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內容摘要
蘇格蘭皇家銀行於本（101）年10月8日至10月12日，在其總部舉辦美國不動產抵押貸款證券研討會，本次研討會邀請台灣壽險業者與中國大陸之外管局及銀行業者參與。研討會主要內容包括：美國經濟及大選展望與不動產抵押貸款證券等固定收益商品之介紹。本公司另於研討會後，參訪紐約地區之富國銀行與花旗銀行，以及位於舊金山之富國銀行總部，聽取其對於美國政經情勢等議題之分析，以及對於固定收益市場之看法，藉以了解美國未來之發展情勢與固定收益商品之市場動態。
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壹、目的
目前本國壽險業者為使公司之現金流能符合其所發行保單之資金需求，投資標的多以中長期之固定收益商品為主。但目前台灣公債之利率大多處於相對低檔之水準(詳如圖一)，故壽險公司常面臨利差損之情況，對壽險業者而言，若能設法降低利差損，對於公司營運實有莫大助益，故了解與投資國外固定收益商品已日益重要。而依據本國保險法(第146條之4)之規定，國外投資之項目及額度限制如下：

保險業資金辦理國外投資，以下列各款為限：

一、外匯存款。

二、國外有價證券。

三、設立或投資國外保險公司、保險代理人公司、保險經紀人公司或其他經
    主管機關核准之保險相關事業。

四、其他經主管機關核准之國外投資。

保險業資金依前項規定辦理國外投資總額，由主管機關視各保險業之經營

情況核定之，最高不得超過各該保險業資金百分之四十五。但保險業經主

管機關核准銷售以外幣收付之非投資型人身保險商品，並符合主管機關規

定條件者，得向主管機關申請核給不計入前段國外投資總額之額度。

保險業資金辦理國外投資之投資規範、投資額度、審核及其他應遵行事項

之辦法，由主管機關定之。

 為求更加了解固定收益商品之種類、特性及投資風險，並與美國金融業對目前經濟情勢進行交流，爰利用本次參加蘇格蘭皇家銀行(以下簡稱RBS)所舉辦之美國不動產抵押貸款證券研討會及參訪美國富國銀行及花旗銀行之機會，聽取各金融機構對美國大選、經濟展望等議題之見解，與對不動產抵押貸款證券等固定收益商品之介紹及看法，藉以了解美國政經情勢與固定收益商品之市場動態。
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圖一：台灣各天期公債殖利率走勢圖
貳、過程
    本次研討會於RBS美國總部康州Stamford市舉行。參加人員共計7位，除本公司(2位)外，尚有中國大陸之外管局及銀行代表5位。
　　研討會自本(101)年10月8日至10月12日，而研討會後隨即出發前往紐約，並於10月13日至10月16日展開紐約地區之參訪行程(參訪金融機構為富國銀行與花旗銀行)，另於10月17日至10月18日順道參訪富國銀行舊金山總部。本次研討會課程暨參訪行程之重點內容如下：
　  一、美國經濟及大選展望。
　  二、不動產抵押貸款證券(Mortgage Backed Securities)。
三、轉付證券(Pass Through Securities)。

四、擔保房貸憑證(Collateralized Mortgage Obligation)。

    五、機構衍生性商品(Agency Derivatives)。

    六、商業不動產抵押貸款證券(Commercial Mortgage Backed Securities)。
　  七、資產擔保證券(Asset Backed Securities)。
八、擔保貸款憑證(Collateralized Loans Obligation)。

九、信用增強機制。

    十、本次參訪金融機構介紹。
參、課程暨參訪內容
　  一、美國經濟及大選展望

赴美期間正臨美國總統大選前夕，各金融機構均表示此次選舉候選人之民調支持度呈現五五波之拉鋸戰，但多數仍認為歐巴馬勝選機率略高於羅姆尼，惟仍必須密切觀察搖擺州之情況，而就選舉結果看來，各金融機構之預測正確，而歐巴馬於搖擺州之得票率則高於市場預期。
而藉由參加此次研討會及參訪金融機構之意見交流也可知，各金融機構普遍認為本次選舉的獲勝者將面臨三大挑戰：
(1) 美國財政赤字問題。
(2) 削減支出與增加稅收措施將可能導致美國經濟大幅下滑，若無妥善因應

  方式，將可能使美國面臨財政懸崖(Fiscal Cliff)。
(3) 參眾議院僵局恐將持續。
目前就經濟數據觀察，美國仍呈現緩步復甦，但新政府如何處理財政懸崖的問題則對明年的經濟成長率有極大的影響力，而目前市場投資人大多認為未來政府可能會推出暫行措施，設法延後財政懸崖的發生時機，但相關措施是否能兼顧美國日益嚴重的財政赤字情況，進而避免美國主權評等再度遭到降評，則仍有待觀察。

而此次參訪機構之一的花旗銀行也提到，若美國財政赤字情況無法有效改善，未來美國主權評等仍存有被信評機構降評之風險。但花旗銀行也表示若未來真的發生降評，美國國債殖利率不排除會再次出現類似前次美債遭降評後之走勢(降評後殖利率反而進一步下探)。而會出現此種與直觀想法相左之情況，花旗銀行表示主要的原因在於，若美國主權評等被調降，勢必再度引發一定程度的市場恐慌，而此種恐慌氣氛將可能導致投資人避險意識升溫，進而導致市場資金為尋求避險而湧入美債，降評後終使殖利率下跌。
而美國面對財政懸崖的處理方式、評等機構對美國主權評等的看法以及歐洲地區的債務問題等因素，未來勢必再度對全球熱錢之流向產生一定程度之影響，進而令新興國家的財政及貨幣政策產生變化，因此全球投資人仍密切觀察美國下一步動作。
　  二、不動產抵押貸款證券﹝Mortgage Backed Securities﹞

不動產抵押貸款證券(Mortgage Backed Securities，以下簡稱MBS)是指金融機構承做不動產抵押貸款後，將貸款群組藉由信託給受託機構或出售給特殊目的公司等特定方式，並由上述機構或公司將貸款群組進行證券化後，再出售給投資者的一項金融商品。
(1) MBS專業術語
1.票面利率(Coupon，有時亦稱為Net WAC)：此即為投資人所獲得之利率。

2.加權平均(Weighted Average)：因為資產池中常包含數個貸款，故常利用各個貸款的貸款餘額為權數，以加權平均的方式進行相關的計算。

3.加權平均利率(Weighted Average Coupon，以下簡稱WAC，有時亦稱為Gross WAC)：為借款人所支付的利率。

  票面利率會小於加權平均利率，主要是因為票面利率中包含保證費與服務費，差距通常為50~75個基本點。

4.加權平均到期期間(Weighted Average Maturity，簡稱WAM，通常計算單位為月)：為距到期日之加權平均月數。
5.加權平均貸款年齡(Weighted Average Loan Age，簡稱WALA，計算單位為月)：為資產池內各房貸以其餘額為加權權數計算而得之平均貸款年齡。
6.Factor：為資產池目前餘額占原始部位的比例。Factor=0.90代表目前資產池剩下90%原始部位，而有10%已經還款完畢。
7.平均壽命 (Average Life)：為利用還本金額與各個時間點加權計算之平均年限。此數據與提前還本假設有高度相關，因為借款人有權力可提前還本，故平均壽命不等於名目到期年限。
(2) MBS投資風險

1.利率風險，MBS利差擴大通常來自下方幾個因素：
(1)延長/縮短風險
延長或縮短風險受到提前還本因素之影響，若提前還本速度過快，則相關商品的平均壽命將縮短，此即縮短風險，反之則為延長風險。

(2)波動性

MBS的表現與波動性具有密切的關係，當預期波動性上升時，MBS的價值將受此因素影響而下滑，反之亦然。
(3)供給/需求情況
市場供需情況也將對MBS之利差產生影響，而供需情況將受發行者、服務機構與投資者(包括政府機關)等因素影響，例如目前美國正在實施之QE3即為一種以政府力量強化需求面之措施。
2.提前還本風險，導致該風險升高的常見原因如下：
(1)搬家或換屋(常受季節性因素影響)。

(2)借新還舊。

(3)套現再融資。

(4)死亡或離婚。

(5)非自願提前還本。

(3) 提前還本指標
1.SMM (Single Monthly Mortality): 
定義：單月提前還本率，為「當月提前還本金額」占「期初本金餘額扣除當期應償還本金」之比率。
2.CPR (Constant Prepayment Rate): 
定義：為SMM的年化指標。 

3.PSA (Prepayment Standard/Speed Assumption): 
定義：為一提前還本率之設算方式，基準PSA(亦即100%PSA)之假設為從第一個月起提前還本年率按0.2%的比率增加，直至第30個月時CPR為6.0%，之後便維持固定。而同理亦可知，50%PSA與200%PSA之提前還本速度則分別為基準PSA之0.5倍與2倍。
(4) RBS提前還本模型

RBS之提前還本模型之基礎架構如下：

P=T+R+D.

其中，P代表提前還本率

      T為換屋比率

      R為借新還舊比率

      D為非自願性提前還本比率
三、轉付證券(Pass Through Securities)
轉付證券(Pass Through Securities，以下簡稱PT)係指由一組性質類似的貸款為基礎所組合而成之證券，而貸款之現金流(包含本金與利息)將轉付給證券之持有者。其中內含之房貸天期通常為30年或15年(亦有年期為10年、20年或40年之房貸)。此類證券之投資人必須面臨借款人提前還本之風險。
而由於提前還本風險使得PT具有一種較特殊之性質，稱為「負凸性」(Negative Convexity)。通常一般之債券價格與市場利率呈反向變動，但由於PT之投資者需面臨提前還本風險，當市場利率下跌至某一水準時，因提前還本風險上升，將導致PT價格反而下滑，此即為負凸性。
評價方法

(1) Nominal Spread
本評價方法僅以單一的折現率來對所有的現金流量進行折現，但本法的主要缺點在於無法反映利率期間結構，另外，也尚未考量到不同的利率路徑可能帶來不同的提前還本方式，進而對現金流量與報酬率產生影響。
(2) Zero Volatility Spread
因為每期的折現率不一定相同，本評價方法特別將此因素納入計算公式，藉以反映殖利率曲線的形狀。但缺點在於其並未考量到不同的利率路徑可能帶來不同的提前還本方式，進而對現金流量與報酬率產生影響。
(3) Option-Adjusted Spread
除考慮前述因素外，本評價方法進一步考量不同的利率路徑可能帶來不同的提前還本方式，並將此因素納入計算公式中。
四、擔保房貸憑證(Collateralized Mortgage Obligation)
因PT之投資人必須面對提前還本風險，為改善此情形，使相關商品更符合投資人之需求，故發行機構於是將現金流量進行重組設計，發行不同到期期限之證券，此即為擔保房貸憑證(Collateralized Mortgage Obligation，以下簡稱CMO)。

據統計2009年至2011年CMO之發行量分別約為2720億美元、4550億美元與3530億美元，而2012年1月至9月止發行量約為2190億美元。
CMO結構的基本類型：
(1) 順序支付架構(Sequential pay)

順序支付架構通常是依時間的先後來區分償還本金之順序。第一順位券別的本金全部漬償後，就由第二順位之券別接續收取本金。此種設計的主要優點為：較容易滿足不同類型的投資者，而且因為順位排在較後方的券別對於領取本金的時間據有一定程度的遞延效果，適合某些不想在一定期間收取本金的投資者。
(2) 計畫性還本類組與支援組架構(PAC and support)

此種架構是由計畫性還本類組(以下簡稱PAC)及支援組(以下簡稱support)組合而成。PAC針對本金之償還有一預定之時程，如果提前還本情況依原先預定之速度進行，則PAC將會依照著預定的時程償還完畢。但若遇到提前還本的速度變快之情況時，多出來的提前還本將全部用來支付support，此一方式可使PAC的現金流量較為穩定，但若support提前清償完畢，此時PAC的運作就會變成與順序支付架構相同。
(3) CMO的衍生性商品

為因應市場多樣化的需求，故CMO的衍生性商品種類日益增加，除上述之計畫性還本類組與支援組外，常見的有目標性還本類組(TAC)、反向目標性還本類組(Reverse TAC)、準確到期日類組(VADM)、浮動利率類組(Floaters)與反向浮動利率類組(Inverse Floaters)等。
五、機構衍生性商品( Agency Derivatives)

此類商品屬於為配合不同類型之投資者多元化的需求進而衍生出之商品，相關說明下：
(1) 浮動利率類組(Floaters)
此類商品之票面利率為浮動利率，且其變動直接與某一指數連動。

例：Coupon = (A)*(Index) + Margin 
其中A = 指數乘數，而Margin則為與指數間之利差。

另可能設有Cap與Floor，為票面利率的極大與極小值。 

(2) 反向浮動利率類組(Inverse Floaters)
此類商品之票面利率亦為浮動利率，但其變動則與某一指數呈反向連動。

例：Coupon = (-A)*(Index) + Margin 
其中A = 指數乘數，而Margin則為與指數間之利差。

另可能設有Cap 與Floor，為票面利率的極大與極小值。
(3) Interest Only(以下簡稱IO)/Principal Only(以下簡稱PO)
此類衍生性商品為分離現金流中本金與利息所創造出之商品。
IO之投資者所獲得的僅為現金流中利息的部分。PO之投資者所獲得的僅為現金流中本金的部分。而提前還本率是影響IO與PO投資者投資績效之重要因素(詳如圖二)。
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圖二：不同提前還本速率下之IO與PO現金流量
(4) Inverse IO
Inverse IO是由反向浮動利率類組中所分離出來之商品，其利率與所選定之指數呈反向走勢。

六、商業不動產抵押貸款證券(Commercial Mortgage Backed Securities)
商業不動產抵押貸款證券(Commercial Mortgage Backed Securities，以下簡稱CMBS)係指將融通商業性不動產的抵押貸款進行包裝，並利用證券化之方式，發行代表其價值之證券。CMBS與住宅不動產抵押貸款證券主要區別在於CMBS大多為氣球型貸款，且由於其針對提前還本另有規範(亦即贖回保護，說明如下)，故通常CMBS投資者主要關注的風險為違約風險而非提前還本風險。
(1) CMBS發行概況如下圖：
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The Resolution Trust Co. jump-started the CMBS
market in 1991.
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the year saw the Russian default, bond market panic
and CRIIMI Mae filing for bankruptcy protection. MBS,
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圖三：CMBS 發行概況

(2) 評定CMBS信評等級之兩項重要指標：
1.債務保障比(Debt service coverage ratio，以下簡稱DSCR)

  其計算方式為：淨營運利得/貸款本金與利息支出，DSCR的倍數越

  高，信用風險越低。

2.貸款價值比(Loan-to-value ratio，以下簡稱LTV)

  其計算方式為：貸款金額/不動產價值，LTV的數值越低，信用風險越

  低。LTV之區間通常為55%~80%，平均值約為70%。

(3) 提前還本規範(贖回保護)：
1.禁止提前還本

  許多CMBS會在前幾年時設定禁止借款人提前還本。
2.毀約條款
  借款者若提前還本必須對投資者提出補償，其補償方式為將一定金額
  投入政府公債，並利用公債之利息收入與到期還本來滿足投資者未來

  的現金流量需求。

3.報酬率維持協議

  借款者若提前還本必須對投資者提出補償，補償金額為未清償貸款餘
  額的現值(利用美國公債利率進行折現)與提前清償本金金額之間的
  差額。
下方圖四為CMBS中「10年氣球型貸款」各類贖回保護方式所占比重。
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圖四：CMBS 10年氣球型貸款各類贖回保護方式比重分布圖
　  七、資產擔保證券(Asset Backed Securities)
由圖五可看出美國整體資產擔保證券(Asset Backed Securities，以下簡稱ABS)之發行量有自2010年低點逐漸回升之跡象，而2012年之ABS發行量(截至2012年10月5日)比率最高者為汽車貸款債權證券，其次則為信用卡債權證券。而觀察2009年9月至2012年9月之利差數據，上述兩類債權證券之利差均處於三年內之相對低檔區間，而未來走勢仍需視經濟情勢與市場供需情況而定。
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圖五：美國ABS發行概況與利差走勢
八、擔保貸款憑證(Collateralized Loans Obligation)
擔保貸款憑證(Collateralized Loans Obligation，以下簡稱CLO)是利用一組貸款為基礎，進行證券化後所發行之證券。為美國非投資等級企業中重要的資金來源。本次參訪機構富國銀行表示，CLO之資產池內多元化的公司貸款來源(可提升風險分散效果)、以及該類商品近期低違約率與高回收率的表現，使得該項商品的發行量已從金融海嘯時期的低點逐漸回升，由此可知市場對CLO之接受度逐漸恢復。CLO中共有五大參與者，其所具備之功能、特性說明如下：
(1) Collateral Manager
1.管理資產池、2.收集管理費、3.在本交易中通常會保留部份股權、4.通常為資產管理公司或私募股權公司。
(二)Equity Investors
1.在本交易中投資於無評等之股權或債券、2.並無收到票面利息、3.收集由CLO與殘值組中產生的超額利息現金流量、4. 通常是對沖基金，商業開發公司或資產管理公司。
(三)Arranger
1.負責本交易中相關商品之銷售、2.通常為投資銀行。
(四)Trustee
1.在本交易中為一管理者，且擔任投資人與Collateral Manager之中介機構、2.負責報告本交易之收支情況、3.確保Collateral Manager有遵照契約內容。

(五)Debt Investors
1.在本交易中投資於經評等之債券、2.主要目的為獲取票面利息並於到期日收取本金、3.通常為銀行、保險公司、資產管理公司等機構。

    傳統之CLO架構與新發行之CLO架構之主要差異：    
	
	CLO架構(傳統交易)
	CLO架構(新發行交易)

	面額
	$300 MM -$1 B 
	$300 MM -$500 MM

	內含貸款數量
	200-300
	100-150

	Senior Secured Corporate Loans
	約90%
	95%以上

	HY Bonds, Other CLOs, Second Lien Obligations
	約10%
	小於5%

	平均利差
	L + 225-300bp

	L + 450-525bp (with LIBOR floors)


    九、信用增強機制

在資產證券化商品中常見的信用增強機制有兩類，分別為內部信用增強機制與外部信用增強機制，相關內容說明如下：

(1) 內部信用增強機制常見方式為：

1.優先組/次順位組債券架構

此架構主要的方式為將抵押貸款組合後，發行兩種等級之債券：優先組與次順位組，在貸款群組遭受損失時，由次順位組先承擔損失，此方式可令優先組獲得較佳之評等，對其投資人而言也提供較多保障。

2.超額擔保架構

此架構主要的方式是以價值較高的資產發行較少額度的證券，二者的差距可視為超額擔保，當發生損失時則由超額擔保的部分承擔損失。

(2) 外部信用增強機制常見方式為：

1.特定機構提供擔保

由特定機構對相關債券之最終本金償還或利息支付提供擔保。
2.抵押貸款保險

針對資產池內的抵押貸款加以保險，藉以保障未來若發生損失時，可獲得賠償。
    十、本次參訪金融機構介紹
本次參訪之金融機構為富國銀行與花旗銀行，而其針對美國經濟、大選與部分固定收益商品之見解已於前揭內容敘述，下方僅針對此二家金融機構進行簡單介紹，並補充本次參訪中與機構投資者較具相關性之部門及與固定收益商品較具關聯性之作業系統。
(1) 富國銀行

  1.公司簡介

Wells, Fargo & Co. 1852年於紐約成立，係由Henry Wells及William G. Fargo所創立，1998年時西北銀行收購舊富國銀行後，將總部遷移至舊金山，其組織結構區分為五大區塊：(1)Community Banking、(2)Home and Consumer Finance、(3)Card Services、(4)Wholesale Banking與(5)Wealth, Brokerage, & Retirement。
其存款量與Debit card之發行量均為全美第二大、也是全美最大的住宅抵押貸款發起者(詳如圖六)。
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圖六：富國銀行於各類商品之市場地位
  2.富國銀行機構投資解決方案單位(Institutional Investment 

Solutions，以下簡稱IIS)
IIS隸屬於Well Fargo Securities部門，可視為機構投資者的專業顧問，其可提供機構投資者跨資產類別(包含股權、債權、利率…等商品)的諮詢服務，並利用多樣化的商品提供機構投資者多元化的解決方案。
  3.富國銀行投資組合風險顧問單位(Wells Fargo Portfolio Risk 

Advisors，以下簡稱WFPRA)
WFPRA隸屬於Structured Asset Investors部門，其延伸IIS所發展的專業知識，可針對機構投資者所持有之投資組合提供諮詢服務，其主要功能乃針對投資組合提供合適的資產管理、風險管理與資產配置方案，且可依據客戶本身的風險偏好與相關之需求提供客製化的建議方案，而其主要運用的工具係屬上市期權或衍生性商品。
(2) 花旗銀行
  1.公司簡介

今年適逢花旗成立200週年，其1812年於紐約成立，花旗以一個貿易銀行起家，與我國較具關聯性之事件如下：1964年於台北成立辦事處，隔年2月成立台北分行，之後於2007年購併華僑銀行。
在2009年年初，花旗集團調整其組織架構(詳如圖七)。其中Citicorp代表花旗集團的核心銀行業務及未來增長機會。
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圖七：花旗集團組織架構
  2.Yield Book作業系統簡介
本作業系統為一套針對各類型之固定收益商品所設計的分析軟體，可用來輔助分析PT、CMO、ABS、CMBS等證券化的商品，亦能針對公司所持有之投資組合進行情境模擬分析，並可協助風險管理人員進行壓力測試，故有助於協助投資者觀察在利率變動的不同情境下，公司所持有部位的損益變動情況，進而令投資者能更有效率的進行投資判斷與決策。
肆、心得與建議

    一、心得
    藉由參與本次研討會及參訪金融機構之機會，能直接了解各金融機構對美國大選的看法，以及其對於美國經濟之展望，雖然各金融機構對於美國大選的預測與事後結果相符，但未來美國新政府面對財政懸崖的因應措施仍具有一定程度的不確定性，如何在財政赤字惡化與財政懸崖問題間取得平衡更考驗新任總統的智慧，而未來評等機構對於美國主權評等的判定也是市場投資人所關注的重點之一，而此因素未來也可能對市場熱錢流向產生一定程度之影響。

    而不論是美國或是台灣，目前公債殖利率均處於相對低檔位置，也因此「利差損」問題一直是台灣壽險業者積極想設法解決的難題之一。藉由本次研討會所介紹的多種證券化商品，有機會讓投資者的工具更加多元，但目前此類商品的發行者仍多來自美國地區，而投資人必須注意的風險也十分繁雜，對於台灣的投資者而言，在投資相關商品前，針對美國經濟情勢的展望、不同地區房價的變化、借款者提前還款速度的預測、違約率的預估等因素都必須需要有所研究，方能以較全面且客觀的角度研判合適的進場時機，並降低類似次貸風暴的情況若再度發生時，投資者必須承擔巨額虧損的機率。再者，產品的多樣性雖可滿足不同需求的投資者，但相對而言也可能降低該類商品的市場流動性，在商品客製化程度與市場流動性之取捨，對於投資者而言則是另一項重要的考驗。
    二、建議

    針對壽險公司而言，考量其資金需求特性，故對於投資標的多以能提供中長期穩定現金流量之商品為主，但近期因市場資金相對充裕，台灣與美國之公債殖利率均已處於相對低檔區，故適度投資於其他固定收益商品對於改善利差損問題實屬必要，但因相關商品結構日益複雜，且種類漸趨多樣化，故在投資前必須更加了解該項商品之特性、風險、市場流動性等因素後，方能做出最有效率且最符合公司需求之投資。
    再者，強化資產配置亦對壽險公司之營運有著不容忽視的重要性，而了解目前公司資產負債情況，並依據經濟情勢之變化、保費收入之增減、市場資金之多寡等因素嘗試推估未來公司資產與負債之變化情況，應可適度提升資產配置效率，同時亦可適度規劃公司對於各類投資商品之布局時機。而本次研討會中所介紹之多項固定收益商品，亦提供本公司未來在進行資產配置時更多元的選擇。
    在歷經金融海嘯的衝擊後，各國經濟雖然逐漸復甦，但目前市場仍充斥著許多不確定性因素，其中美國財政懸崖、歐洲地區債務問題、各國政府以寬鬆政策救市導致市場資金過於浮濫等因素均令經濟前景充滿變數，雖然投資人常希望能參考過去經驗找尋較有利之投資機會，但相同的政策在不同的時空背景下，往往不易出現相同的成效，故在參考歷史數據分析時，更應思考的問題是：現今的環境與歷史差異之處為何？未來可能產生的問題有哪些？其他國家的政策將對我國產生何種影響？在進行更全面的思考與分析後，再參考相關的歷史數據分析，方能看見數據資料所隱含的意義。
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