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摘 要
此次參加Credit Suisse於紐約舉辦為期一週之MBS研討會，該行除介紹其債券分析平台LOCUS系統，並探討Agency MBS、Agency CMBS、TIPS、美國政府公債等市場近況，以及美國經濟成長前景等議題。

整體而言，Credit Suisse經濟學家對美國經濟展望抱持審慎樂觀態度，但該行交易員及策略分析師在會議中均指出債券市場已出現微妙轉變。由於FED主席Bernanke已提出未來可能要縮減FED之購債規模，言論一出即引發債市出現拋售壓力，儘管政策尚未執行，但自2013年5月底以來投資人已感受到市場波動加劇。接下來的期間—自FED宣布實施縮減購債規模，至正式退出市場，到決定採取升息，可預期的是MBS市場價格波動將更加劇烈，而期間每個月所公佈的就業數據、房市景氣、製造業成長等經濟數據都將會是市場關注的焦點，也可能是影響MBS價格波動的主要因素。本行在管理龐大之債券投資組合時，應特別留意市場利率、流動性、及其他政策風險。
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1、 前言
此次參加Credit Suisse於紐約舉辦為期一週之MBS研討會，該行除介紹其債券分析平台LOCUS系統，並探討Agency MBS、Agency CMBS、TIPS、美國政府公債等市場近況，以及美國經濟成長前景等議題。
本報告內容主要分為三大部分，第一部分說明QE及MBS市場近況，第二部分簡析MBS提前還款特性，第三部分為本次研習心得及建議，以及投資時應注意之風險事件。
貳、MBS市場近況
一、MBS市場近期走勢
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2006年Agency MBS主要投資機構
[image: image7.emf]
2012年Agency MBS主要投資機構
[image: image8.emf]
Source: SG Cross Asset Research
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又受房市復甦而大增，MBS債券須能提供更高的報酬率，才可能吸引市場投資。
三、FED即將啟動縮減購債規模
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Credit Suisse推估FED縮減購債之假設情境

[image: image11.emf]
四、2013年年底前MBS市場展望

經歷2008年金融危機後，FED已轉為MBS市場最主要的買家，因此，當
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近期美國本國銀行持有MBS債券相對偏低
[image: image14.emf]
參、MBS提前還款特性
[image: image15.png]MBS B ZFBS A » THTER MBS B

{SFIETR ) B MBS B AR ARG - B R
HERETAAEAERSE MBS FF6 » 1 T RENER S A CIEHAT
RARERHONER) © ElIG » 125 A BT MBS (75 P STRE S AR RN »
(B A RR A TRE I o

R B —RESTIS » I MBS B » SRR ARSI
EIRES » DIRRAREREORIK MBS RANSRBIYE o

— - EAERRE

—B S BRERT SR -T2 » THR R ER
(prepayment)» RASERIERMEREAIER 2B 20 » BATAEREALLL

HRRHTA

BEL ERFHNERTSANTIA

(1) TR LR IASAITRR
@ EEWRERRAEE
©) BNSEERREZ SR
@) REREERTRE

LIEE) BORBWE BERENESZ A » [ FRETE |
HP  BOSRART BAIEH B RRARS B cortalment) + ()
SRR I Cefeult I IR AER (mvoluntary prepaymment) o




影響房貸戶提前還款的原因很多，有「自願的」也有「非自願的」，但最基本則可歸納為3項因素：再融資 (refinance)、遷居 (relocation)、違約 (default)。簡言之，提前還款的原因包括：
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肆、心得及建議
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 (二)流動性風險

根據Credit Suisse之MBS交易員表示，由於2008年金融風暴之後FED一直是MBS市場最主要的買家，因此，當FED逐漸退場不再購買MBS時，儘管市場將回歸應有的基本面，但預期未來MBS市場流動性將大不如以往。

二、政策風險
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