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內容摘要
蘇格蘭皇家銀行（The Royal Bank of Scotland Plc）於本（99）年7月19日至7月23日，在美國舉辦美國固定收益研討會，介紹美國固定收益商品及目前債券市場現況，邀請大中華地區金融機構，包含台灣大型金融控股公司、銀行及壽險業者，進行意見交流與經驗分享，本公司應邀參加。主要內容包括：1.美國金融市場前景、2.政府贊助機構擔保不動產抵押證券、3.商業不動產抵押證券。
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壹、目的
本次職奉派參加由蘇格蘭皇家銀行舉辦之「美國固定收益研討會」，該研討會主題為介紹各種美國固定收益商品及目前市場現況，與本公司所從事之國外投資業務相關，與會者均為台灣地區大型金控、銀行及壽險公司，除吸收相關投資新知，並藉此行與台灣業者交流投資心得。
1、 深入解析美國固定收益商品
本次研討會課程安排以介紹各種美國固定收益商品為主軸，由該行各專職部門的交易員/資深分析師講解商品基本架構與分享實務交易經驗。回顧2007年美國次級房貸事件以來，房價大幅下跌加上信貸市場凍結，金融市場劇烈波動。由於不動產證券化商品占美國固定收益市場比重高居第一，總發行量甚至高過美國政府公債，而政府贊助機構（Government-Sponsored Enterprise，簡稱GSE）所保證的不動產抵押證券（或稱Agency MBS），因收益率高於同天期的美國政府公債，加上有美國政府的保證（隱含保證），信用評等及市場流動性極佳，是亞洲央行及各大金融機構的重要投資部位，故在Fannie Mae及Freddie Mac這兩家GSE發生財務危機時，亦引來亞洲各國央行關切，其重要性不言可喻，本次研討會亦論及美國國會對GSE的改革方案。
2、 了解國際金融市場的走向
除了Agency MBS，其餘相關的證券化商品包括：CMBS、CDO及CLO等，經歷2007年以來市價大幅下跌、交易量萎縮及流動性不足等問題，後續Fed所採取的刺激經濟方案、GSE Buyout以及對銀行業加強管制措施等，了解美國金融市場的變革，還有目前國際金融市場的投資方式及相關投資工具，有助於投資國外固定收益商品的決策分析。
因與會業者的投資屬性相近，該行也特地將原先安排的課程作了些許調整，著重在特定的商品及議題上，本報告將就與本公司國外投資業務較為相關之固定收益產品主題進行介紹。
貳、過程
本次研討會課程內容如下：
	Date
	Activities

	7/19
(一)
	Economic Indicators/Current Economy

	
	Outlook of GSE

	
	Introduction to US Mortgage and Pass-through trading 

	7/20
(二)
	Mortgage Prepayments and Analytics

	
	Agency CMO

	
	Mortgage Derivatives Overview

	
	Portfolio risk management

	7/21
(三)
	Understanding Mortgage Credit

	
	Introduction to non-Agency MBS

	
	CMBS Introduction I

	
	CMBS Introduction II

	7/22
(四)
	Consumer ABS

	
	Corporate Credit Market Overview

	
	Overview of Credit Opportunities in Structured Products

	
	RBS Forward Looking Assessment of MBS/ABS/CDO Market

	7/23
(五)
	Meet the trading desks


表1：研討會行程表
參、研討會相關內容
一、美國經濟前景展望
(1) 由美國歷次經濟衰退的紀錄觀察，本次GDP衰退（期間為2007年至2009年第2季）幅度高達3.7%，自衰退谷底起算連續4季復甦的成長幅度僅3.4%，仍低於歷史復甦的平均水準，預計將持續成長。在復甦前半期，成長動力主要來自於廠商回補存貨所致，但在2010上半年，情勢已經發生轉變，取而代之的是國內私人需求上升，且範圍更大更廣，包括：消費支出、設備及軟體投資、房市、進出口及政府支出等。
(2) 自金融危機後，美國消費者改變以往的消費習慣，持續降低負債比（Deleverage）及提高儲蓄率，但由近期數據顯示，儲蓄率提高不必然會降低消費支出，未來若能持續降低失業率，民眾有足夠的可支配所得，消費支出仍將穩定成長；另一方面，企業調整結構、改善獲利後，亦將提高資本支出，有助於提振經濟。
(3) 歐洲主權債信危機引起二次衰退的可能性
南歐各國及愛爾蘭（PIIGS）主權債信危機的議題對於美國經濟的衝擊有限，主要是經由金融市場的影響居多，因「Flight-to-quality」（逃向高品質證券）效應使保守的避險資金轉向美國，導致美國公債收益率急速下滑，連帶使得美國企業的融資成本變的更低，而美國當局為了使經濟復甦腳步不致於受到影響，將會延長時間維持在低利率水準。此外，近期加拿大經濟的強勁復甦，帶動了美國出口到加拿大的榮景，也彌補了美國出口至歐元區的衰退幅度。
(4) 其他經濟數據
廠商的存貨銷售比（Inventory-to-Sales Ratio）仍低於歷史平均水準，顯示廠商心態仍趨保守，因此，一旦銷售旺季來臨，預料成長空間將比過去來的大；而新屋銷售數字雖然在5月份下滑，但整體趨勢已逐漸平穩；建築訂單指數也自底部翻揚，不再往下探底。
二、美國機構債市場前景展望
(1) 歐洲主權債信危機影響：
歐洲主權債信危機導致各國主權債券承壓，影響所及超國籍組織債券、非美國機構債券及非美國政府保證債券的信用利差擴大，市場資金增加對美國公債、美國聯邦存款保險公司（FDIC）保證債券等高品質資產的需求。因此表現明顯優於其他債券，詳見表2：
	2010/7/16
	Issuer
	Spread/

Treasury
	3 Month Average

	US Agency
	FNMA 1.875 4/20/12
	14
	16

	US FDIC Guaranteed
	MS 2.25

3/13/12
	12
	18

	Non-US Agency
	KfW 4.75

5/15/12
	38
	37

	Supranational
	EIB 4.625 3/21/12
	41
	36

	Non-US Govt Guaranteed
	LLOYDS 2.8

4/12
	76
	68

	表2：Government Related Sector信用利差變化比較表    資料來源：RBS


(2) GSE現有資產組合的供應成長有限：
Fannie Mae及Freddie Mac現有資產成長將進一步被限制，避免再持續無條件地買入不良資產，且預計以每年10%的幅度減少其MBS部位。
(3) 供給面限制：
2010前半年將是淨供給的高峰，因為上半年拖欠貸款（Delinquent Loan）大多數被Buyout，下半年供給將減少，預計整體Agency MBS發行量將減少約1,220億美元。此外，另一美國政府機構Federal Home Loan Bank也將進一步減少其債務規模，因為目前存款水位相當高且為相對穩定的資金來源，故未來將不會再發行過多債券，預計在外流通債券金額將回到2004年第4季水準，且有持續減少的趨勢。
(4) 美國政府對GSE的強力支持：
美國財政部宣布至2012年底前，保證給予Fannie Mae及Freddie Mac兩家政府贊助機構（GSE）無上限融資額度。時間點為何落在2012年底，分析如下：
1. 約有三分之二的機構債將在2012年底前到期。
2. 美國國會有足夠的緩衝時間處理GSE改革方案及未來的證券化市場。
3. 等待房市及經濟回穩。
4. 提高GSE的能力，繼續支撐美國房市。
5. 提供GSE足夠的支援去渡過解決逾期貸款的時間，例如：2006及2007年的房貸違約高峰及損失將能在2012年前順利解決。
(5) 2013年後到期的機構債風險
雖然2012年過後機構債存在政治風險，但就目前機構債的信用利差觀察，2013年前後到期的機構債殖利率曲線並沒有太大變化，僅呈稍微傾斜。
(6) GSE未來的可能改革方案：
1. 成為政府明確擔保（Explicit Guarantee）的公司，由美國政府提供擔保並收取保證費用。
2. 獲利管制：因GSE具有公共利益性質，政府將限制其毛利上限。
3. 私有化：將GSE私有化、公司化，例如：合作社（Co-Op），自合作的會員手中購買房貸進行保證並發行MBS。
4. 明確目標：應避免過多目標集中於GSE上，以免角色混淆。
(7) 預期GSE仍將持續獲美國政府挹注資金：
因GSE主要目標是穩定房市，金融危機期間，投資人對MBS債券市場失去信心，造成房貸市場近乎崩盤，一旦缺乏美國政府援助而失去作用，將導致大量的房屋進入法拍市場，屆時將真正造成GSE的損失增加，問題恐一發不可收拾。預期美國政府將持續挹注兩房與美國房地產市場，因而短期內MBS債券殖利率向上的可能性遞減，低房貸利率環境可望持續，支撐美國房市復甦力道。
三、Mortgage-Backed Security（MBS）專門術語
(1) Coupon：有時又稱為Net WAC，資產池的固定票面利率，也是投資人得到的利率。
(2) WAC：Weighted Average Coupon，有時稱為Gross WAC，代表借款人所借的利率，Coupon會小於WAC，兩者差距在於保證機構所收取的保證費以及貸款承作機構的服務費，通常是50~75個基本點。
(3) WAM：Weighted Average Maturity（通常以月計算），代表距到期日之加權平均月數，例如：30年全新的資產池，WAM=360。
(4) WALA：Weighted Average Loan Age（加權平均貸款期間），例如：30年的資產池，平均經過1個月，WALA=1，WAM=359。
[image: image1.emf]
圖1：MBS在Bloomberg之收益表（Yield Table）
(5) Factor：代表資產池現有餘額占原始餘額的比例，例如：Factor=0.90代表資產池剩90%原始餘額，其餘10%已經還款完畢。
(6) Average Life：按還款金額、時間加權之平均年限，因為資產池是由許多不同貸款組成，而借款人有權利提前還本，因此，Average Life不等於名目到期年限，而且非常依賴提前還本的假設。
(7) MBS的現金流量是由單一提前還本情境決定，也就是每個月的還款速度，殖利率也是依據每月還款金額所算出的內部投資報酬率（IRR），由靜態殖利率分析可得出單一殖利率及相對應的平均年限，也可算出MBS與相同到期期間美國公債的利差（spread I，經由內插法算出），由殖利率、利差及平均年限有助於分析MBS與一次到期還本債券（Bullet Bond）的差異。
四、提前還本（Prepayment）
提前還本是指房貸借款人加速償還貸款，是房貸借款人可執行的權利，但對不動產抵押證券的投資人而言是一種不確定的風險，使不動產抵押證券投資人無法預測實際到期日，導致現金流量不確定、也無法正確估算投資收益率。
目前國內外關於提前還本的研究已相當多，所有可靠的提前還本模型都必須建立在完整的資料庫基礎之上，而分析提前還本除了利率、經濟情勢、貸款特徵之外，還必須考慮造成提前還本的原因，茲介紹如下：
(1) 非自願性提前還本（Involuntary Prepayments）
違約（Default）：房貸借款人無法正常繳納本息所導致之提前還本，經濟成長時期，違約所引起的提前還本數量較少；但在經濟衰退時期，因失業率高、房價下跌等所引起的房貸違約數量較多。
(2) 自願性提前還本（Voluntary Prepayments）
1. 再融資（Refinance）：此項占比重最高，再融資主要發生在利率下跌時，房貸借款人對同一房屋進行再融資，或是轉換不同年期貸款，如：30年固定利率房貸轉換成15年固定利率房貸，亦或在長短天期利差較大時，選擇將固定利率房貸（FRM）轉換成浮動利率房貸（ARM）。
2. 搬家/換屋（Turnover/Relocation）：與總體經濟情勢、交易成本、居住區域、季節性、房貸年齡等皆有關係。
3. 縮減（Curtailments）：房貸借款人因手續費過高或承辦程序複雜而不願意申請再融資，房貸借款人主動提高每月還款金額，超過原本每月固定支付金額，多付的金額將降低其房貸餘額，也等同提前還本。
4. 套現（Cash-Out）：主要發生在房價上漲時期，房貸借款人向銀行重新辦理貸款，將房價上漲的部分變現。
五、未來的提前還本速度預測
提前還本速度對於不動產抵押證券評價有重要的影響性，預期未來的提前還本速度將低於以往，分析原因如下：
(1) 2003年與2009年的提前還本環境對照
	2003年
	2009年

	1. 房貸利率歷史新低
2. 寬鬆的房貸承貸條件
3. 再融資套現
4. 房價上漲
5. 多數提前還本屬於自願性（再融資、搬家換屋）
	1. 房貸利率歷史新低
2. 房價下跌
3. 疲乏效果（Burnout effect）
4. 政府贊助機構收取較高的費用
5. 較嚴格的房貸承貸條件
6. 非自願性的提前還本增加
7. 房貸銀行/仲介競爭較少


表3：2003年與2009年之比較        資料來源：RBS

(2) 房貸承貸條件趨於嚴格
1. 由聯邦住宅管理局（FHA）收取的一次性不動產保險保費（UFMIP）由1.75%調高至2.25%，增加再融資的成本。
2. 過去向FHA申請貸款，不論信用分數多少，自備款（Down payment）最少需要房屋售價3.5%，但自2010年夏季開始，只有信用分數大（等）於580才能適用原本規定，其餘自備款至少要10%以上。
3. 賣方折讓幅度減少：自2010年夏季開始由6%降至3%。
(3) 套現（Cash-out）再融資行為大幅減少：缺乏資產淨值（房價）上漲誘因。
(4) FHA簡化型再融資條件（Streamlined refinancing requirements）趨嚴：FHA簡化型再融資原為不需房屋重新鑑價之再融資方案，可幫助房貸借款人降低每月的本息支出，但2010年起審核條件趨於嚴格，以新的房屋鑑價計算LTV（Loan-to-Value，貸放比率）不得超過97.75%，而房價下跌更限制了房貸借款人的再融資能力。
六、GSE Buyout對市場的影響
(1) 政府贊助機構為因應新的會計處理原則，加上Agency MBS受政府贊助機構保證，當房貸戶無法正常繳款已達120天時，考量保證所付出的成本已超過資產負債表的持有成本，會選擇將該類房貸Buyout，抽離原本的資產池，導致Agency MBS資產池抵押品快速減少，造成提前還本速度加快。
(2) 兩家GSE採取的Buyout方式不盡相同，Freddie Mac採取的是一次性買回，而Fannie Mae採取分批買回，且由2006、2007年等高票面利率（6.5%、6%、5.5%）開始買回。此外，GSE也開始每月公布超過120天的拖欠還款資訊，整體還款速度變得較容易預測。
(3) 預測拖欠還款率至2010年初到頂，已有逐漸減緩趨勢，加上預期被Buyout的房貸不會太快回流至市場上，此外，美國政府推出的買房抵稅優惠措施在2010年4月截止，造成5月過後新屋購買意願降低，供給減少。
(4) Buyout所造成的提前還本資金快速回流至投資人手中，對於投資人有強烈再投資壓力。
七、TBA市場概況
(1) To-be-Announced（簡稱TBA），係指買賣傳統Pass-through MBS的遠期契約，約定在未來特定日期交割，交割日依不同機構及年期而有所不同，必須等到交割日前2天才能確定當中的組成成份。由於其流動性佳，可讓房貸機構於TBA市場承作遠期買賣及避險用途，成為交易房屋貸款的最大次級市場。
(2) TBA市場是基於同質性的基本條件前提下，只要符合美國證券業與金融市場協會（SIFMA）設定的Good Delivery條件下，每個資產池將可自由交換其TBA，因此在交易時買方並不知道其TBA確切的組成（例如：貸款區域比重、平均貸款金額、WALA等）。 

(3) TBA有一些特徵會對MBS投資人有價值，例如：高WALA比低WALA的貸款有價值，因為高WALA通常代表有較穩定的還款速度，因此有較好的凸性（Convexity），所以交易員通常會選擇最低WALA（市價最低）的TBA交割，故又稱Worst-to-Delivery或Cheapest-to-Delivery市場。
八、美國商業不動產抵押證券 

介紹Commercial Mortgage-Backed Security (CMBS) 之市場演進：
(1) 1990年代以前，CMBS證券化難度較高、市占率不大，原因是債務差異性大，再加上商業不動產的融資管道較多，不需證券化。
(2) 在1980年代後期，商業不動產市場衰退，導致銀行壞帳大增，倒閉家數增加，美國立法成立清算信託公司（Resolution Trust Co.，RTC），為了消化市場上的不良債權，開始進行商業不動產不良債權的證券化。
(3) 1991年後RTC漸退出市場，其他金融機構開始仿效RTC，將商業不動產債權經由證券化來降低本身的資本準備，CMBS發行量逐年成長，在1998年的年成長率高達38%，市場規模也擴大至800億美元，隨著低利率、商業不動產價格上漲及多元且有效率的融資管道，讓CMBS發行量每年維持穩定的成長。據統計美國已有21%的商業不動產債權完成證券化，以及7,100億美元的在外流通量。
(4) 自2001年911恐怖攻擊事件發生後，CMBS價格平均跌了5.9%，2001至2004年這段期間，商業大樓空置率上升也導致整體的拖欠款比率（delinquency ratio）提高。
(5) 2004年至2007年Fed連續降息，使得CMBS及Commercial Real Estate CDOs價格呈現拋物線上漲，也降低了CMBS的違約率。
(6) 然而，自2007年中開始，經濟情勢惡化及金融市場融資條件緊縮，導致CMBS市場價格暴跌，商業不動產交易量大幅萎縮、空置率上升，也拉低了整體租金水準，堪稱完美風暴（Perfect Storm）。
(7) 現今商業不動產價格已回跌至2001~2002年水準，自2007高點下跌約四成，欠款及違約率均大幅上升。目前CMBS的風險溢酬相對於十年期美國指標公債約320個基本點，為1990年以來最寬水準。
(8) 由歷史數據觀察，10年期AAA等級CMBS的信用利差多介於7-10年的AAA/AA及BBB等級的美國公司債之間，雖然近期AAA等級CMBS的信用利差已大幅縮窄，但仍較公司債便宜，且預期信用利差將持續縮窄，有獲利機會。
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圖2：不同等級債券之信用利差比較         資料來源:RBS

九、商業不動產放款（Commercial Real Estate Loans）特徵
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其抵押品包括：集合住宅、購物中心、辦公大樓、旅館及工業廠房，圖3為2010年2月CMBS抵押品組成比例的資料。
                        圖3：CMBS抵押品組成           資料來源：RBS

(2) 商業不動產貸款多數為汽球型貸款(Balloon Payment Loan)，意即大額尾付貸款，到期年限為5-10年，貸款到期前向原借款機構展期（extension）或向其他金融機構借新還舊，故到期前再融資風險是一個關鍵。
(3) 優良的贖回保護（Call Protection），CMBS因設有禁止借款人提前贖回條款（多為2-5年）或是提前還本處罰金，故相較於MBS，提前贖回風險較小，有較穩定的平均年限。
(4) 無機構擔保的CMBS，採取透過信用增強（Credit Enhancement）來提高其信用評等，常見的信用增強有超額擔保及優先/次順位兩種方式，評等反映違約的可能性，本金償還順位由高而低，而損失的順位為由低而高。
(5) 自金融危機後，CMBS信用增強有了改變，整體架構變的更簡單，新推出的CMBS僅有單一AAA級，不像原先AAA級之中再以年期細分成更多等級，且提高底層次順位的保護幅度，由原先的12-12.75%保護區間提高至19.10-23.90%保護區間，對於AAA順位的保護更大。
十、Agency Multifamily CMBS

以下介紹兩種由美國贊助機構保證的CMBS
(1) GNMA Multifamily Deals

1. Multifamily意即有五戶以上之集合住宅，例如：公寓、鎮屋（Town Houses），還包括療養院、醫院、老人住宅、移動營地（Mobile Home Parks）及退休老人服務中心等。
2. 由聯邦住宅管理局（FHA）保證Multifamily貸款後，再由GNMA提供第二層保證，保證FHA不足的部分，確保投資人能準時拿到本息，GNMA收取保證費（最少13個基本點）及服務費（約12個基本點），通常兩者合計不會超過50個基本點。
3. 當交易員收購約40~80個GNMA保證的貸款就可以組成資產池（Pool），重新分配後再轉賣給投資人，每個資產池總金額約在2.5億~3.5億美元，平均為2.85億美元。因受到GNMA保證也等於是美國政府的信用擔保，所有等級的債券都是AAA評等，對美國銀行而言，投資的風險係數為零，且目前信用利差較歷史平均水準來的寬，收益率也較住宅貸款組成的不動產抵押證券來的高。
4. 典型的GNMA CMBS分為6個等級，稱為序列還本(Sequential Pay)：A、B、C、D、Z及IO，前5種等級的平均年限分別為3、5、7、10及20年。A到期日最短，A~D債券在初期每年都可拿到利息，但只有A債券可拿到本金，等待A債券完全被清償後，再依序由B、C、D收取本金。A通常為固定利率，B~D為加權利率，Z代表零息，在A~D未還完前，應計利息滾入本金計算。
5. 大多數的GNMA貸款都有閉鎖期，通常是（5,5），代表5年5個基本點罰金，但自2005年開始流行較短閉鎖期的產品，例如：（1,9）、（2,8）、（3,7）。
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CMBS標準的還款速度假設為15% CPJ，代表閉鎖期內沒有發生提前還本，而之後以15% CPR（年化提前清償率）的速度提前還本；第二代表PLD（Project Loan Default）曲線對貸款年期的違約率假設（違約在此等於提前還本），自第一年的1.3%上升至第三年的2.51%，再逐年下滑，直到15~20年維持在0.25%（圖4）。
                   圖4：Project loan之違約率曲線       資料來源：RBS

7. 在目前的商業不動產市場，預期提前還本的速度將低於歷史平均，尤其是最近年代的貸款，因為商業不動產價格已經跌了一大波段，借款者鮮少有機會再融資套現（Cash-Out），因此，投資人在較慢的提前還本速度假設下，可以選擇投資IO（Interest Only），預期較慢的提前還本速度及較長的平均年限（WAL）之環境下，可收到比原先市場預期更久的現金流量。
(2) Fannie Mae DUS Program（簡稱FNMA DUS）
1. FNMA DUS與其他CMBS不同處在於其投資組合大多為家庭式的公寓住宅抵押貸款（約占91%），投資人所需承受的提前還本風險較傳統的MBS低，適合長期投資人持有。
2. 與傳統Agency MBS不同的是，FNMA DUS放款者（例如：承貸銀行）與FNMA簽定共同承受損失協議（Loss Sharing Agreement），由FNMA DUS放款者承受其中三分之一損失、FNMA承受其餘的三分之二，使得FNMA DUS放款者有動機去承作信用條件較保守的房貸，並主動管理信用曝險部位，故違約率較低，有較佳的信用表現。
3. FNMA DUS有以下特性
(1.) 由FNMA保證準時還本付息
(2.) 相較其他產品利差波動較小
(3.) 因大量Dealer參與造市而流動性佳
(4.) 穩定的現金流量
(5.) 較佳的贖回保護
(6.) 每個DUS抵押貸款依照DSCR（債務保障比）及LTV（貸放比率）分成3種利率等級，最低利率只適用在最高DSCR及最低LTV等級。
4. FNMA DUS抵押貸款有以下常見的提前還本保護措施
(1.) 維持收益率（Yield Maintenance）：為最常見的保護措施，可確保投資人的收益，並降低借款人提前還本的動機。
(2.) 廢止（Defeasance）：將提前還本金額重新投資債券，一般為投資美國公債，以維持原本的收益率，因此不會造成提前還本。
(3.) 提前贖回手續費。
(4.) 閉鎖期（Prepayment Lock-Out）。
此外，FNMA DUS貸款也禁止部份提前還本，除了某些特殊狀況之外，例如：房屋遭政府徵收或因天災毀損。
肆、心得與建議事項
一、心得
由美國住宅、商業不動產抵押貸款所衍生的證券化商品種類眾多，從承貸、審核、保證、包裝、轉賣至投資人，依照現金流量切割成符合不同機構投資人要求的債券，加上美國贊助機構保證其本息準時支付，信用品質良好，又能提供高於普通債券的收益來源，故受到眾多機構法人的喜愛。但是因其本質為房屋貸款，房貸借款人可選擇是否提前償還房貸，也等於投資人出售一個每月可執行的提前還本選擇權（Call Option），照理應獲得權利金（Premium）補償，反映在投資報酬率上，這也是MBS的收益率較普通債券高的原因，故在購買任何金融商品之前，即要有增加報酬等於增加風險的認知。
金融危機後，投資人對於商品流動性的要求大為提升，某些由次級房貸包裝成的證券化商品（例如：CDO），因流動性較差而成了投資市場上的孤兒，而沒有政府贊助機構保證的商品，也乏人問津，直到最近交易量才有復甦的跡象。該類證券化商品收益率雖然較普通債券高出甚多，但在市場上流動性卻較差，一旦金融市場出現恐慌，該類商品因為缺乏買方出價或買/賣價差擴大而難以出脫，也因為缺乏交易市場，在市價評估上非常困難，即使不出售，帳面上亦會產生未實現損失。因此，流動性在資產配置上仍是十分重要的一環。
追根究底，這次的金融危機雖然由次級房貸問題引爆，但另一方面也突顯了金融市場日益繁複的商品設計、組合，以及過度擴張的槓桿融資所帶來的問題，太多的假設、估算，會造成投資者無法正確判斷風險和報酬。因此，近來我們也察覺到金融市場有「化繁為簡」的趨勢，金融機構積極提高資本準備、降低高風險交易部位，而投資人也回歸最基本的金融商品投資。本公司身為國營事業，資金操作原本就以保守穩健為原則，面對結構複雜的金融商品，更應該以審慎的心態因應，若不能完全了解其產品結構及風險來源，則避免投資為宜。
二、建議事項
對於低利率美元的因應：
(一) 審視資產組合，提高整體收益率
自2007年9月以來，美國聯準會開始調降聯邦資金利率，持續降息至0~0.25%，亦透過公開市場操作購買MBS及指標公債，以量化寬鬆（QE, Quantitative Easing）維持超低利率的貨幣環境。近期美國公債殖利率及房貸利率頻創低點，連帶導致美元計價之固定收益商品報酬率大幅降低。如何在利率快速下跌中尋找投資機會，對於國外投資，著實是一大挑戰。本公司資金部位龐大，在低利率環境中，應審視整體國內外資產分配、股債比重及幣別配置等是否合宜，以提高整體收益率。
(二) 投資平均到期年限較短之MBS商品
因舊有的高收益債券部位被快速贖回，取而代之的是較低收益率的債券，故整體收益率會隨著市場利率降低，考量目前美元市場利率已來到歷史低檔區，下檔空間有限，未來利率向上的機率將大於向下的機率。現階段可選擇平均到期年限較短的MBS商品，屆時一旦利率上漲，即可重新再投資較高利率的產品。
(三) 加強研究新興市場國家公債交易特性
為提高整體收益率及分散幣別投資，可考慮配置部分收益率較高的新興市場主權債券。現階段雖然英美日等國家信評高於新興市場國家，但頻繁發債加上經濟復甦步伐緩慢，導致財政赤字惡化，預期未來幾年成長幅度不高，且不排除有被調降信評的可能性；反觀新興市場國家的主權債務評等逐漸獲得提升，財政狀況也相對健全，惟券源較少、匯率波動較大、資金進出受管制及投資透明度相對較為不足是其缺點，故投資前仍應審慎評估，並持續追蹤信評較佳之新興市場國家公債交易特性。
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