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Goldman Sachs及Credit Suisse在英國倫敦及美國紐約舉辦之
「固定收益證券」研討會及「MBS Specified Pools」研討會
心得報告
1、 前言
職於101月6月11日至101年6月20日奉派參加Goldman Sachs及Credit Suisse在英國倫敦及美國紐約舉辦之「固定收益證券」研討會及「MBS Specified Pools」研討會，此次研討會的主要研習內容為：MBS Specified Pool投資分析。
Fed於9月13日宣布第三輪量化寬鬆（QE3）政策，每個月將購買400億美元的MBS，FOMC的會後聲明表示：為持續朝著充分就業與物價穩定的方向前進，目前高度寬鬆的貨幣政策仍屬適當，並預期「exceptionally low levels」之Fed Funds rate至少持續到2015年中。
由於Fed將利率長時間維持在歷史低點，扭轉操作與定期購買MBS均以壓低長期利率為主要目的，使得房貸利率不斷下滑，MBS投資難度愈來愈高，所有coupon的MBS均為Premium Bond（溢價債券），因此投資MBS均面臨溢價風險，當提前還款速度加快時，將會造成收益率下降。
以目前GNMA MBS市場流動性最佳之GNMA II 3.5% 為例，10月TBA市價為108-18，以提前還款速度15% CPR計算，投資收益率約為2.01%，若提前還款速度上升至30% CPR時，投資收益率將僅剩0.24%。詳細之提前還款風險分析如下圖：
Premium Coupon: G2SF 3.5%，價格108-18，WAC 3.85%，6 WALA
	CPR＊
	15%
	20%
	25%
	30%
	35%

	Yield
	1.72%
	1.26%
	0.78%
	0.24%
	-0.33%

	Average Life

	5.34 YR
	4.10 YR
	3.28 YR
	2.70 YR
	2.26 YR


資料來源：Bloomberg
＊CRP = % of the pool that pays off in a given period, annualized
由於TBA pass-through債券所交割的房貸抵押品不確定，因此分析TBA pass-through債券之提前還款速度較為困難，而投資Specified Pool則清楚知道所交割的資產池內容為何，可以依據資產池分析提前還款特性，購買提前還款特性較佳的pass-through債券。
在目前Fed所營造的低利率環境下，所有pass-through債券均為溢價債券，為避免提前還款加快造成收益率下降，可挑選提前還款速度較慢之Specified Pool。提前還款速度較慢之Specified Pool包括：貸款餘額較低之房貸、提前還款速度較慢州之房貸、新房貸、加權平均貸款年限超過36個月的房貸、Weighted Average Coupon較低的房貸等。
2、 Specified Pool之分析
1、 Agency Pass-through債券可分為兩大交易市場：TBA（to-be-announced）市場與Specified Pool市場。
（1） TBA市場：TBA contract交易非常類似遠期合約（forward agreements），TBA合約的賣方有義務向TBA合約的買方在雙方議定的未來交割日交割符合TBA合約所規定的房貸資產池（mortgage pool）。TBA市場的特性如下：
1. 流動性佳：大部份的pass-through債券交都在TBA市場交易，每月有1個固定交割日，市場流動性幾乎與美國政府公債相當。
2. TBA pass-through債券的買賣雙方僅議定：
（1） 票息（如coupon 3.5％、4％、4.5％、5％等）
（2） 發行機構（如GNMA、FNMA或FHLMC）
（3） 年限（15年或30年）
（4） 產品種類（如GNMA I或GNMA II）
3. 所交割之pass-through債券提前還款特性最差：TBA市場所交割pass-through債券一般稱為提前還款特性最差之債券（worst-to-deliver），或稱為最便宜交割債券（cheapest-to-deliver），其提前還款特性遠比一般（generic）pass-through債券差，若為溢價（premium coupon）TBA，交割債券的提前還款速度較快，若為折價（discount coupon）TBA，交割債券的提前還款度較慢。
（2） Specified Pool市場：Specified Pool的市場規模小於TBA市場，但投資人清楚知道所購買pass-through債券交割的資產池（pools）內容為何，Specified Pool亦可作為TBA合約的交割標的，但由於TBA市場所交割pass-through債券為提前還款特性最差之債券，因此若持有的Specified Pool的提前還款特性佳，投資人將不願意作為TBA合約的交割標的。由於Specified Pool市場的投資人可以購買提前還款特性（prepayment characteristics）較佳的pass-through債券，因此必須支付比TBA較高的購買價格（pay-up）。
2、 投資Specified Pool的優點：
（1） 知道所購買交割的資產池內容為何：投資人知道所購買交割的資產池內容為何，可以依據資產池分析提前還款特性，購買提前還款特性較佳的pass-through債券。
（2） 選擇提前還款特性較符合投資策略的Specified Pool：
1. 當購買溢價pass-through債券時，為避免提前還款加快造成收益率下降，可挑選提前還款速度較慢之specified pool。
2. 當購買折價pass-through債券時，為避免提前還款放慢造成收益率下降，可挑選提前還款度較快之specified pool。
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資料來源：JP Morgan
圖2-1、Specified pool與TBA pass-through債券的提前還本特性分析圖

上圖（圖2-1，亦稱為S-curve）顯示，specified pool的提前還款特性遠比TBA pass-through債券佳，當利率走低（即rate incentive
為正數時），實際交割的TBA pass-through債券，其提前還款速度較快，在溢價的環境下，會造成收益率下降，此時可選擇提前還款速度較慢的Specified Pool，則可提高收益率。當利率走高（即rate incentive為負數時），實際交割的TBA pass-through債券，其提前還款速度較慢，在折價的環境下，會造成收益率下降，此時可選擇提前還款速度較快的Specified Pool，則可提高收益率。
3、 為何部分投資人選擇Specified Pool市場

（1） 較佳的提前還款風險（prepayment risk）保護：與TBA Pass-through債券相比較，Specified Pool提供較佳的提前還款風險（prepayment risk）保護。

（2） 投資人不承作dollar roll：對於不從事dollar roll的投資人而言，為避免交割到提前還款特性最差（Worst-To-Delivery）之債券，挑選Specified Pool將可以提高投資組合收益。

（3） 不從事短期交易：TBA市場提供極佳的流動性，適合短期交易，但長期投資人較重視長期投資價值。投資Specified Pool，因選擇提前還款特性較佳的資產池，可增加MBS投資組合的長期投資價值。

4、 Specified Pool中影響提前還款速度的主要因素：
（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，也是提前還款保護的最重要因素。由於每筆再融資均需負擔固定的帳戶結清費用，若房貸餘額較低，所節省的利息費用低於帳戶結清費用，會降低房貸借款人再融資的意願，因此提前還款的速度較慢。若房貸餘額較高，所節省的利息費用高於帳戶結清費用帳戶，房貸借款人再融資的意願較高，因此提前還款的速度較快。市場一般對貸款餘額區分為下列四種：
1. Low Loan Balance（LLB）：最大貸款餘額＜$85,000。

2. Medium Loan Balance（MLB）：最大貸款餘額＜$110,000。

3. High Loan Balance（HLB）：最大貸款餘額＜$150,000。
[image: image2.emf]資料來源：Barclays Capital
表2-1，貸款餘額對再融資意願的分析表

由上表分析得知，每筆再融資均需負擔固定的帳戶結清費用（closing costs）$3,500，因此貸款餘額愈高，每年所節省的費用愈多，以貸款餘額$1,000,000為例，利率下跌1%可節省$10,000，僅須費時0.4年即可開始節省利息費用，但貸款餘額$100,000，利率下跌1%可節省$1,000，需費時3.5年後才可開始節省利息費用。

當貸款餘額較低時，由於固定的帳戶結清成本過高，再融資的意願較低，因此對利率的敏感度低。當貸款餘額較高時，由於固定的帳戶結清成本相對低，再融資的意願較高，因此對利率的敏感度高。

[image: image3]資料來源：Bank of America

圖2-2，不同loan size的Refinancing Incentive比較表
由上圖（圖2-2）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，因此對購買溢價pass-through債券較有利；當貸款餘額較高時，再融資的意願較高，對利率的敏感度較高，提前還款速度較快，則對購買折價pass-through債券較有利。
（2） 地理位置（Geography）：不同地區的房貸因各州的法律規定不同，對提前還款速度有很大的影響。
1. 紐約州（NY）根據不同的區域課徵mortgage tax（稅率介於0.75％-1.8％），增加紐約州房貸refinance的成本，使得rate incentive對refinance的影響較小，會降低refinance的意願，紐約州房貸在其他客觀條件均類似的情況下，其prepayment較慢。
2. 佛州（ FL）課徵Intangible tax 0.2％，印花稅（document stamp tax ）0.35％，合計為0.55％，增加佛州房貸refinance的成本，使得rate incentive對refinance的影響較小，會降低refinance的意願，佛州房貸在其他客觀條件均類似的情況下，其prepayment較慢。
3. 德州（TX）：根據德州住房豁免稅法之相關規定（Texas Homestead Exemption Act；Article A， Section 6），對於德州未滿一年的新房貸禁止cash-out refinancing，因此在其他客觀條件均類似的情況下，德州房貸較其他州的prepayment速度慢。
 
[image: image4]
資料來源：Bank of America
圖2-3，不同區域房貸的提前還款速度比較表
由上圖（圖2-3）得知，紐約州（NY）、佛州（FL）與德州（TX）因相關稅法規定使得其提前還款速度較慢，因此房貸抵押品（collateral）中若以紐約州（NY）、佛州（FL）與德州（TX）的房貸為主，對購買溢價pass-through債券較有利，對購買折價pass-through債券則較不利。

（3） 舊房貸（Seasoned Pools）：以加權平均貸款期間來區分，房貸可分為新房貸（new production：加權平均貸款期間為0-4 WALA ；Weighted Average Loan Age）與舊房貸（seasoned pools：加權平均貸款期間大於 4 WALA）。

1. 通常加權平均貸款期間變長，提前還款速度會加快。
  
[image: image5]
資料來源：Bank of America

圖2-4，加權平均貸款期間不同對提前還款速度影響之比較表

由上圖（圖2-4）得知，加權平均貸款期間（WALA）拉長之後，提前還款速度將變快，購買折價pass-through債券較有利；WALA愈短，提前還款速度愈慢，購買溢價pass-through債券較有利。

2. 當加權平均貸款期間超過36 WALA（36個月），提前還款會產生burnout effect
（再融資疲乏效果），導致提前還款會趨於穩定。
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資料來源: Barclays Capital
圖2-5，不同WALA與提前還款速度間的關係
上圖（圖2-5）為2008年9月至2009年9月，FNMA 30年的pass-through債券，其不同WALA與提前還款速度間的關係。當貸款期間超過36 WALA（36個月），房貸借款人會對利率下跌造成的再融資行為產生疲乏效果（burnout effect），使得提前還款趨於穩定。

（4） WAC（Weighted-average-coupon），加權平均利息：係資產池中房貸借款人實際支付的加權平均利息。
若WAC較低，利率降低所節省的利息費用較低，對借款人希望再融資（refinance）的意願較低；若WAC較高，利率降低所節省的利息費用較多，對借款人希望再融資的意願較高。

[image: image7]
資料來源：Bank of America

圖2-6，WAC不同對提前還款速度影響之比較表
由上圖（圖2-6）得知，WAC愈高，提前還款速度愈快，購買折價pass-through債券較有利；WAC愈低，提前還款速度愈慢，購買溢價pass-through債券較有利。
3、 Specified pools之評價方式
1、 Carry Analysis
（1） 比較投資specified pool的carry與從事TBA dollar ro1ls drop之間的差異（即excess carry）。

（2） 計算specified pool所支付的「pay up」與「excess carry」間的差異，投資specified pool須歷時多久才開始獲利（即損益兩平時間點；break-even time）。
1. 舉例來說，投資specified pool的pay up為9 ticks。

2. Specified pool的carry為10 ticks。

3. TBA的drop為7 ticks。

4. Excess carry為10–7 = 3 ticks。

5. 損益兩平時間點（break-even time）為9÷3=3個月。

（3） 損益兩平時間點愈短，specified pool愈有價值。

（4） 決定carry advantage的主要因素為提前還款速度，在溢價的環境下，提前還款速度愈慢，carry advantage愈高。

（5） 以Bloomberg 計算Dollar Rolls（RA）的功能頁面為範例，介紹如何使用Carry Analysis與損益兩平時間點分析。

1. 如何使用Carry Analysis？
（1） 首先輸入FN 257207 specified pool的價格。

102-20

（2） 輸入提前還款預測（prepayment assumption）。

9 CPR

（3） 輸入融資利率（financing rate）。

2%

（4） 輸入再投資收益率

1.85%

（5） 將”SOLVE FOR”改變為”D”
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資料來源:Bloomberg

Dollar Rolls分析
· 損益兩平時間點分析：

· Seasoned FNCL 4.0%：

· Dollar roll drop為 6.5 ticks。

· 價格$106-18+。

· 提前還款速度6 CPR。

· payup 為16 ticks。

· funding利率為0.289%。

· re-investment利率為0.16%。

（以上均為BofA Merrill Lynch 所提供之參考數據）

（1）Seasoned FNCL 4.0%的carry為8.2 ticks。

（2）Excess carry = 8.2 – 6.5 = 1.7 ticks。

（3）Break-even time = 16 ÷ 1.7 = 9.4個月

[image: image9]
資料來源:Bloomberg

2、 Yield and Spread Analysis

（1） TBA：G2SF 3.5 10/12 at $107-14（Bloomberg median之提前還款速度為234 PSA）
1. 收益率為：2.179%。

2. Spread to Treasury（I-Spread）：120 bps。

3. Weighted Average Life：6.40年
[image: image10.png]G2SF 3.5 10/12 Mtge YT Mtge YT
Cancel: Screen not saved

« G2SF 3.5 10/12 3.5% DU PAGE>
<5 21H0326A3 TBA:GNMAIT vestors.
8,625F 3.5 N 4.000(356)4 waccmmeese
e g o next pay 11/20/12 (monthly )| Age NI |
e s 3S rcd date 10/31/12 (19 Delay) | AN 22:HE
e B4 Te accrual 10/ 1/12-10/31/12 il 2. cooll
[10/18/12 YIELD TABLE
o pectien Obpas+ +300bptor  +200bptis  +100bpiss -100bpets -200bpsss -300bp:o77]
ary

el BN >34 BN 101 BN 111 BN 135 SN 618 YW 959 YW 1077 [

j107-14  ISEPIVIEN

AvglLife .40 10.50 10.05 9.08 2.96 2.06 1.87
Mod Dur  5.62 8.43 8.13 7.50 2.85 2.03 1.85
[ Bretiindowt 12" se0rse 112 eranrse 112 ez M1 eanee M ez ' srensse V12 se0se

Spread E'FE/AL +96/AL _ +O5/AL _ +104/AL _ +52/AL _ -47/AL __ -80/AL
o

12 UL J0V TAY GPR VAR FER JAN DECIT WOV OCT SEFL] Tregsury corve - BE 1657 4]
1 Z7n D% Swm 1% 199 1) o35 4l 20 toue | ewo -1- B Sa to- Tor Si0 -an-
37 26 22 20 1.5 14 13 18 2.2 3.5 18.44 [0.190.17 0.2 0.35 0,68 1.05 1.64 2.76

Fornath 17T

fustralia 612 5777 8600 Brazil SS11 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Gernany 43 69 9204 1210 Hong Kong 852 2577 6000
Tapon 513 3201 8900 Singupars €3 4212 1000 T U-S. 1 212 318 2000 Copuright 2012 Blamiery Finnge L P
SN'630378 HKT  GHT+A700 G994-2364-0 28 hug 2012 17015°05





資料來源:Bloomberg

（2） Specified Pool：G2MA0220 at $107-14+（Credit Suisse LOCUS模型預測之長期提前還款速度為6.70 CPR）

1. 收益率為：2.537%。

2. Spread to Treasury（I-Spread）：100 bps。

3. Weighted Average Life：9.38年
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資料來源:Bloomberg
（3） 在溢價環境下，Specified Pool的提前還款速度較慢，因此與TBA相比較：
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Weighted Average Life 較長（6.4年   9.38年）。
2. [image: image28.wmf]收益率較高（2.179%   2.537%）。
3. [image: image29.wmf]Spread to Treasury較低（120bps   100bps）。
3、 Equal OAS Analysis：

（1） 使用提前還款模型計算TBA的OAS。

（2） 計算specified pool與TBA在相同OAS下的價格。

（3） TBA與specified pool在相同 OAS下的價差即為model pay-up。

（4） 比較model pay-up與實際市場上的pay-up

（5） 以FNCL 5％ TBA與FNCL 5％ specified pool為實例作分析：
1. 使用提前還款模型計算FNCL 5％ TBA之OAS為27bps。

2. 計算FNCL 5％ 2003與計算FNCL 5％ 2005 seasoned pool與TBA在相同OAS 27bps下的價格。

3. 模型計算FNCL 5％ 2003在OAS 27bps下的價格為108-27+，model pay-up 13 ticks，實際市場上的pay-up=3 ticks，為model pay-up 的23%。
4. 模型計算FNCL 5％ 2005在OAS 27bps下的價格為109-05，model pay-up 22.5 ticks，實際市場上的pay-up=1 ticks，為model pay-up 的4%。

（6） Equal OAS Analysis適合分析specified pool的長期價值：  
若以長期投資為目的購買specified pool，需要推估擔保品長期的提前還款速度，因此透過Equal OAS Analysis 來分析specified pool的價值，較符合長期投資的目的。


[image: image12]
資料來源：BofA Merrill Lynch Global Research 

4、 Settlement Date對出售High Coupon MBS Specified Pool價格的影響。
由於Fed將利率長時間維持在歷史低點，並持續購買MBS，使得MBS的投資難度愈來愈高，所有coupon的MBS均為Premium Bond（溢價債券），因此投資MBS均面臨溢價風險，當提前還款速度加快時，將會造成收益率下降。

以目前FNMA MBS市場之高票息FNMA 5.5%（FN 852514）為例，10月TBA市價為109-26，以提前還款速度30% CPR計算，投資收益率約為1.57%，若提前還款速度上升至67% CPR時，投資收益率將變為 – 4.55%。詳細之提前還款風險分析如下圖：

Premium Coupon: FN 852514（FNCL 5.5%）價格109-26，WAC 6.25%，80 WALA
	CPR＊
	30%
	40%
	50%
	60%
	67%

	Yield
	1.57%
	0.26%
	-1.26%
	-3.06%
	-4.55%

	Average Life
	2.69 YR
	1.95 YR
	1.48 YR
	1.15 YR
	0.97 YR


資料來源：Bloomberg
在此低利率、高溢價的環境下，Fed定期持續購買MBS，使得MBS市場產生了重大變化，High Coupon MBS由於提前還款速度過快而產生negative carry的現象，因此交割日對High Coupon MBS的賣出價格產生重大影響。Dealer為了避免拿到提前還款過快的High Coupon MBS，會拿去TBA 市場交割。

TBA市場所交割MBS債券一般稱為提前還款特性最差之債券（worst-to-deliver），因此若在TBA settlement date交割，dealer可避免提前還款風險，並將negative carry的High Coupon MBS拋給其他交易對手，因此其報價至少不會低於最近月份TBA交割價格。
實例說明：

以之FNMA 5.5%（FN 852514）操作實例說明：
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資料來源：Bloomberg
	9月11日為9月份TBA notification date

	9月13日為9月份TBA settlement date

	10月9日為10月份TBA notification date

	10月11日為10月份TBA settlement date

	9月26日為賣出銀行要求之settlement date

	9月份TBA bid價格為109-18

	10月份TBA bid價格為109-18


1、 交易日在9月1日至11日間：

（1） 交割日為9月13日，賣出價格為109-18，即為TBA之價格。 

（2） 交割日為9月26日，賣出價格為109- 9 3/8，Dealer之訂價方式為：

1. 仍然為9月份TBA交割，但對另外的交易對手違約，交割日延後至9月26日，將並Fed fail charge成本移轉給賣出銀行。

2. 計算方式如下：

（1） Fed fail charge為200 bps。
（2） Dealer’s funding cost為20 bps。
（3） 將Fed fail charge＊
成本算入後之Dealer’s Funding Cost為 – 180 bps。
3. 以Bloomberg Dollar Roll analysis來計算9月26日的價格：
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資料來源：Bloomberg
（1） Funding rate約-180 bps。
（2） 9/13之TBA bid price為109-18。
（3） Drop約為- 8 5/8。
（4） 9/26之price為109-18 – 8 5/8=109 - 9 3/8。
2、 交易日在9月12日至24日間：

（1） 交割日為10月11日，賣出價格為109-18（Sep/Oct Roll為0-00）。

（2） 交割日為9月26日，賣出價格為108-29 1/4，Dealer之訂價方式為：

1. 因過了9月份TBA交割日，必須改為10月TBA交割，由於Dealer持有High Coupon MBS至10月，會取得9月份的提前還款，因此必須提高提前還款速度假設來保護自己，並將成本移轉給賣出銀行。

2. 計算方式如下：

（1） 假設提前還款速度為67% CPR 。
（2） Dealer’s Funding Cost為20 bps。
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資料來源：Bloomberg
3. 以Bloomberg Dollar Roll analysis來計算9月26日的價格：
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資料來源：Bloomberg
（1） 10/11之TBA bid price為   109-18。

（2） Dealer’s Funding Cost為20 bps。
（3） Drop約為+ 20.89。

（4） 9/26之price為109-18 – 20.89=108 - 29 1/4。
5、 結論
Fed於9月13日宣布第三輪量化寬鬆（QE3）政策，每個月將購買400億美元的MBS，這是Fed前所未見的創舉，Fed將利率長時間維持在歷史低點，導致投資債券難度大幅提高。在此低利率的環境下，必須採用更精準的投資策略，挑選最佳的Specified Pool，以提高 MBS的投資收益：

ㄧ、投資貸款餘額較低的Specified Pool：貸款餘額高低會對提前還款速度產生影響。由於每筆再融資均需負擔固定的帳戶結清費用，若房貸餘額較低，所節省的利息費用低於帳戶結清費用，會降低房貸借款人再融資的意願，因此提前還款的速度較慢。若房貸餘額較高，所節省的利息費用高於帳戶結清費用帳戶，房貸借款人再融資的意願較高，因此提前還款的速度較快。目前所有coupon的pass-through債券均為溢價債券，投資提前還款速度較慢的pass-through債券，可提高投資收益率，投資提前還款速度較快的pass-through債券，則會產生資本損失。
二、選擇新房貸：根據歷史資料統計，新房貸的提前還款速度較慢，有利於目前溢價債券的投資環境。以G2 MA0318，為例，當月提前還款速度僅0.7% CPR。
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資料來源：Bloomberg
四、選擇WAC較低的房貸：若WAC較低，利率降低所節省的利息費用較低，借款人希望再融資的意願較低；若WAC較高，利率降低所節省的利息費用較多，對借款人希望再融資的意願較高。
五、賣出提前還款速度較快的pass-through債券，買進提前還款速度較慢的Specified Pool：由於目前MBS為溢價債券的投資環境，將提前還款速度較快的pass-through債券賣出，轉進提前還款度較慢的Specified Pool，可大幅提高收益率。
（一）賣出提前還款速度快速上升的specified pool：
下圖為GNSF 4.5%的specified pool（GN698336），提前還款速度狂飆，達65.6% CPR，由於市價高達109-18，只要繼續維持此一提前還款速度，推估收益率為-5.142%。
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資料來源：Bloomberg
（3） 買進提前還款速度較慢的specified pool：
下圖為GNSF 4.0%的specified pool（G2MA0318），提前還款速度較慢，僅0.1% CPR，而pay-up僅0.5 ticks，市價為108-18，只要繼續維持此緩慢的提前還款速度，推估收益率為2.814%。若一直維持相當平穩且緩慢的情形，在此溢價債券的投資環境下，可提高投資收益。 
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資料來源：Bloomberg
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提前還款速度異常快
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�MBS的Weighted-average Life （WAL），又稱為Average Life，係指MBS的加權平均本金還款期間，WAL與與Bullet Bond Duration主要的不同點：(1) Bullet Bond（期末一次性償還債券）的Duration係指：債券所有現金流量（包括：本金與利息）折現值的加權平均期間。(2) MBS的WAL，係指MBS本金還款（principal payment）的加權平均期間（不包括利息，也不折現）。


� Rate incentive（利率刺激因子）=「原有的房貸利率 - 現行房貸利率」，係指當利率走低時，借款戶原有的房貸利率會高於現行房貸利率（即rate incentive為正數時），借款戶再融資意願高，當利率走高時，借款戶原有的房貸利率會低於現行房貸利率（即rate incentive為負數時），借款戶再融資意願低。


� 過去的利率歷史路徑會對再融資行為產生影響，以下面兩種利率路徑為例，來解釋burnout effect（再融資疲乏效果）：


利率路徑1：8%�6%�4%


利率路徑2：4%�6%�4%


在利率路徑1，由於利率直線下滑，大部分借款人會進行再融資以減輕利息支出，造成提前還款增加，但到了利率路徑2，由於先前利率已降至4%，大部分借款人已提前還款，當利率再次來到4%，借款人進行再融資的機會降低，此現象稱為burnout effect（再融資疲乏效果）。


� The Agency Debt and Agency Mortgage-Backed Securities (MBS) Fails Charge Trading Practice recommended by the Treasury Market Practices Group (TMPG) goes into effect on February 1, 2012. The Federal Reserve Bank of New York fully endorses the trading practice, which recommends that a party who fails to deliver securities in a timely manner incur a charge. The New York Fed will adopt these practices in its own operations in these markets and strongly encourages all market participants to incorporate them into their trading operations.


"The New York Fed supports the TMPG's efforts to reduce settlement fails in the agency debt and agency MBS markets, as it believes that prolonged, elevated settlement fails negatively impact market functioning and increase systemic risk," said Brian Sack, executive vice president and head of the New York Fed’s Markets Group. "As was the case with the implementation of a TMPG-recommended fails charge in the Treasury market in May 2009, the implementation of agency debt and agency MBS fails charges should reduce the level of settlement fails and support the functioning of these vital markets."
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