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1、 前言

本次MBS研討會由美國Franklin Templeton Investment主辦，為期3天，由外匯局調度科官佳璿、游孝元及劉棟賢參加。

1、 研討會討論內容：

本次研討會討論內容由Franklin投資團隊介紹MBS投資流程(Investment Process)、MBS評價方法、Dollar-roll、提前還款分析與展望(prepayment analysis and outlook)、美國政府HARP與Fed之QE3政策對房貸市場的影響、CMO市場現況及展望、資產帳戶的風險管理模式。

近來房貸再融資比例提昇，MBS提前還款速度隨之上升，讓MBS投資人提早回收本金，無法賺取利息。美國政府的振興房市政策衝擊所有MBS投資人，提前還款風險影響MBS投資收益。

2、 Franklin對MBS提前還款的分析與市場展望：
（1） MBS需求強勁，價格大漲
1. Fed大量買進，MBS價格獲得強力支撐：Fed QE3每個月將購買400億美元的 MBS，全年即達4,800億美元，買盤集中在low-coupon MBS。
2. 基於安全性考量，主要投資人對高信用評等的Agency MBS之需求仍相當強勁，但部分Money Manager可能逢高獲利。
（2） 美國政府三大振興房市的措施讓提前還款速度大增：

1. 聯邦住宅管理局房貸保險費調整（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。
2. 美國政府新版房貸再融資計畫（HARP 2.0）：取消貸放比率（LTV）高於125%不得再融資的規定。
3. Fed QE 3：透過QE 3不斷壓低MBS票面利率至2.5%，逐步引導房貸利率下降至3.0%。
（3） 進一步的振興房市的措施：美國政府未來可能推出HARP 3.0與新的streamline relief，將房貸發行日的截止時間由2009年5月31日進一步延長至2010年或2011年，預期將使MBS提前還款速度繼續大幅攀升。
3、 Franklin建議動態調整MBS投資組合以增加投資收益：
（1） 操作策略為賣出提前還款速度過快的high-coupon MBS，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。
（2） 買進提前還款速度較慢的low-coupon MBS以提高收益率。
（3） 繼續持有提前還款速度穩定的high-coupon MBS，收取穩定的高配息。
4、 Franklin風險管理模式

Franklin之風險管理與其投資決策流程相互整合，包含辨識風險(Recognized)、歸納風險因子(Rational)、確認風險因子提供合理之長期報酬(Rewarded)。除了使用多項業界標準之風控系統，Franklin並設立獨立小組監督下列風險因子:

（1） 資產過度集中風險: 持續檢視投資組合是否確實分散風險。

（2） 複雜金融產品風險: 投資人應充分了解複雜金融產品之結構，持續監控其投資部位。

（3） 全球新興市場風險: 投資人應謹慎投資新興市場，避免因不透明資訊造成曝險過高。

（4） 交易對手過度集中風險: 投資人應監控其交易對手之穩定性並避免集中交易於少數金融機構。

（5） 資料庫及分析工具侷限之風險: 投資人應使用多種資料庫及數量分析方法，並將結果相互驗證，以得到正確之投資決策。

貳、MBS prepayment
美國房市在歷經數十年多頭走勢後，2006年攀抵高峰，2007年發生次貸風暴後，房價一落千丈，房市陷入衰退，之後雖於2009年落底，但近年來房價走勢仍是處於盤整走勢，如下圖所示：
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美國政府為了振興經濟，挽救低迷的房市，一方面壓低市場利率，減輕新購房貸戶的利息負擔(QE3)，另一方面調整房貸保險費率(MIP)，並推出新版房貸再融資計畫(HARP 2.0)等房市政策，藉此提高房貸戶再融資(refinance)誘因，期望這些房貸戶可透過房貸利率再融資，取得較低的房貸利率，減輕房貸負擔，這些政策推出後，確實有效地提升了房貸戶進行再融資的誘因，促使越來越多的房貸戶舉新債，還舊債，提前把高利率的舊有房貸還清，造成了 2012年以來MBS的提前還款(MBS prepayment)速度大幅增加，如下圖所示。

[image: image6.emf]
隨著MBS提前還款速度的增加(CPR上升)，MBS投資人被迫提早回收投資本金，對投資人而言，這一部分提前收回的本金將因此而無法如當初投資時所預期，獲得相對應的利息收入。此外，若是投資人買入MBS的成本過高(premium溢價買入)，加上提前還款速度上升，也有可能發生投資人提早回收MBS投資面額(par value)，尚低於當初溢價買入的成本，因而產生損失。這些因MBS提前還款速度增加所帶來的衝擊，都會對MBS投資人形成不利的影響，茲將QE3、MIP保費調整及HARP 2.0等政策分述如下：

一、Fed 推出QE 3政策
Fed主席Bernanke為了振興美國經濟，營造寬鬆的資金環境，除了將政策利率降至0%-0.25%外，2008年底推出了第一代量化寬鬆政策(QE1)，買入1.25兆美元MBS債券及3000億美元的政府公債，之後又陸續推出QE2、扭轉操作(OT1、OT2)，藉以壓低市場長天期的利率水準。2011至2012年歐債危機惡化，美國經濟復甦不如預期，Fed於2012年9月再推出第三代量化寬鬆政策(QE3)，宣布每月買入400億美元的MBS，希望直接壓低房貸利率，拯救美國房市。
Fed推出QE3政策，並沒有明確的政策到期日，這宣示了美國政府希望將房貸利率水準壓低的政策風向，也告訴了房貸戶未來房貸利率可望維持在這樣的低水準。Fed此舉一方面希望藉由低房貸利率吸引新購屋者進入房市，提振美國房市買氣，另一方面也透過壓低房貸利率水準，提供舊購屋者進行再融資的轉貸誘因，降低房貸負擔，減緩美國法拍屋數量增加的壓力。
下表整理近年來Fed之QE及OT政策規模大小，其中QE3對美國房貸利率與MBS投資關係最為密切。

	政策名稱
	時間
	規模

	QE1
	2008年11月~ 2010年3月
	1.725兆美金

(1)1.25兆美金的MBS
(2)1750億美金的機構債

(3)3000億美金的美國公債

	QE2
	2010年11月~2011年6月
	6000億美金

	OT1
	2011年9月~2012年6月
	4000億美金

	OT2
	2012年7月~2012年12月
	2670億美金

	QE3
	2012年9月~
	開放式(400億美元MBS/月)


二、FHA調整MIP保費
美國聯邦住宅管理局(Federal Housing Administration, FHA)為了提高舊房貸戶再融資誘因，鼓勵他們還清舊房貸(高利率)，轉貸目前市場較低的利率，FHA宣布自2012年6月11日起，調整房貸保險費率(Mortgage Insurance Premium, MIP)，只要是在2009年5月31日前申辦房貸之房貸戶，申請房貸再融資，將可享有：(1)首次申辦保費(Upfront MIP) 1 bp、(2)年費(Annual MIP) 55 bp之優惠房貸保險費率，這與常規的Upfront MIP 175 bp、Annual MIP 120 bp相比，優惠許多，目的就是希望鼓勵2009年5月底前背負房貸的舊房貸戶申辦再融資。FHA將此一便民稱之為Streamline Refinance。

	(bp)
	Upfront MIP
	Annual MIP

	Regular
	175
	120

	Streamline Refi
	1
	55


三、美國政府新版房貸再融資計畫(HARP).
美國聯邦住宅金融局(Federal Housing Finance Agency, FHFA)為了減輕舊有房貸戶還款壓力，提高房貸戶再融資誘因，以便其借新債(低利率)，還舊債(高利率)，FHFA於2011年10月24日與房利美(Fannie Mae)、房地美(Freddie Mac)共同宣布美國政府新版房貸再融資計畫(Home Affordable Refinance Program, HARP 2.0)，協助那些還款正常，但因房價下跌，致貸放比率(Loan To Value, LTV)過高的舊房貸戶取得再融資資格，讓其可以將原本高利率房貸轉成較低利率的房貸，減輕其房貸還款壓力。根據美國政府的規定，申請HARP 2.0的條件為：

(1) 需為房利美或房地美所保證的房貸

(2) 房貸承作日期在2009年5月31日以前

(3) 之前未曾申請過房貸再融資計畫

(4) 目前LTV大於80%

(5) 房貸戶在過去12個月繳款正常

美國政府近來推出上述的QE3、調整MIP保費及新版的HARP等寬鬆政策，目的都是為了挽救低迷不振的房市，壓低房貸戶的房貸成本，此舉雖有助於穩定美國房市，但也提高了舊有房貸戶進行房貸再融資的誘因，造成MBS提前還款速度上升，不利MBS投資人，未來須密切注意MBS提前還款速度變化、買入MBS投資之成本高低，以及美國房市的政策方向走勢，才能避免因MBS過高的提前還款速度而產生可能的投資損失。

參、MBS操作策略與CMO研究分析  

一、MBS操作策略：

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。在Fed相關措施引導下，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，造成收益率下降（以目前GNMA MBS市場流動性較佳之GNMA II 3.5%為例，詳如下圖）。
Premium Coupon: G2SF 3.5%，價格108-09

	CPR＊
	15%
	20%
	25%
	30%
	35%

	Yield
	1.78%
	1.32%
	0.84%
	0.32%
	-0.24%

	Average Life
	5.32 YR
	4.09 YR
	3.26 YR
	2.68 YR
	2.25 YR


Date: 01/14/2013，資料來源：Bloomberg

· CPR = % of the pool that pays off in a given period, annualized
這是Fed前所未見的創舉，在此艱困的低利率環境下，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。
（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。
賣出GN 697935（GNSF 4.5%），提前還款度較快，詳如下表：
[image: image9.emf]
資料來源：Bloomberg
	日期
	提前還款速度（CPR）

	2012年6月
	21.8%

	2012年7月
	56.2%

	2012年8月
	65.4%

	2012年9月
	70.1%

	2012年10月
	60.2%

	2012年11月
	62.7%

	2012年12月
	61.2%

	2013年01月
	55.9%


（2） 買進提前還款度較慢的Specified Pool。
買進GN 733813（GNSF 3.5%）175K MAX，提前還款度較慢，詳如下表：
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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%

	2012年11月
	0.2%

	2012年12月
	3.5%

	2013年01月
	7.0%


（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。
持有GN 698470（GNSF 4.5%），提前還款度穩定，詳如下表：
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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%

	2013年01月
	18.2%


二、CMO研究分析
（1） CMO（Collateralized Mortgage Obligations）之介紹
1. CMO重置提前還款風險
CMO係Freddie Mac於1983年6月首次發行，1983年正當美國不動產市場景氣開始復甦，因此需要大量的資金注入以活絡房市，但當時pass-through債券市場已趨於飽和，為吸引更多的資金投入不動產市場，首先要將提前還本的風險這個棘手的問題解決，讓保險公司等機構投資人能投入MBS市場，CMO於是應運而生。CMO係將pass-through債券切割成多組債券，其各組債券之期限不同，現金收入則來自pass-through債券之本息，收到本息後，依各組債券之條款分配現金流量。CMO能成功的關鍵在於其能發行多組期限不同的債券，滿足短、中、長期債券投資人所需。

2. 不動產抵押貸款投資通路法案（Real Estate Mortgage Investment Conduits Act, REMIC Act），為CMO的多樣化提供法律的基礎。
最早的CMO結構是「順序還款」（sequential-pay CMO），隨著CMO市場日益茁壯，各種產品如百花齊放般地誕生，產品多樣化成為CMO的一大特色，sequential-pay CMO 的分組（tranche）是依順序分期償還（amortized in sequence）本息，其債券結構設計的方法是直接將房貸切割為不同到期日（maturities）與存續期間（durations）的債券，形成各種不同短、中、長期的的現金流量，並隨著提前還款速度不同而有所變化，是最為簡單的CMO結構。到了1983年10月，延息債券（accrual or Z-bonds）的發展讓CMO的結構開始複雜化，引進更多的財務工程專家介入發展，讓創造出來的債券有較長的存續期間以及較大negative convexity。1986年美國國會通過不動產抵押貸款投資通路法案（Real Estate Mortgage Investment Conduits Act, REMIC Act），為CMO的多樣化提供法律的基礎。
（2） 設計CMO現金流量結構的方法。
	建立CMO現金流量結構的方法
	產品別
	特徵

	順序配置本金
	順序還款之擔保房貸憑證（Sequentials）
	直接切割Pass-through，創造不同平均年限的一系列CMO

	依提前還款速度配置本金
	計劃性還本類組（PACs）， 目標性還本類組（TACs）， 保護組（Companions）
	創造多樣化的tranche，依需求來切割不同平均年限的債券，並保護在一定還款速度之間。

	將利息配置來支付本金
	延息債券（Z-bonds）、準確到期日組（VADMs）
	當tranch的duration增長時，能增加各結構平均年限的穩定性。

	重置利息與本金
	純本金組（POs）、純利息組（IOs）, 
	當利率走勢有強烈方向感時所創的tranche

	將票面利息支付指標化
	浮動利率類組（Floaters）、 反浮動利率類組（Inverse floaters）
	創造出證券對短期因素（指標改變）與長期因素（提前還款速度）的反應


（3） CMO Floater的介紹

1. 如何切割出Floater：

Floater的票面利率係浮動利率，依照一個指標利率（index；通常為一個月的LIBOR）再加碼（spread），並設定支付利息的上限（caps）或下限（floors）；Inverse Floater的票面利率與指標利率（index；通常為一個月的LIBOR）反向，並設定支付利息的上限（caps）或下限（floors）。要切割出浮動利率債券，必須將原始的固定利率債券切割為Floaters與Inverse Floater。
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Floater與Inverse Floater的結構圖

上圖將$100MM Fixed Rate 6%債券切為$80MM Floater，coupon：L+50bp，cap：7.5%與$20MM Inverse Floater，coupon：28% - 4×L。

2. CMO Floater的種類：
固定利率pass-trough債券與 CMO（SEQ、PAC…等）均可以切割為Floater與Inverse Floater。

（4） CMO Floater的應用
1. CMO Floater投資風險分析：
（1） 利率風險：CMO Floater屬於浮動利率債券，利率風險低。
（2） Cap 風險：cap是CMO Floater所面臨的較大風險，以 cap=6.5%為例，若LIBOR加碼後之浮動利率高於6.5%時，CMO Floater最高僅能支付6.5%，若短期融資成本超過cap，將導致收益為負數。
（3） 流動性風險：
①

2012年CMO Floater發行量約680億美元，流動性稍差。
② Bid-Offer Spread約4-8 ticks，流動性較差。

[image: image7.png]{¥T NEW<go>} for enhanced agency YT screen
« GNR 2012-148 FA  0.596% 12/20/42 @v<rce
<0 38378GNTL  CMO:FLT,PT N0 totes

B <ao

(E3,G25F 3.5 N 3.908(351)6 wecamnrce smws  (1xLIBOROIM)+35BP cerpur-7.000:0.350
s w27 259 12/28/12: 47,436,428 | next pay 1/20/13 (monthly ) | S ceshilows

13 3mo oreated 1 9/13

GEteE 12/20/12: 47,436,428 | reset 1/20/13 ( 0 Delay) istere tz0sis

\ite 22z 2| factor 1.000000000000 | accrual 12/20/12- 1/19/13 15t INDEX 0.24500

BZEE oo DISCOUNT MARGIN BP  Fxd IndexiNURIEQ
il CUSTOMz0o  +300bpio+ +200bptts  +100bpiss -100bpess -200bpess -300bpsss

i s IECEPS IEECEPs: P~ RO MEEPs, IEEPS

DEAL: CALL FEATURE: Deal slecrup is not considersd in analytios for this bond

278l

AvgLife 6.95 10.12 9.60 7.85 2.52 2.05 1.92
fndex Dur 0.04 0.05 0.04 0.04 0.02 0.02 0.02
Rerewindow 1/20/13- 1/20/13-  1/20/13- 1/20/13- 1/20/13- 1/20/13- 1/20/13-|
very moexel]]  7/20/42  7/20/42  7/20/42  7/20/42 8/20/41 6/20/36  4/20/34

TANIECTZ

227 156
CAL Provision
NoT Moseliea |28 Lo

Fornath 4-IFD

fustralia 612 5777 8600 Brazil SS11 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Gernany 43 €9 9204 1210 Hong Kong 852 2577 6000
Tapon 513 3201 8900 Singupars €3 4212 1000 T U-S. 1 212 318 2000 Copuright 2013 Blacmiers Finnoe L F
SN'630378 HKT  GNT+A700 67512641 T9-dan 2013 19.01:08




[image: image8.png]MELD: ACTUAL cashflows pre- 3/20/2013
. GNR 2012-148 FA  0.5507% 12/20/42 v<rce
<0 38378GNTL  CMO:FLT,PT o totes
(E3,G25F 3.5 N 3.908(350)7 wecaumwrce reore  (1XLIBOROIM)+35BP corpur-7.000:0.350
Ts wo 2% c3312/28/12: 47,436,428 | next pay 1/20/13 (monthly ) | Ferded cohiions

33w 23 25 oraated 22113

no 12/20/12: 47,436,428 | reset 1/20/13 ( 0 Delay) |1steroj 3-20/13

12ma Caltart 15 Foals

Lite 220 3.1| factor 1.000000000000 | accrual 12/20/12- 1/19/13 15t INDEX 0.20070

MMELD 307360 DSONTHG YIELD TABLE Tor Pricellmly

/% EUSTOMNz00 +300bpior  +200bpuis +100bpiss -100bpess -200bpers  -300bpss

s o> MERONPs~ IEIENPS~ IEEERPsA RN IS MEENPs: IEEENPS

DEAL: CALL FEATURE: Deal slecrup is not considersd in analytios for this bond

0. 205701 PR N

AvgLife 6.94 10.24 9.63 7.93 2.71 2.09 1.98
fndex Dur 0.20 0.21 0.21 0.20 0.18 0.18 0.18
Rretiindow 1/20/13- 1/20/13- 1/20/13- 1/20/13- 1/20/13- 1/20/13- 1/20/13-
7/20/42 _7/20/42 7/20/42 7/20/42 2/20/42 12/20/36  3/20/35
FEg13 JA DECIZ

552 22 isen|
3.4 2.8 1]

CAL Provision
ROT oseliea

Formath 1-PIY

fustralia 612 5777 8600 Brazil SS11 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Gernany 43 €9 9204 1210 Hong Kong 852 2577 6000
Tapon 513 5201 8900 Singupars €3 6212 1000 T U-S. 1 212 318 2000 Copuright 013 B1aamiers Finenoe L F
SN'630578 HKT  GHT+A700 G365-407-1 S3-Fencenld 1001522






資料來源：Bloomberg
2. 投資報酬分析：
（1） CMO Floater收益率：以30年期Ginnie Mae Strip Floater GNR 2012-148 FA為例，票面利率為1 Month LIBOR（0.2057%） ＋ 27.6 bp（cap = 7.0%），平均期限為6.95年，收益率約0.4817%。（0.2057%+0.2760%=0.4817%）
（2） 報酬分析（以Repo Cash投資CMO Floater）：
①Repo Cash成本20 bps。

②投資Ginnie Mae Strip Floater之收益：0.4817%
③淨收入0.4817% - 0.20%＝0.2817%。
④若以Repo Cash 10億美元投資Ginnie Mae Strip Floater，一日約可增加收益：
＄1,000,000,000 × 0.2817% ÷ 360＝＄7,825（美元）
一年約可增加收益：＄2,817,000（美元）
肆、資產帳戶之風險管理
1、 Franklin風險管理模式

（1） Franklin之風險控管原則包含以下三項重點:

1. 辨識風險(Recognized):辨識並了解各項資產、整體投資組合及作業執行層面之風險因子。辨識項目包括資產組合之曝險部位、績效評估風險情境模擬及極端風險(Tail risk)衡量，而前述風險資訊將定期提供經理人參考，並整合於投資決策之過程

2. 歸納風險因子(Rational):投資組合之交易策略必須與風險預算相合，避免曝險於隱藏風險因子。成立獨立監督小組進行控管。
3. 確認風險因子提供合理報酬(Rewarded):確認每一風險因子提供合理之長期報酬。Franklin採用下列業界標準之系統及工具進行資料分析、交易監控與稽核。

	系統工具(資料庫)名稱
	功能

	Charles River
	投資組合管理

	BARRA One/Barra Aegis
	股票投資組合最適化、風險情境模擬

	FACTSET
	股票投資組合績效評估

	BASE 2 PAS
	股票投資組合績效評估

	Barclays Enterprise Point system
	債券投資組合之風險分析及績效評估

	PMA
	財金資料庫

	CAPS
	符合GIPS標準之報表系統


Franklin之風險管理團隊獨立於投資團隊，但與其投資決策流程相互整合如下表所示。

	風控原則

(The 3Rs)
	Portfolio Managers
	整合方式

(The approaches)

	辨識風險(Recognized)
	
	風險管理團隊
· 提供投資組合之風險報告

· 與經理人溝通並檢討投資策略

	歸納風險因子(Rational)
	
	獨立監督小組

· 專注於複雜之風險因子如信用風險、評價與流動性風險

	確認風險因子提供合理報酬(Rewarded)
	
	工具及系統

· 資料庫及模型

· 作業稽核

· 交易監控及執行


（2） Franklin列出五項投資人容易忽略的隱藏風險因子(Hidden Risks):

1. 資產過度集中風險(Hidden portfolio concentration): 投資組合初建立時雖依其相關性分散配置，但各類資產之相關性隨市場狀況改變，必須持續檢視投資組合是否隱藏資產過度集中之風險。

2. 複雜金融產品風險(Misuse of derivatives and complex securities): 雖然許多金融產品之設計原為提供避險之用，然而投資人應充分了解複雜金融產品之結構，持續監控其投資部位，避免其交易策略偏離原訂之投資目標(如避險)。

3. 全球新興市場風險(Global/emerging market risk): 新興市場快速成長，提供投資人新的獲利機會，但也產生新的風險。尤其是新興市場的許多公司在會計處理、公司治理及其證券流動性均不如已開發市場成熟，不透明資訊易造成投資人曝險過高。 

4. 交易對手過度集中風險(Concentrated exposure to counterparties):2008年金融危機顯示，大型金融機構之系統風險不容忽視，這些機構提供銀行、經紀商及投資銀行等多種金融服務，易引發交易對手之信用風險。投資人應監控其交易對手之穩定性並避免集中交易於少數金融機構。

5. 資料庫及分析工具侷限之風險(Tunnel vision):如投資人依賴單一資料庫或單一數量分析工具，易發生因資料不全及模型缺陷造成分析結果誤差。因此投資人應使用多種資料庫及數量分析方法，並將結果相互驗證，以得到正確之投資決策。

（3） Franklin設立以下數個小組，監督其投資組合是否含有隱藏風險因子。

1. 信用風險小組(Counterparty credit committee):控管交易對手風險，特別是衍生性金融商品之曝險部位。

2. 複雜產品管理小組(Complex security review committee):控管結構複雜之金融商品的使用，由市場風險、法規及交易等層面分析金融商品。

3. 新金融產品小組(Global product committee):核可新金融產品之投資，並確認其投資策略與投資目標一致。

4. 評價與流動性控管小組(Valuation and liquidity oversight committee):監控投資組合內各項資產之流動性，並對於價格不透明之資產進行評價分析。

2、 Franklin之風險報告架構

Franklin之風險報告架構如下表所示，與管理階層相連結

1. 個別帳戶分析(detailed account analysis):位於風險報告架構之最底層，包含個別帳戶細部之績效回顧、風險情境模擬及符合標準會計準則之報表，提供帳戶經理人參考。

2. 經理人績效回顧(manager review): 位於風險報告架構之中層，包含經理人管理之所有帳戶的風險報酬分析，提供投資團隊資深主管參考。

3. 獨立小組風險控管(risk oversight): 位於風險報告架構之中層，探討投資組合之隱藏風險因子如信用風險及複雜金融產品，提供Chief Investment Officers及風控部門主管參考。

4. 風險總結報告(summary level reporting): 位於風險報告架構之最高層，提供Chief Investment Officers及該公司高階主管參考。

	
	Report Framework

	Target Audience

	Summary level reporting
	1. CIO summary 
2. Quarterly performance commentary
	1.Executive Management

2.Chief Investment Officers



	Risk oversight
	1.Performance and risk dashboard

2.Counterparty risk reports

3.Complex security evaluation
	1.Chief Investment Officers

2.Oversight portfolio managers



	Manager review
	1.Detailed risk review

2.Executive risk summary

3.Composite dispersion review
	1.Portfolio team leaders

2.Portfolio managers

3.Analysts



	Detailed account analysis 
	1.Fund review package

2.Board reporting

3.Risk modeling and analysis


	1.Portoflio managers

2.Analysts


伍、結語

美國自2007年發生次貸風暴後，房價一落千丈，嚴重影響金融體系之功能，經濟陷入嚴重衰退。為振興房市，美國Fed推出量化寬鬆政策，大量購買美國公債及MBS，以壓低房貸利率水準，降低房貸戶負擔，並吸引新購屋者。美國政府並推出降低房貸保險費、取消貸放比率等政策以鼓勵房貸戶再融資。
  以上政策均對MBS市場之供給需求有極大影響，Fed購買MBS雖提供強力買盤支撐，但鼓勵再融資政策卻導致提前還款速度上升，造成投資人提前領回本金，降低收益。Franklin建議動態調整MBS投資組合以增加投資收益，賣出提前還款速度過快的high coupon MBS，買進提前還款速度較慢的low coupon MBS，並繼續持有提前還款速度穩定的high-coupon MBS。

  Franklin認為經歷次貸危機後，投資人應注意投資組合之隱藏風險因子，避免資產及交易對手過度集中，並應充分了解複雜金融產品之結構，確認交易策略及部位與原訂之投資目標相符合。[image: image5.png]












PAGE  
ii

