟產能大幅過剩，短期內以通縮風險為主。在PIMCO 的長期展望中，通膨風險將於稍後浮現。經歷一段供應破壞期(supply destruction)後，經濟產能可能顯著受限；另一方面，決策當局近來已祭出規模空前的貨幣與財政刺激措施，未來未必能順利地及時退場。
 美元風險 – 美國的通膨風險與貨幣風險是相連的。美國當局已對市場挹注鉅額的應急流動性，決策者若欠缺適時回收這些流動性的決心或技術，人們對美元作為世界儲備貨幣的信心可能為之動搖。
 銀行與金融業將萎縮 – 金融業昔日在經濟中舉足輕重的地位將顯著失色。隨著當局加強監管，金融業將經歷去風險與去槓桿化，並可能在政界主導下被迫「分擔更多責任」。整併趨勢將從銀行業擴及非銀行金融機構，包括投資管理業。
二、PIMCO之長期投資看法


此一新常態演化的投資含義，並不是經濟計量模型或其他統計或量化模型所能輕易總結出來的。PIMCO 研判總體經濟情勢後，目前得出以下看法：
1. 全球政策利率將長期維持於低點。
2. 當局推行量化寬鬆、定期融資(term financing)及財政刺激措施的力道與持續時間，將左右美國及全球許多資產類別的未來投資報酬率。
3. 投資者應繼續為政府的各種政策措施預做準備，必要的話加以配合，好好利用當局提供的融資及擔保。
4. 亞洲以及跟亞洲密切相關的經濟體(澳洲、巴西)將主導未來的全球經濟成長。
5. 美元長期而言傾向貶值。

在 2009 年餘下時間裡，貨幣與財政刺激措施，以及企業回補庫存，將成為美國經濟的助力。但這些助力在2010 年將開始消減，在此同時消費者支出則仍受限於家庭的沉重債務。經濟復甦估計呈W 形，符合PIMCO 對已開發經濟體長期成長低迷的預期。因此，Fed在2010 年夏季前估計不會收緊貨幣政策。

即使未來經濟復甦，在「新常態」下的GDP 成長率會是1-2%，而非以往的3%以上。要想在未來的世界裡保持財富不縮水，勢必就此不同的經濟成長觀點與去槓桿化的金融市場，擬定策略。所有的投資人應該開始習慣明顯下滑的投資報酬率，忘掉過去幾年所慣見的水準。
三、PIMCO 之投資策略：
1. 青睞殖利率曲線前端 – 許多短債的殖利率很可能保持當前低位相當長一段時間，較目前遠期利率曲線所預測的來得久。許多國家的決策者維持寬鬆貨幣政策的時間可能超乎預期的久，使得這區塊的低殖利率與低跌價風險，較有機會維持下去。
2. 偏重收益型證券 – 因經濟成長低迷且政治面混沌不明，收益穩當的高品質證券勝過那些偏重資本利得的證券。信用風險方面，維持資本結構頂端(求償次序較高)的資產是明智之舉，因為股票與次順位債券的收益溢價與估值，將會反映「責任分擔」和契約精神遭破壞的高風險。
3. 著眼全球，精選新興市場證券– 將資產分散投資到美國以外的市場應可獲得不錯的報酬。隨著美國債務負擔日益沉重，且通膨風險估計終將升溫，美債將面對更大的主權風險。美元持有人應該在各國央行以及主權基金終將分散幣別之前，搶先分散自己的一籃子貨幣。

4. 對沖美元貶值風險 – 投資人應做好避險準備，因為美國決策當局未必會阻止美元貶值。而美元對其他貨幣的貶值幅度，可能比不上美元對實物資產的貶幅。
肆、MBS 提前還款風險
MBS債券價格受多項風險因子影響，包括房貸戶提前付款速度(prepayment speed)、利率水準(interest rate level)、殖利率曲線(yield curve shape)、利率波動性變化(interest rate volatility)、MBS對公債利差(mortgage to treasury spread)等。其中以提前付款速度最難預測。
一、 衡量提前還款速度

  衡量提前還款速度的方法主要有三種，分別為single monthly mortality (SMM)、constant prepayment rate(CPR)、public securities association (PSA) convention。茲將計算方法說明如下:
· Single monthly mortality : SMM為當月提前還款金額佔月初房貸餘額的百分比，例如月初房貸餘額為100萬，房貸戶當月共繳房貸本金1萬元，其中含應繳本金5千元，提前還款本金5千元；月初房貸餘額扣除當月應繳本金後為99.5萬元，計算SMM為
SMM=
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即當月提前還款金額佔月初房貸餘額(扣除當月應繳本金)之0.5025%。
· Constant prepayment rate:假設提前還款速度為常數，CPR為SMM年率化後，提前還款金額佔房貸餘額的百分比。延續前例，假設未來12個月，SMM均為0.5025%，累積12個月後，提前還款金額佔房貸餘額的百分比為5.87%計算如下：

CPR=
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· Public Securities Association (PSA) convention
PSA考慮新創始房貸的提前還款速度較慢，之後隨房貸年齡(loan age)增加而加快；在loan age增加至30個月後，抵押房貸的提前還款速度達到一個穩定水準。CPR與PSA可互相轉換，但兩者對未來提前還款速度的假設不同。CPR與PSA的轉換公式如下:
CPR=
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，loan age以月計。
100% PSA相當於loan age為0個月時，CPR為0%，之後隨loan age 增加，CPR每個月增加0.2%，30個月後，CPR穩定為6%。當PSA為200%時，相當於CPR每個月增加0.4%，30個月後，CPR穩定為12%。CPR與PSA關係如圖(五)。
圖(五)

[image: image11.emf]The PSA prepayment convention

0

5

10

15

20

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

loan age(month)

CPR(%)

100 

200 

300 


 二、 提前還款原因
房貸戶提前還款的主要原因有房屋銷售(home sales)、房貸再融資(refinancing)、房貸違約(defaults)及房貸清償(curtailments)，分項說明如下。
· 房屋銷售(home sales)
房貸戶出售房屋時，通常造成房貸提前還款
。當房貸再融資意願低落時，housing turnover rate數據直接決定提前還款速度，housing turnover rate越高，提前還款速度越快，如圖(六)。Housing turnover rate之定義為成屋銷售(existing home sales)佔成屋存貨(housing stock)的百分比。Housing turnover rate決定於以下因素:

1. 總體經濟環境如房貸利率、經濟景氣狀況及消費者信心等。
2. 季節性因素，夏季成屋銷售通常為冬季的兩倍。
3. 房貸年齡(loan age): 由於房屋買賣成本高，新房貸戶賣屋的可能性低。隨房貸年齡增加，房貸戶因工作或家庭而換屋的機會增加，提前還款速度隨之加快。之後提前還款速度到達一穩定水準。
4. 若房貸戶之房貸利率低於目前市場水準，房貸戶售屋的意願低(The lock-in effect)。
圖(六)
圖(??)顯示無再融資動機時，提前還款速度與Housing turnover rate的關係，當Housing turnover rate越高時，提前還款速度越快。圖(??)[image: image1.png]Noriral GDP Growh
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圖(七)顯示房貸年齡與提前還款速度的關係。若再融資動機(房貸戶貸款利率與市場房貸利率差距)為零或負數時，提前還款速度隨房貸年齡加快；但是當房貸年齡逐漸增加，提前還款速度趨穩定，此時房貸群組為fully seasoned。若再融資動機為正數，提前還款速度受房屋銷售及再融資的雙重影響，提前還款速度隨房貸年齡快速增加；但是當房貸年齡逐漸增加，房貸群組中只剩下欠缺再融資意願的房貸戶，提前還款速度減慢。
圖(七)
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· 房貸再融資(refinancing)
當房貸戶申請將舊房貸再融資為新房貸時，亦造成提前還款。房貸戶申請再融資的動機通常為: (1)當房貸利率降低時，房貸戶為減少房貸支出，將舊房貸再融資為利率較低的新房貸；(2) 當房價上漲時，房貸戶申請再融資，將房價增值變現。提前還款速度的劇烈變化通常來自於房貸再融資。
房貸再融資可視為房貸戶執行一個以面額將MBS債券提前贖回之買權，然而房貸戶因考量家庭狀況、再融資費用(refinancing costs)及資訊不對稱，即使再融資有利，也可能不執行。因此房貸戶再融資效率(refinancing efficiency)決定提前還款速度。圖(八)顯示再融資效率與提前還款速度的關係，再融資效率越高，提前還款速度越快。
[image: image13.emf]prepayment rate with different housing turnover rate
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圖(八)
影響房貸再融資的因素如下:
1. 再融資動機(refinancing incentive):衡量房貸再融資動機較粗略的方法為房貸戶之房貸利率與目前市場房貸利率差距。但房貸利率隨個人之信用狀況、貸款成數、房貸類型及地區而有差異，因此實際上，大多數房貸戶傾向以每月可節省的房貸支出金額加上再融資費用來決定是否申請再融資。再融資費用包含個人信用評估(credit check)、房屋價值重估(appraisal)、保險費及還款能力評估。再融資動機越高，提前還款速度越快，如圖(九)
圖(九)
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2. Burn-out effect: 某些房貸戶對再融資的市場資訊較不敏感，再融資有利時，卻不申請。經過數次低利環境後，房貸群組中剩下的房貸戶申請再融資的可能性非常低，提前還款速度趨緩且逐漸穩定，此為burn-out effect。房貸群組中，對再融資不敏感的房貸戶比例越高，burn-out effect越大，提前還款速度越慢，如圖(十)。
圖(十)
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3. 房貸戶類型:  不同類型房貸的房貸戶對再融資機會的反應不盡相同。
4. 再融資法規或申請手續的改變: 例如2008年美國政府為拯救房市所推行之政策Home Affordable Refinance Plan (HARP)鼓勵房貸戶再融資以避免無法支付房貸，造成違約。
· 房貸違約(defaults)
Agency MBS因受政府贊助機構(GSEs)保証本息償付，當房貸戶無法付款達24個月時，政府贊助機構必須將違約房貸buy out
，脫離原抵押房貸群組，對agency MBS造成提前還款。在經濟穩定時期，房貸違約造成的提前還款有限，但在經濟衰退時期，高失業率及房價大幅滑落等因素引起房貸違約率上升，加快agency MBS的提前還款速度。
影響房貸違約率之因素如下:
1. 貸款成數(combined loan-to-value ratio) : Combined loan-to value ratio 之計算為房貸戶所有房貸金額之總和(包含一胎房貸及二胎房貸等)佔房價之百分比。當房價遠高於房貸戶之貸款金額時(positive equity)，即使房貸戶無法支付房貸，也極少發生違約，因房貸戶可以出售房屋，取得房屋增值。但當房價低於房貸戶之貸款金額時(negative equity)，即combined loan-to-value ratio高於100% ，房貸戶無法以出售房屋方式還清貸款，若再加上房貸戶面臨失業困境，家庭收入減少，房貸違約率大幅上揚。
2. 房貸戶過去的信用狀況: 通常使用FICO Score (consumer credit report)為信用評等依據。FICO Score越低的房貸戶違約的可能性越高。
3. 負債收入比率(debt-to-income ratio): 計算負債收入比率的方式通常有兩種，(1)每月房貸支出佔每月收入之比率；(2)每月債務支出(含房貸、車貸、信用卡等債務) 佔每月收入之比率。負債收入比率越高之房貸戶越容易受就業狀況影響而違約。
4. 房貸戶之流動資產: 房貸戶持有的現金等流動資產越多，違約率越低。
通常房貸違約率與房貸年齡(loan age)亦有密切相關。當房貸年齡介於2年至3年期間，若房價下跌，房貸戶之房貸金額易高於房價(negative equity)，導致違約率上升。而當房貸年齡大於5年，因房貸戶之房貸金額因還款而減少，negative equity發生的可能性降低，違約率逐漸下降。
· 房貸清償(curtailments)
 若房貸戶每月還款金額多於其每月應付金額時，多支付的金額即為房貸清償。房貸戶可能因再融資手續過於繁瑣或不願負擔再融資成本，而不申請再融資，為減少每月房貸支出，而改以房貸清償方式降低房貸本金餘額。
三、 2010年實行新會計原則之影響
2010年1月開始實行新修改之會計原則SFAS 166/167，要求部份金融機構將off-balance sheet之證券化抵押資產移入資產負債表內。其目的在於避免大型金融機構因將證券化後的抵押資產移出表外，降低其資本適足要求；而當抵押資產損失時，金融機構被迫投入資金於這些表外證券化結構，造成資本不足的信用危機。SFAS 166/167會計原則施行可能使Fannie Mae及Freddie Mac增加對違約房貸的buyout，加快agency MBS之提前付款速度，提前還款風險升高。
適用SFAS 166/167會計原則的兩項條件如下: (1)該金融機構對證券化市場有相當之影響力；(2) 該金融機構有義務吸收抵押資產之損失。因Fannie Mae及Freddie Mac MBS之抵押房貸滿足此兩項條件，此兩家機構於2010年1月起實行新會計原則，將資產負債表外之抵押房貸以面額價值(par value)移入表內。
由於Fannie Mae及Freddie Mac對投資人保証其MBS債券本金利息償付，若違約房貸遞延付款超過90天，Fannie Mae及Freddie Mac可選擇將違約房貸buyout，脫離房貸群組；或選擇將違約房貸繼續留在房貸群組中，支付投資人每月應付的本金利息。但是若違約房貸遞延付款超過24個月，則必須盡buyout之義務。因美國失業率高居不下，Fannie Mae及Freddie Mac MBS的房貸違約率持續上升，2009年第3季之違約率(90天)約4.17%。新會計原則施行前，若Fannie Mae及Freddie Mac 將這些違約房貸buyout，必須承受60%之帳面損失，故兩家機構寧可繼續按月支付本金利息予投資人，而不願將違約房貸buyout。SFAS 166/167會計原則實施後，抵押房貸以面額價值移入表內，兩家機構不必再承受帳面損失，增加了將違約房貸buyout的動機，將使提前還款速度加快。其中加快幅度最大的可能是2006年到2007年創始之6.5%以上付息率MBS，5.5%及6%付息率MBS之提前付款速度亦可能在短期間加快，但幅度應較小。
伍、結語

本報告主要介紹PIMCO全球優勢債券指數GLADI、分析全球金融危機後之經濟趨勢及探討MBS債券之提前還款風險。
1. GLADI債券指數納入以各國GDP為權重之方法，並加入新興市場債券及通膨連結債券，避免傳統債券指數過於集中於已開發國家債市的缺點。
2. 金融海嘯後，全球經濟步入「新常態」階段，已開發國家經濟成長率降低，產能過剩，但由於量化寬鬆政策，長期仍有通膨風險。
3. 影響提前還款速度之因素主要有房屋銷售(home sales)、房貸再融資(refinancing)、房貸違約(defaults)及房貸清償(curtailments)。由於OAS (option-adjusted-spread)計算倚賴提前還款模型，不同提前還款模型所預測之提前還款速度有相當的差異，因此OAS適用於在同一利率模型、同一提前還款模型假設下，比較MBS債券的相對價值。
參考資料

1. “PIMCO 3Q Market Outlook: A New Normal”, PIMCO Institute.

2. “PIMCO Secular Outlook”, May 2009, Mohamed El-Erian,  PIMCO Institute.

3. “PIMCO Investment Outlook”, September 2009, Bill Gross, PIMCO Institute.

4. http://www.pimcoindex.com/
5. “Guide to Mortgage-backed and Asset-backed Securities”, 2001, Lakhbir Hayre, editor, Wiley Finance
6. “The Securitization Markets Handbook”, 2005,Stone, C.A. and A. Zissue, Princeton
7. “J.P. Morgan Securitized Product Weekly”, November 13, 2009

8. “J.P. Morgan Securitized Product Weekly”, December 11, 2009

































































































� 若出售的房屋之房貸為FHA及VA所保證，且買方承接支付原房貸，則無提前還款。


�當房貸戶無法付款超過90天時，GSEs即可將該房貸buyout。但若超過24個月時，GSEs有義務(obligation)將該房貸buyout。
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