
 

 

 

出國報告（出國類別：其他）  

 

 

 

 

 

 

 

 

參加 UBS 舉辦之 

「Customized MBS Training」  

心得報告  

 

 

 

 

 

 

 

服務機關：中央銀行  

姓名職稱：邱嘉慧（四等專員）  

王韻晴（四等專員）  

派赴國家 /地區：美國  芝加哥  

出國期間： 107.7.8 至 107.7.15 

報告日期： 107 年 9 月  



 

 

 

  



 

 

 

摘  要 

本次研討會乃 UBS 為本行客製以 Mortgage-backed securities（MBS）為主題

之研習課程，除由 UBS 內部專家講述 MBS 與 Commercial Mortgage-Backed 

Securities（CMBS）產品特性與投資策略、美債市場前景、短期利率市場、全球

經濟展望等，目的在於讓與會者了解當前經濟概況，對應的投資策略，深入了解

UBS 操作模式。此外，亦邀請 Citi、BAML、Wells Fargo、MS、JPM 五家 MBS

策略分析師分享 MBS 市場展望。 

評估 MBS 投資價值與擇券時所用之各種分析工具，每一分析方法各有優缺

點，使用時可互相搭配。惟隨著投資環境的改變，各分析方法之相對重要性與可

靠性亦會有所變化。過去，在殖利率持續走低之環境下，提前還款速度之相關分

析對投資 MBS 來說相對重要，若可找到穩定且可靠的提前還款速度預測模型，

則往往可因而取得較高之超額報酬率。然而，近期隨著殖利率反彈上揚，並維持

於高檔區間震盪，波動性下降使得提前還款速度分析重要性已大幅降低。反而，

政府監管措施或發行者政策改變對 MBS 市場供需造成之影響變得相對重要。 

TBA 交易對手風險涉及「交割風險」與「交割前風險」，執行 Round Robin

可使最終投資者退出交易，讓交易商直接面對面交易，消除最終投資者交割資產

池的程序，減少 TBA 交割風險；而交割前風險則可透過徵提保證金方式管理。 
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壹、前言 

本次研討會乃 UBS 為本行客製以 Mortgage-backed securities（MBS）為主

題之研習課程，除由 UBS 內部專家講述 MBS 與 Commercial Mortgage-Backed 

Securities（CMBS）產品特性與投資策略、美債市場前景、短期利率市場、全

球經濟展望等，目的在於讓與會者了解當前經濟概況，對應的投資策略，深入

了解 UBS 操作模式。此外，亦邀請 Citi、BAML、Wells Fargo、MS、JPM 五

家 MBS 策略分析師分享 MBS 市場展望。課程中所提到之相關重點包含： 

（一） 全球經濟繼續維持優於潛在成長率的速度成長。 

（二） 美國擴大財政支出，美債市場短期供需平衡，長期因美財政赤字擴大

面臨挑戰。 

（三） 短期利率攀高，乃因國庫券發行與美國企業受惠於川普減稅政策匯回

海外資金，使海外銀行間美元資金變少所致，而非銀行信貸風險上揚。 

（四） 美國避險會計方式改變，允許具有提前還款特性金融工具可適用避險

會計，增加銀行投資 MBS 誘因，對 MBS 市場有正向幫助。 

（五） 關注美國 9 月退休基金提撥額可扣抵稅率由 35%降至 21%，新稅率施

行是否影響退休基金對長期美債需求。 

（六） 隨著殖利率曲線逐漸趨平與 LIBOR 短期利率之飆升，一旦市場流通資

金偏低，致使 LIBOR 等短期貨幣市場利率遠較 Fed funds rate 為高時，

屆時 Fed 可能被迫減少縮表目標，並將到期資金再投資於市場中，需

注意 Fed 縮表政策改變對殖利率曲線之影響。 

（七） Fed 進行縮表與未來 Uniform Mortgage-Backed Securities（UMBS）之

發行將使 TBA 可交割券提前還款品質變差。 

除上述課程內容外，整體而言，UBS 投資 Agency MBS 所用之分析方法

及如何管理 TBA 交易對手風險，是與會者最感興趣的議題。因此，下兩節將

詳細介紹 UBS 投資 MBS 所用分析工具，及如何管理 TBA 交易對手風險，最

後提出本次參加 UBS 研討會之研習心得及建議。 
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貳、UBS 投資 MBS 所用分析工具介紹 

不同於一般公債，未來現金流量固定，投資風險主要在利率波動與殖

利率曲線變化，不動產抵押貸款證券（Mortgage Backed Securities, MBS）

由於投資人出售提前還款選擇權予借款人，故該債券背後各貸款之借款人

特性、舊貸款利率與目前房貸利率間之差異，及房市景氣等因素，將使每

一 MBS 之提前還款速度不同，並進而影響未來現金流量與投資人可獲得

之投資報酬率，故在分析 MBS 投資價值時，其所用之分析工具相對較一

般公債更為複雜。本節將分別介紹 UBS 投資 Agency MBS 時會使用之分

析方法。 

一、 MBS 與公債間之名目利差 

觀察價格為 100元之MBS殖利率與 5年期公債和 10年期公債殖利率

均值或 10 年期 SWAP 利率間之利差歷史相對水位之變化，可大致了解目

前 MBS 殖利率相對公債而言，對投資人是否具吸引力。 

考量提前還款速度與殖利率波動性時，亦有投資人會用 Z spread 或

Option Adjusted Spread （OAS）來取代名目利差。惟在提前還款速度穩定

且預期殖利率波動不大下，且屬持有至到期或不用衍生性商品規避選擇權

風險之投資人時，則用 Z spread 會較適合。 

二、 MBS 各券種淨發行量與 Fed 買超情形 

過去 Fed 為有效影響房貸市場借款利率，主要以購買 MBS 票面利率

接近當時市場房貸利率（Production coupons）之券種為主。故當某支券

Fed 購買量高於淨發行量時，通常該期券在所有 MBS 券中表現會較佳。 

隨著 Fed 縮表，逐漸減少 MBS 之購買，此法之分析重要性相對下降，

惟目前 Fed 手中仍有大量未到期之 MBS 券，其對 MBS 市場仍有相當之
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影響。 

 

三、 供需分析 

預估今年市場總發行量與各主要投資人投資需求量，掌握籌碼之可能

分佈情形。由於不同投資人之投資邏輯與偏好券種均有差異，故若能成功

預估供需變化，將有助投資人了解何種特性之券種會有較佳之表現，並提

早佈局。 

以 Citi 分析報告為例，其認為本（2018）年全年淨供給額度將為 4,670

億美元，扣除 GSE 與 Fed 投資部分，整體市場約需吸收 4,550 億美元之

供給。此全年供給金額及 Fed 將減少 MBS 投資之情形，與 2011 年當時

Fed 減少 MBS 投資，市場淨供給額高達 3,680 億美元之時空環境相似，故

其認為在本年淨供給量高於 2011 年下，MBS spread 擴增幅度應較 2011

年之 18bp 為高，至少為 20~30bp。 
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資料來源：Citi 

至於需求面之情形，Citi 預估本年籌碼將主要被基金、銀行與海外投

資人所吸收，預估供需分配情形如下表： 

 
資料來源：Citi 

雖然第一季銀行對 MBS 需求遠較去年同期為低，但第二季開始，在

殖利率上升至 2.9%以上時，其對 MBS 需求明顯上升，且受惠於金融監管

LCR（liquidity coverage ratio）標準放寬，預估其對 30 年 Conventional MBS

偏好將上升。 
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資料來源：Citi 

基金需求部分，相較於公司債，MBS 之利差雖然較低，但考量公司

債流動性不如 MBS，以及貿易戰升溫將可能損及公司獲利前景下，多數

基金經理人仍相對偏好 MBS，截至本年 5 月止，基金經理人約 overweight 

MBS 3.6%。 

  

資料來源：Citi 

海外需求部分，Citi 預估日本仍為最主要投資人。雖然考量匯率避險

成本後，GNMA 報酬率仍不如法債，但其與法債收益率之差距已縮小，

與 30 年日債報酬率亦已相當。 

 
 

資料來源：Citi 
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四、 迴歸分析 

透過 10 年期公債殖利率、5 年與 30 年期公債殖利率利差、短期

Swaption（3Mx10Y）與長期 Swaption（5Yx5Y）等替代變數來衡量殖利

率、曲線變化、波動性與 TBA 價格間之歷史相關性，以評估目前 TBA 價

格是否便宜。藉由觀察過往實際相關性來判斷相對價格，可避免 OAS 易

受模型假設而有不同結論之情形。惟使用此法時，亦須注意若發生結構性

變化致使過去歷史相關性有所改變時，估計可靠性將下降。 

 

五、 Dollar roll 分析 

藉由分析遠月與近月 TBA（To be announced）之價差（Drop）隱含之

還款速度與 TBA 交割券實際還款速度差異，可了解哪支票面利率之 TBA 

dollar roll 較 special。通常若某支票面利率之TBA dollar roll 較 special時，

持有該票面利率之 TBA 會比 Specified pool 為佳。另，若某支票面利率規

避存續期間利率變動風險後之 carry（duration hedged carry）愈高，則通常
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該支券表現亦會較佳。 

 

六、  TBA 與 index cohort 之 Carry 分析 

藉由比較 TBA carry 與同一發行者同票面利率之已發行 MBS（index 

cohort）之 carry相比較，亦可了解哪支票面利率之TBA dollar roll 較 special。

由於 TBA 流動性較 Specified pool 佳，故若其 carry 又較高時，通常 TBA

對投資人而言較具吸引力。 
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七、 各券種盤中價格相對表現 

藉由此報表可即時掌握各券種盤中價格變化。若發現某支券表現相對

較佳時，先深入了解是暫時性因素（如：一次性買家進場購買大量而影響

價格）或是結構性趨勢變化（如：日本買家由 GNMA 轉向 FNMA）導致，

若發現是新趨勢則可即時調整部位。 
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八、 提前還款速度短期預估 

UBS 會搜集各券商對各期券當月提前還款速度預估值，當實際公佈

之提前還款速度與市場預估均值有較大差距時，通常市價不會立即反映實

際提前還款速度，故此時即有進場交易獲利機會。 

此外，當市場各券商對該期券提前還款速度預估值彼此差距很大時，

表示市場對該期券提前還款速度預估值不具共識，故實際提前還款速度值

之公佈對市價之影響將較大，更易有交易獲利機會。 

當連續數期公佈之實際提前還款速度均低於去年同期數值時，則可能

表示未來整體市場提前還款速度將走低。 

 
資料來源：UBS 
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九、 提前還款速度歷史變化 

MBS 背後抵押貸款金額大小、MBS 發行者與發行年份之不同等，其

提前還款速度亦會不同，且該速度會隨時間經過而有所改變，故 UBS 會

追蹤各因素下其 MBS 提前還款速度之變化，以即早修正未來現金流量預

估，減緩其對投資報酬率之衝擊。 

 

資料來源：UBS 

十、 Prepayment vector 模型分析 

分析 MBS 提前還款風險，除了參考歷史變化趨勢與市場預估值差異

外，亦可依據投資者對未來提前還款速度之看法，自訂各期券之提前還款

速度變化（customized aging ramps），並據此分析比較各期券之相對投資

報酬率。此外，分析不同還款速度假設情境下之報酬率變化，亦有助投資

者了解各券之 Convexity。 
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十一、 Specified pool payup 分析 

相較於 TBA，Specified pool 有較佳的提前還款與 convexity 特性，故

通常投資人買入 Specified pool 需付出較 TBA 更高之價格（payup）。 

UBS 在投資 Specified pool 時，會先判斷整體市場總經環境、市場利

率水準與利率波動性來決定未來 MBS 提前還款速度變快之風險，並進而

決定是否需付出較高的成本，買入 Specified pool 以取得未來現金流量相

對較穩定之保護。若認為未來提前還款速度將變快而欲購買 Specified pool，

則藉由分析該 Specified pool 過去 payup 變化，可大致判斷目前 Specified 

pool 價格是否偏貴。 

 
資料來源：UBS 
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然而，Specified pool 雖可提供較佳 convexity 保護，其市場流動性不

如 TBA，故投資 Specified pool 除了考量 payup 是否太高、其相對 TBA 之

Carry 高低外，UBS 亦會優先考量是否還有其他報酬更高之相對價值交易

（如：coupon swaps、G2/FN swaps）機會。 

此外，藉由情境分析考量一年後 Specified pool 價格預期變化與不同

的提前還款速度下，可獲得之一年投資報酬率，亦有助投資人判斷付出

payup 以取得較低提前還款速度保護，是否可獲取較 TBA 更佳之總投資

報酬率。 
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十二、 情境分析 

藉由前述各方法之分析，投資人可能從中找到某些具投資價值之特定

票面利率、年期與發行者之 MBS 。惟將這些具投資價值個別債券集合成

一投資組合時，整體投資組合之報酬率與風險可能會與各單支券之報酬風

險有所不同，而使得在不同情境下，實際投資組合之報酬風險可能與原先

設想有所不同，此時，可藉分析投資組合在各情境下之報酬風險變化，來

掌握投資組合特性，並做適當調整。 

為降低再投資報酬率假設對總投資報酬率影響，在分析各情境下之總

報酬率時以 3 個月為投資期限。由下表可看出，在殖利率不變時，30 年

FN 4.0s TBA 與 FN 4.5s TBA 之 carry最高，優於所有 G2 TBA 與 15 年 FN 

TBA。惟高票面利率券 duration較低票面利率券短且 convexity相對較負，

故當殖利率下跌時（不論是平行下移、Bull Flatten 或 Bull Steepen），其總

報酬率表現反而不如低票面利率之債券。 
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對主動式基金管理人來說，其投資目標在於打敗指數，故在假設整體

投資組合之 duration 與追蹤指數相同（假設追蹤指數為 30 年 MBS）下，

進一步分析選擇 carry 較高之高票面利率 FNMA 是否優於低票面利率

FNMA，透過擇券以獲得相對指數更高之績效。 

由於低票面利率之 duration 相對較長，故為使該投資組合之 duration

與追蹤指數相同，則有部分資金須投資於短期國庫券；反之，高票面利率

之 duration 相對較短，則部分資金需投資於公債上（此例選擇 30 年美國

公債，主要因其 duration 較長，為使 duration 相同下所需犠牲之 MBS 利

差較小），各票面利率詳細分配權重詳見下表： 
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從下表可看出，經調整投資組合 duration 使其與指數相當後，低票面

利率投資組合因部分資金投入低收益之國庫券，故該投資組合之 carry 較

低，即使殖利率下跌，該組合之報酬表現仍不如指數。反之，高票面利率

投資組合之 carry 較高，且投資公債亦有助改善投資組合之 convexity，故

多數情況下，該投資組合報酬表現優於指數，惟當利率下跌時，表現仍不

如指數。 

 

由於多數主動型基金投資契約允許基金經理人依其對未來之看法，而

適度的偏離追蹤指數之 duration，故相較於令整體投資組合 duration 與追

蹤指數相同之方法，或可改採在各情境下投資組合超額報酬率均大於等於

0 且 duration 偏離指數幅度符合投資準則允許範圍內，反推各票面利率應

有之投資權重。在此方法下，追蹤指數為 30 年 MBS 或整體 MBS 市場指

數，求得之各票面利率權重分配與超額報酬率情形如下表： 
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以 30 年 MBS 為追蹤指數求取最適權重分配下，可發現藉由搭配低票

面利率與高票面利率 MBS 券，及部分 30 年公債，可使投資組合有較佳之

convexity，並使基金經理人確保不論市場如何變動，其表現均可打敗大盤。

反之，若以整體 MBS 指數為追蹤標的時，則為 overweight 高票面利率之

FN 和 G2 TBA，並佈局 10 年、30 年公債與放空部分期貨以規避殖利率曲

線變動風險，同樣可使基金經理人在各情境下均獲得超額報酬率。 

 

十三、 小結 

本節介紹UBS在評估MBS投資價值與擇券時所用之各種分析工具，

每一分析方法各有優缺點，使用時可互相搭配。 

惟隨著投資環境的改變，各分析方法之相對重要性與可靠性亦會有所

變化。過去，在殖利率持續走低之環境下，提前還款速度之相關分析對投

資 MBS 來說相對重要，若可找到穩定且可靠的提前還款速度預測模型，

則往往可因而取得較高之超額報酬率。然而，近期隨著殖利率反彈上揚，

並維持於高檔區間震盪，波動性下降使得提前還款速度分析重要性已大幅

降低。反而，政府監管措施或發行者政策改變對 MBS 市場供需造成之影

響變得相對重要，例如：政府放鬆銀行 LCR 等監管要求，使得銀行對

GNMA 偏好下降，而對 Conventional MBS 偏好上升；GNMA 對貸款再融

資速度偏高 Servicer 之管控，有效降低整體 GNMA 提前還款速度，顯著

改善近期 GNMA 投資報酬率等。 
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此外，情境分析法下之最適配置權重似乎有助投資人找到在任何情境

下均可獲得最佳報酬率之投資組合。惟此分析方法高度仰賴模型假設，實

際運用時並不一定可達到所預期之報酬率。雖情境分析法易受模型假設影

響，然而其卻可幫助投資人了解整體投資組合報酬風險全貌。投資人依其

對未來殖利率走勢、提前還款速度預估與投資供需分析，據此選擇出具投

資價值之 MBS 債券後，透過情境分析了解整體投資組合未來風險所在，

再藉由公債與期貨等方式微調投資組合，以取得更佳之風險報酬分配。 
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參、TBA 交易對手風險管理 

一、 TBA 交易機制 

TBA 市場為 1970 年代 Ginnie Mae 所創建，交易政府機構或政府贊助

機構（GNMA、FNMA、FHLMC）擔保之房貸。其核心概念是設計一個

使 MBS 易於「交換」的市場，透過規範交易標的特性，使交易標的能具

有高度同質性，交易時買賣雙方僅約定交割日時賣方會提供符合 TBA 準

則（由美國債券市場協會制定）特性的商品，確切的貸款群組在交割前兩

天確定即可。 

 

 

TBA 為「遠期交割」市場，交易日、通知日與交割日是三個重要的

時程。買賣方於「交易日」時僅議定發行機構、到期年限、票面利率、面

額、價格與交割日，TBA 每種產品每月一次標準交割日，交割前投資人

不知道那一個會拿到怎樣的房貸群組，確切的資產池直到結算前兩天「通

知日」方能得知，賣方需在交割前 48 小時的下午三點，通知買方其所購

買的貸款群組的詳細資訊（抵押貸款利率、年份、貸款額度…等），若買

方選擇交割該貸款群組，於「交割日」買方交付款項，賣方交割 MBS 債

券。 

買入 TBA 之後，除(1)實際交割債券持有（Pool Delivery）之外，亦

議定交易
內容 

交易日 
2018/7/1 

交割前48小
時賣方通知
資產池內容 

通知日 
2018/7/10 

交割MBS
債券與交
付款項 

交割日 
2018/7/12 
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可採 dollar roll 操作將一個月後之交割日再度展期一個月再行交割；或(2)

將之賣回給原本賣方，債券互抵，僅就現金之差額部分做交割（Pair-off）；

或(3)轉向出售給另一個對手（Turn）;或(4)轉向出售給交易對手後，再執

行 Round Robin，在不同交易對手間抵銷部位，消除 TBA 交割程序。 

 

資料來源：UBS 

TBA 市場參與者共同遵循美國證券業及金融市場協會（Securities 

Industry and Financial Markets Association, 簡稱 SIFMA）制定的

「Good-Delivery」準則，該準則將交易與交割可能產生的各種情況標準化，

使符合 TBA 市場的房貸群組都能有標準化的規格，以維持與提升 TBA 市

場流動性。於此架構下，TBA 市場流動性非常好，日交易量達 2 千億美

元，相較於 Specified pool 日交易量僅 100 多億美元，為 MBS 的主要交易

市場。 
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二、 交易對手風險 

交易對手風險指交易對手在交易完成交割前違約之風險，當不履約情況

發生時，對交易對手所有交易之經濟價值若為正值，可能須承受經濟損失。

與信用風險不同，交易對手風險可能是雙向的風險，交易任一方都有潛在違

約的風險，買方或賣方都可能發生損失；而信用風險僅是單向的風險，違約

風險僅由債券持有人承擔，以投資金額或部位市值衡量之。相較起來，交易

對手風險的衡量複雜許多，暴險金額受未平倉餘額目前市值、重置成本、部

位所存入或存出之擔保品與違約率變動所影響。 

交易對手風險可分為「交割風險」（Settlement risk）與「交割前風險」

（Pre-settlement risk）。交割風險指交割日當天交易對手違約，使交易相對方

無法收到預定之現金流量或有價證券；交割前風險則指交易相對方於交割日

前違約，承擔的可能損失為部位之重置成本。 

交易對手風險因交易型態與衍生性商品類型而有不同。以 TBA 這類遠

期交割商品來說，交易雙方約定在未來的確定時間、以確定的價格買賣一定

數量的某種金融資產，TBA 交易交割日通常在 1 至 3 個月之間，因交割期

間較長，當期暴險（Current exposure, CE）與未來潛在暴險（Potential future 

exposure, PFE）金額（意即交易對手於今天或未來違約之重置成本）可能很

巨大。若交易對手無法於預定之交割日履行買賣債券之義務，那麼將曝露於

標的資產購買日與交割日間價格變動之風險中。 

交易對手風險雖然複雜度高不易評估，建構良好的風險管理制度，例如

謹慎選任交易對手並定期加以評估，適切衡量暴險情況，徵提適當擔保品做

為暴險部位債權之保障，簽訂 ISDA、母公司保證函等風險降低文件，時時

監控交易對手風險，以期能及時因應不利事件之影響。 
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三、 TBA 交割風險管理─Round Robin 

(一) TBA Turn 循環違約交割問題 

金融危機後，信用緊縮再加上 FED 執行購債計畫，TBA 市場面臨供給

不足之困境。2010 年 3 月 FED 第一輪購債計畫吸收了市場上 1.25 兆美元

TBA，該計畫成功地降低了美國房貸 30 年抵押貸款利率，但也導致許多機

構市場參與者房貸群組（mortgage pools）發生嚴重的違約交割。 

2012 年 2 月公債市場監管單位（Treasury Market Practices Group，簡稱

TMPG）開始對違約交割課徵違約金，這種交易環境對投資者變得更加沉重，

Round Robin 就是在這個背景下產生的解決方案，允許投資人「逐步」抵銷

相同商品之交割義務，進而減少 TBA 市場整體風險與交易對手數量。 

TBA 市場違約交割最麻煩的問題是會引發骨牌效應，特別是投資人若

採用「Turn」交易，將買進預期會收到債券，在同一交割日轉向賣出給另一

交易對手，一旦市場缺券，則會引發循環效應，違約交割機率大增。 

 

舉例說明如上圖：交易商 A 出售一百萬 Fannie Mae 發行票息 4.0 TBA

給資產管理公司；該資產管理公司再接著將此 TBA 賣給交易商 B，交易商

B 因預期將收到向資產管理公司購買之 TBA，又將該債券售出給交易商 C。

若交易商 A 在交割日不能如期交割 TBA 予資產管理公司，該 TBA 缺乏流
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動性，將引發一連串的違約交割，導致資產管理公司、交易商 B、交易商 C

都面臨違約交割。在某些情況下，交易商C可能會再將債券賣回給交易商A，

使得這一連串違約交易變成了循環違約。 

(二) Round Robin 交易說明 

所謂「交割風險」是指交割日當天交易對手違約，使交易相對方無法收

到預定之現金流量或有價證券，透過執行 Round Robin 交易，可在不同交易

對手間抵銷部位，消除 TBA 交割程序，可有效管理交割風險。釋例如下： 

 資產管理公司於2月1日向交易商A買入一百萬FN4 TBA （2月13日交割） 

 資產管理公司於2月2日向交易商B賣出一百萬FN4 TBA （2月13日交割） 

 資產管理公司執行Round Robin交易，反向操作：賣出一百萬FN4 TBA

給交易商A，買入一百萬FN4 TBA給交易商B。 

 Round Robin後，交易商A和交易商B兩方直接面對面交易：交易商A向

交易商B購買TBA；交易商B將TBA又出售給交易商A，該資產管理公司

無須交割一百萬FN4 TBA。 

 

 

Round Robin 

原始部位 

Round Robin 
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(三) UBS Round Robin 操作實例 

假設 UBS 對兩交易商 MS、CSFB 承作四筆 FNCL 3.5 Aug TBA 交易： 

日  期 交易類型 面 額 價格 交易商 備註 

6/6/2018 Buy 80 mil 98-24 MS 買進80mil部位 

7/6/2018 Sell (20 mil) 99-17 CSFB 減持20mil部位 

7/17/2018 Round Robin-Buy 20 mil 99-16
+
 CSFB Round Robin 抵銷部位 

7/17/2018 Round Robin-Sell (20 mil) 99-16
+
 MS Round Robin 抵銷部位 

依據日期彙總對每一交易商部位如下表，可看出 6 月 6 日向交易商 MS

買入 8 月交割之 FNCL 3.5 TBA 80 mil，7 月 6 日向交易商 CSFB 出售 20 mil

後，UBS FNCL 3.5 TBA 淨部位為 60 mil，若於 8 月份標準交割日交易商

MS 無法及時交割 80 mil，將會導致對交易商 CSFB 違約無法交割 20 mil。

為避免此種情形發生，UBS 可於 7 月 17 日執行之 Round Robin 交易，消除

了潛在違約交割風險之 CSFB 部位，所有 FNCL 3.5 Aug TBA 淨部位均集中

於交易商 MS。 

日  期 MS TBA CSFB TBA UBS S FNCL 3.5 TBA淨部位 

6/6/2018 80 mil 0 80 mil 

7/6/2018 80 mil -20 mil 60 mil 

7/17/2018 60 mil 0 60 mil 

Round Robin Trade 為債券交易平台 Tradeweb 2010 年所推出，為使市場

參與者能方便有效率地減少交割之資產池數量，避免耗時人工作業，降低違

約交割風險，截至 2016 年 5 月每月平均交易量已達 3,540 億美元，Bloomberg

於 2016 年亦增加此功能。下圖以 Tradeweb 交易平台畫面說明 UBS 執行

Round Robin 交易過程： 
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Tradeweb 交易畫面顯示：一般買入、賣出 FNCL 30Yr 3.5 Aug TBA 20mil 價

格分別為 99-16
+及 99-15

+，若要進行 Round Robin Trade，選取「RRT」功能

鍵。 

 

資料來源：UBS 

RRT 交易單中，買方和賣方的交易標的、金額、價格均相同，選擇交易商

即可：對原始賣出的交易商執行買入單、對原始買入的交易商執行賣出單。

由上畫面可看出，UBS 同時向交易商 CSFB 買入，向交易商 MS 賣出各一筆

FNCL 30Yr 3.5 Aug TBA 20mil Round Robin 交易，價格均為 99-16+。 
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資料來源：UBS 

UBS 送出 Round Robin 交易單後，買入和賣出交易商都會立即收到是否

接受 Round Robin 交易的詢問訊息，需待雙方都同意接受後，Round Robin

交易才算成立。 

由於 Round Robin 交易對買賣方交易價格均相同，買賣價間無 Spread

存在，執行 Round Robin 前後交易總損益均相同。 

未執行Round Robin： 

交易損益= CSFB賣出價格−MS買入價格 

 (99 − 17) − (98 − 24) = 𝟐𝟓 𝒕𝒊𝒄𝒌𝒔 

執行Round Robin後： 

交易損益=（MS RRT賣出價格−買入價格）+  

（CSFB賣出價格−RRT買入價格） 

[(99 − 16+) − (98 − 24)] + [(99 − 17) − (99 − 16+)] = 𝟐𝟓 𝒕𝒊𝒄𝒌𝒔 

在 TBA Turn 交易中，因涉及多個交易對手之交割程序，不若 Pair off 將

原債券賣回給原賣方，債券直接互抵單純，執行 Round Robin 可使最終投資

者退出交易，讓兩個交易商直接面對面交易，於交割日僅需交割現金，即

TBA交易之價差，消除最終投資者交割資產池的程序，減少 TBA交割風險。 
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四、 TBA 交割前風險管理─徵提保證金 

所有遠期交割的交易均存在交割前交易對手風險，TBA交易也不例外，

一旦交易對手無法如果履行其義務，將面臨以較低價格購買原債券之重置成

本損失，提列保證金是管理這類交割前交易對手風險常見的方式，當市價波

動時，交易對手間相互交換保證金或抵押品。 

自 2012 年 4 月美國固定收益證券清算公司（Fixed Income Clearing Corp, 

FICC）下的不動產抵押證券部門（Mortgage-Backed Securities Division, 

MBSD）成為 MBS 交易集中交易對手（central counterparty, CCP）後，其結

算會員間的 MBS 交易均有保證金涵蓋未來可能的信用暴險。 

然而由於以下因素，並非所有市場參與者都使用 MBSD 平台： 

 成本：加入 FICC 需要會員費與交易費，增加中小型企業的成本。 

 損失分擔：加入結算所需共同承擔其他會員損失的風險，使保險公

司與資產管理公司卻步。 

 權衡：一些公司覺得截至目前為止，不提保證金的利益高於雙邊算

面臨的交易對手風險。 

儘管TBA大多數交易已透過集中交易結算，但雙邊結算仍占一定比例。

為此，TPMG 於 2012 年曾發布建議，希望未透過 MBSD 的遠期 MBS 雙邊

結算交易，能以保證金方式，降低交易對手風險。但由於作業程序與協議重

訂需要時間，實施日期一再推延，美國金融行業監理協會（Financial Industry 

Regulatory Authority, FINRA）訂定之 4210 號保證金作業規範，經 SEC 核可

將於 2019 年 3 月全面實施。 

新規範要求變動保證金（variation margin）須每日按市價計算對每一交
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易對手全部暴險規模，沒有最低門檻或未受保證部位。變動保證金最低收付

金額不超過 25 萬美元。另外要求維持保證金（maintenance margin）須為每

一客戶逐筆債券計算淨部位契約價格之 2%，部分豁免帳戶可不適用維持保

證金規定。若交易對手為中央銀行、主權財富基金、BIS，仲介商可以選擇

是否要徵提變動保證金或維持保證金。 

針對 TBA 交易對手風險，TPMG 於 2012 年提供保證金範例如下，每日

依市價計算未實現損益金額，徵提保證金。 

 

定期向交易對手徵提擔保品可確保債權、提供額外保障，減輕在交易對

手破產或其他違約情況下的暴險額度。徵提擔保品是有效管理交易對手風險

之基石，當價內部位超過一定門檻時，向交易對手追繳保證金（Margin call）；

反之，價外部位則會被追繳保證金。擔保品一般包含現金、國庫券、其他政

府債券，存入（出）前須謹慎驗證追繳金額是否恰當，擔保品的追繳過程亦

有助於健全交易雙方的部位調節（Reconciliation）。 

然而，保證金雖然降低了 TBA 交易對手風險，也增加了額外的作業成

本和風險，因此必須謹慎評估保證金作業如何有效減少交易對手信用風險，

而又不致於引發過高之作業成本。 

原有交易價值 

暴險部位 

減：擔保品 

淨保證金追繳 

交易日 

目前交易價值 
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肆、心得及建議 

謹將參加本次研討會心得與建議臚列如下： 

隨著投資環境的改變，各分析方法之相對重要性與可靠性亦會有所變化。

過去，在殖利率持續走低之環境下，提前還款速度之相關分析對投資 MBS

來說相對重要。然而，近期隨著殖利率反彈上揚，並維持於高檔區間震盪，

波動性下降使得提前還款速度分析重要性已大幅降低。反而，政府監管措施

或發行者政策改變對 MBS 市場供需造成之影響變得相對重要，例如：政府

放鬆銀行 LCR 等監管要求，使得銀行對 GNMA 偏好下降，而對 Conventional 

MBS 偏好上升；GNMA 對貸款再融資速度偏高 Servicer 之管控，有效降低

整體 GNMA 提前還款速度，顯著改善近期 GNMA 投資報酬率等。 

此外，情境分析法高度仰賴模型假設，實際運用時並不一定可達到所預

期之報酬率，然而其卻可幫助投資人了解整體投資組合報酬風險全貌。投資

人依其對未來殖利率走勢、提前還款速度預估與投資供需分析，據此選擇出

具投資價值之 MBS 債券後，透過情境分析了解整體投資組合未來風險所在

後，即可再藉由公債與期貨等方式微調投資組合，以取得更佳之風險報酬分

配。 

TBA 交易對手風險涉及「交割風險」（Settlement risk）與「交割前風險」

（Pre-settlement risk），執行 Round Robin 可使最終投資者退出交易，讓交易

商直接面對面交易，消除最終投資者交割資產池的程序，減少 TBA 交割風

險；而交割前風險則可透過徵提保證金方式管理。 

風險管理之主要宗旨，係取得風險與報酬間之平衡，確保各類風險暴險

額維持於可承受之範圍內。交易對手風險雖然複雜度高不易評估，只要建構

良好的風險管理制度，仍可有效管理，例如謹慎選任交易對手並定期加以評

估，適切衡量暴險情況，徵提適當擔保品做為暴險部位債權之保障，簽訂
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ISDA、母公司保證函等風險降低文件，時時監控交易對手風險，以期能及

時因應不利事件之影響，妥善管理交易對手風險。 
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