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Barclays在東京舉辦之
「美國利率暨住宅不動產抵押證券研討會」
心得報告
1、 前言
職於101月9月25日至101年9月29日奉派參加Barclays舉辦之「美國利率暨住宅不動產抵押證券研討會」，此次研討會的主要研習內容為：US Rate and Agency MBS投資展望。
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均為溢價債券，導致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，2013年1月TBA市價為108-12，以提前還款速度15% CPR計算，投資收益率約為1.76%，若提前還款速度上升至30% CPR時，投資收益率將僅剩0.28%。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%，4 WALA
	CPR＊
	15%
	20%
	25%
	30%
	35%

	Yield
	1.76%
	1.30%
	0.81%
	0.28%
	-0.28%

	Weighted-Average- Life

	5.32 YR
	4.08 YR
	3.26 YR
	2.68 YR
	2.25 YR


資料來源：Bloomberg
＊CRP = % of the pool that pays off in a given period, annualized
面對Fed所營造的低利率環境，MBS提前還款速度大幅攀升，MBS溢價幅度亦為史上最高，因應這些挑戰，管理MBS投資組合應更為審慎，並隨時分析MBS的提前還款速度，俾動態調整MBS投資組合，進而提升投資收益。

貳、Agency MBS的價格持續維持高檔之原因
1、 Agency MBS供需嚴重失衡，將為Agency MBS的價格提供強力支撐。
（1） 供給面：

	
	2012年，第1 – 2季
	未來1年預估

	淨發行量
	440億美元
	800億美元

	GSE run-off
	510億美元
	600億美元

	UST sales
	260億美元
	-

	總供給量
	1,210億美元
	1,400億美元
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（2） 需求面：  
	
	2012，第1 – 2季
	未來1年預估

	銀行
	470億美元
	？

	Money Manager
	140億美元
	？

	REITs
	610億美元
	？

	Federal Reserve
	170億美元
	4,800億美元

	總需求量
	1,390億美元
	超過5,000億美元


資料來源：Barclays
（3） 供給遠大於需求：
預估未來一年對 Agency MBS需求超過5,000億美元，供給僅約1,400億美元，需求大於供給超過3,600億美元，供需嚴重失衡，將為Agency MBS的價格提供強力支撐。
2、 QE 3對Agency MBS的影響遠大於QE 1
（1） 2008年12月至2010年3月（QE1實施期間）之Agency MBS供給量為5,110億美元。

（2） 2012年9月至2013年8月（QE3實施期間）之Agency MBS預估供給量為1,400億美元。

（3） 預估未來一年Agency MBS供給量僅為2008 – 2010 QE 1實施期間的27%，因此預期QE 3對Agency MBS的影響遠大於QE 1。
3、 投資人不易將高信用評等的Agency MBS移轉至較低信用評等的投資工具。
	投資者種類
	Agency MBS

持有金額
	持有比例

％
	移轉至較低信用品質產品的可能性

	Money Manager
	5,800億美元
	11％
	高

	保險與退休基金
	6,950億美元
	13％
	中等

	Broker dealer
	1,000億美元
	2％
	高

	Other investor
	2,630億美元
	5％
	中等

	存款機構
	1兆4,410億美元
	27％
	低

	REITs
	2,020億美元
	4％
	不可能

	海外帳戶
	6,050億美元
	11％
	低

	FHL Banks
	1,050億美元
	2％
	低

	GSEs
	4,920億美元
	9％
	低

	Fed
	8,660億美元
	16％
	不可能


資料來源：Barclays

將近70%的主要投資人不易將高信用評等的Agency MBS移轉至較低信用評等投資工具，仍將持續買進Agency MBS，對Agency MBS價格形成強力支撐。
參、造成MBS提前還款速度大增之重大事件
1、 聯邦住宅管理局房貸保險費調整（streamline relief）：FHA MIP（Federal Housing Administration mortgage insurance premium ）streamline relief：2009年5月31日以前之房貸戶若申請再融資，將可獲得降低保險費之優待。
（1） 2012年4月9日最新的FHA MIP費率：
1. Annual MIP：≦625K，提高10 bp至120-125 bp
2. Annual MIP：＞625K，提高35 bp至145-150 bp
3. Upfront MIP：提高75 bp至1.75%。
（2） Streamline relief：生效日為2012年6月11日，2009年5月31日以前之房貸戶申請房貸再融資：
1. Annual MIP：55 bp。
2. Upfront MIP：1 bp。
聯邦住宅管理局將房貸保險費降低，讓原本支付利息較高的房貸戶（Coupon 5%與5.5%）提前還款意願大增。由於FHA限制只有2009年5月31日以前之房貸戶才可申請再融資，因此造成2009年5月31日以前發行之GNMA MBS提前還款速度大增。
（3） 聯邦住宅管理局房貸保險費調整圖示：
FHA MIP streamline relief ：
[image: image11.png]PDI

844646 Mige Feedback Page /3] I
3)83 FIICL 5.5 2005 95 Buy 99 Sell

merica, .4

Amort Level Pay [
Orig Amt: 95,404,120.00)

011
1mo CPR]

ool

State %CurBal

Haturity
Coupon

Trmo CPR]

Jan
Feb
Har

Apr
Hay

Jun

ul 81

fug 346

Sep 411

oct

o 9

Dec 342 0.392825250] 221 0.308287160

Australta 12 5777 5600 Braeil SS1T 3095 4500 Europe 49 20 7330 7500 Cernany 45 €9 3204 1210 Fong Kong 357 2377 S000
apon 513 5201 8900 Singepars €3 6212 1000 | U-S. 1 212 313 2000 Copuright 012 Blaumiers Finanae [P

SN'630378 HKT  GHT+E700 HE34-4646-1 S4-Dot 20l? 13.04:25
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Annual MIP：55 bp； Upfront MIP：1 bp。
New FHA MIP：
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Annual MIP：120 bp； Upfront MIP：175 bp。

[image: image1]
資料來源:Bank of America

2009年5 月31日以前之房貸戶，申請房貸再融資可節省:
· Annual MIP 120-55=65 bp
· Upfront MIP 175 – 1 = 174 bp。
（4） 2009年5月31日以前之房貸提前還款速度暴增：
下圖為2009年3月發行之房貸，為2009年5月31日以前之房貸，符合FHA MIP streamline relief 的標準，生效日為2012年6月11日，因此2012年7月後的提前還款速度暴增。
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[image: image2]
資料來源：Bloomberg

（5） 2009年5月31日以後之房貸提前還款速度穩定：
下圖為2009年10月發行之房貸，為2009年5月31日以後之房貸，不符合FHA MIP streamline relief 的標準，因此2012年7月後的提前還款速度穩定。

[image: image3]
資料來源：Bloomberg

2、 美國政府新版房貸再融資計畫（HARP 【Home Affordable Refinance Program】
2.0）： 

美國聯邦住宅金融局（Federal Housing Finance Agency，FHFA）、Fannie Mae 與Freddie Mac於2011年10月24日共同宣布新的房貸再融資計畫：
（1） 主要目的：本計畫主要在協助「按時繳納房貸，卻因房價下跌而無法取得再融資的負資產房貸戶（Underwater Borrowers；即LTV大於125%的房貸戶）」，幫助其再融資以取得較低利息之房貸。
（2） 主要內容： 
1. 對象：為2009年5月31日之前所承作由          Fannie Mae與Freddie Mac保證之房貸。
2. 取消再融資門檻：取消貸放比率（LTV）高於125%不得再融資（Refinancing）的規定。當時簽訂的30年期房貸利率多高於5%。
（3） 對提前還款的影響： 

由於2006-2008年為美國房價的最高點，但房市隨即大幅滑落，導致此一期間申請的房貸戶LTV偏高，甚至高於125%，美國政府為了協助這些正常繳息，但因LTV高於125%而無法取得再融資的房貸戶，特別取消LTV高於125%不得再融資的規定，使得2006-2008年間的發行的FNMA與FHLMC 5.0%與5.5%的MBS提前還款速度大增。

（4） 2006 – 08年 之FNMA 、FHLMC 5.0%、5.5%因HARP 2.0，使得其提前還款速度較快。 

[image: image4]
資料來源：Credit Suisse
（5） LTV>125%的房貸提前還款速度大增
下圖為2007年4月發行之房貸，LTV>125%的機率高，再融資符合HARP 2.0的規定，導致提前還款速度大增。

[image: image5]
資料來源：Bloomberg

（6） LTV＜125%的房貸提前還款速度穩定：

下圖為2005年11月發行之房貸，LTV多小於125%，因此不受HARP 2.0%的影響，提前還款速度穩定。

[image: image6]
資料來源：Bloomberg

肆、動態調整MBS投資組合以增加收益

1、 操作策略為賣出提前還款速度過快的，尤其是受到streamline relief與HARP 2.0影響的high coupon MBS，將其獲利了結，以免高度溢價之MBS被贖回。
（1） 賣出提前還款速度過快的high coupon MBS，GNSF 4.5%，GN 697844，發行日為:2009年2月1日。




[image: image7]
資料來源：Bloomberg

	日期
	提前還款速度（CPR）

	2012年6月
	40.4%

	2012年7月
	54.0%

	2012年8月
	72.8%

	2012年9月
	78.6%

	2012年10月
	76.3%


（2） 提前還款速度上升對資本利得的影響
GN697844（GNSF 4.5%）
GN697844於2012年5月21日之市價為 $109.45
2012年5月至10月的提前還款金額：
$ 120,000,000  ×（0.47833414 – 0.2928902）

=$21,605,414.40
若2012年5月不賣出，採持有至到期日策略，至2012年10月將減少本利得：
$21,605,414.40 ×（109.45–100） ÷ 100 = $2,041,711.66 
2、 買進提前還款速度較慢的Specified Pool

買進提前還款速度較慢low coupon MBS，GNSF 3.5%，GN 733813，發行日為:2012年3月1日。


[image: image8]
資料來源：Bloomberg
	日期
	提前還款速度（CPR）

	2012年6月
	0.2%

	2012年7月
	0.2%

	2012年8月
	0.0%

	2012年9月
	0.2%

	2012年10月
	3.7%


3、 繼續持有提前還款速度穩定的MBS以增加收益
持有提前還款速度穩定的high-coupon MBS，GNSF 4.5%，GN 698470，發行日為:2009年8月1日。


[image: image9]
資料來源：Bloomberg
	日期
	提前還款速度（CPR）

	2012年6月
	7.9%

	2012年7月
	6.0%

	2012年8月
	13.8%

	2012年9月
	10.1%

	2012年10月
	11.5%

	2012年11月
	8.1%

	2012年12月
	12.1%


4、 透過動態調整MBS投資組合，Total Return 可大幅提升
（一）Buy and Hold策略
2009年5月19日起陸續買進原始本金USD 260,000,000之 GNSF 4.5% MBS債券（範例如下表），採持有至到期策略。
	B/S
	TRADE DATE
	VAL DATE
	ORGINAL FACE AMT
	PRICE

	BUY
	2009/5/19
	2009/6/23
	$40,000,000.00
	101.859375

	BUY
	2009/5/19
	2009/6/23
	$40,000,000.00
	101.84375

	BUY
	2009/5/21
	2009/6/23
	$40,000,000.00
	101.640625

	BUY
	2009/10/26
	2009/11/24
	$50,000,000.00
	100.46875

	BUY
	2010/4/26
	2010/6/24
	$30,000,000.00
	100.9375

	BUY
	2010/5/7
	2010/7/26
	$30,000,000.00
	102.15625

	BUY
	2010/5/5
	2010/7/26
	$30,000,000.00
	101.96875

	Total
	
	
	$ 260,000,000.00
	


（二）動態調整MBS投資組合策略

2009年5月19日起陸續買進原始本金USD 260,000,000之GNSF 4.5% MBS債券，並於2012年5月21日調整投資組合，將GNSF 4.5% MBS債券全部賣出，並於同一日買進相同金額之GNSF 3.5% MBS債券（範例如下表）。
	B/S
	TRADE DATE
	VAL DATE
	ORGINAL FACE AMT
	PRICE

	BUY
	2009/5/19
	2009/6/23
	 $40,000,000.00 
	101.859375

	BUY
	2009/5/19
	2009/6/23
	 $40,000,000.00 
	101.84375

	BUY
	2009/5/21
	2009/6/23
	 $40,000,000.00 
	101.640625

	BUY
	2009/10/26
	2009/11/24
	 $50,000,000.00 
	100.46875

	BUY
	2010/4/26
	2010/6/24
	 $30,000,000.00 
	100.9375

	BUY
	2010/5/7
	2010/7/26
	 $30,000,000.00 
	102.15625 

	BUY
	2010/5/5
	2010/7/26
	 $30,000,000.00 
	101.96875

	BUY
	2012/3/19
	2012/5/21
	 $ 30,000,000.00 
	103.7734375

	BUY
	2012/3/21
	2012/5/21
	 $ 30,000,000.00 
	103.1484375

	BUY
	2012/3/21
	2012/5/21
	 $ 30,000,000.00 
	103.125

	BUY
	2012/3/22
	2012/5/21
	 $30,000,000.00 
	103.5703125

	SELL
	2012/4/17
	2012/5/21
	 $50,000,000.00 
	109.46875

	SELL
	2012/4/27
	2012/5/21
	 $ 40,000,000.00 
	109.4375

	SELL
	2012/5/2
	2012/5/21
	 $40,000,000.00 
	109.3828125

	SELL
	2012/5/3
	2012/5/21
	 $ 40,000,000.00 
	109.53125

	SELL
	2012/5/8
	2012/5/21
	 $30,000,000.00 
	109.64453125 

	SELL
	2012/5/9
	2012/5/21
	 $30,000,000.00 
	109.6328125

	SELL
	2012/5/10
	2012/5/21
	 $30,000,000.00 
	109.6015625


（三）比較「Buy and Hold」或「動態調整」兩種不同策略，結果分析如下：
	 
	Annualized Return(%)
	Total Return (%)
	Total Return

	Buy and Hold
	5.20%
	18.60%
	$42,682,000

	動態調整
	6.31%
	22.88%
	$48,684,000

	Difference
	+1.11%
	+4.28%
	+ $ 6,002,000


Start Date: 2009/5/19    End Date：2012/9/28

資料來源：Yieldbook

伍、結論
Fed歲末政策會議12月12日結束。面對仍偏高的失業率和疲弱不振的經濟成長率，祭出新一輪的購買公債措施，取代年底到期，買進長期公債、賣出短期公債的「扭轉操作」。 Fed宣布擴大量化寬鬆規模，每月收購450億美元較長天期的公債，與9月13日宣布每月收購購買400億美元的MBS的QE3並行。同時宣示失業率在6.5%以上、通膨在2.5%以下時，將維持超低利率的貨幣政策。
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MBS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，動態調整MBS投資組合來提高收益率。由於目前MBS處於極端溢價的投資環境，面對提前還款風險，投資人可採取因應策略如下：

1、 賣出提前還款度較快的MBS，將其獲利了結，以免溢價之MBS被贖回。
2、 買進提前還款度較慢的Specified Pool。

3、 繼續持有提前還速度穩定的high coupon MBS，可有效提高MBS的投資收益率。
參考資料
1. Agency MBS Outlook, September 2012, Barclays Capital.
2. US housing and prepayment outlook, September 2012, Barclays Capital.
3. Fixed Income Overview, September 2012, Barclays Capital.
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資料來源：Barclays
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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）。
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