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壹、 前言 

本次參加 Wells Fargo 於 107 年 9 月 23 日至 9 月 28 日位於美國北卡羅萊納

州夏洛特市之投資銀行總部，參加該行新創之首屆客製化 MBS 訓練課程，內容

涵蓋美國總體經濟與利率展望、MBS 市況深度分析、近期 MBS 提前還款趨勢討

論、Agency CMBS 投資、Specified Pool 投資實務、以及 MBS 投資組合負凸性

管理等議題。課程安排理論與實務兼備，不但提升對當前 Agency MBS 市場現況

之理解，更有助於實務操作上的精進與新投資策略之形成。 

本心得報告就此次研討會著重議題加以分析，主要分為三個部分：  

– 第一部分為 Agency MBS 市場展望，討論議題包括（1）Agency MBS 近期

各機構持有趨勢（2）Agency MBS 供給趨勢（3）Agency MBS 主要投資人

需求及供給分析（4）Wells Fargo 近期對 Agency MBS 提前還款速度看法。 

– 第二部分為TBA 交割資產池之提前還款特性變化與特定資產池投資分析實

例，討論議題包括（1）結構性因素改變 TBA 交割資產池(delivery pool)提

前還款特性（2）TBA 與特定資產池投資情境分析（3）TBA 與特定資產池

投資價值分析（4）特定資產池投資擇時分析。 

– 第三部分為研習心得與建議。 
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貳、 Agency MBS 市場展望 

一、 Agency MBS 近期各機構持有趨勢 

Wells Fargo 預估 2018 年全年持有 Agency MBS 變化量(圖一)，增加最多之

投資機構為 Money Manager，持有量共計增加 179 億美元，海外投資者次之，持

有量增加 100 億美元，另外增加量較大之投資機構，依序為美國銀行業(增加 90

億美元)、REITs(增加 25 億美元)及 GSE(增加 15 億美元)。而持有量減少之投資

機構為聯準會，受縮表影響，Agency MBS 持有量減少 1,340 億美元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖一、預估各投資機構 MBS 持有變化量 

資料來源: Wells Fargo 



Wells Fargo「客製化 MBS訓練課程」心得報告 
 

4 
 

二、 Agency MBS 供給趨勢 

(一) 美國房屋銷售穩健 

    美國成屋銷售近年成長穩健，Wells Fargo 估計成屋銷售數字全年為 543 萬棟，

本(2018)年雖因成屋存貨不足及房價高漲影響，相較去(2017)年之 551 萬棟，下

降約 1.4%，惟整體水準仍位於近年高點；新屋銷售則持續維持高點，有利 Agency 

MBS 未來發行量增加(圖二、三)。 

                   

 

 

 

 

 

 

 

 

(二)  Agency MBS 供給量持續增加 

    Wells Fargo 認為，因房價持續上漲，美國房貸總量將持續上升，因購屋需求

而產生之房貸，預估 2018 年全年將增加 7,900 億美元，再融資金額則將增加 3,900

億美元，合計整體 Agency MBS 將增加 11,800 億美元；而扣除提前還款之 Agency 

MBS 淨發行量，截至本年 8 月底為 1,660 億美元，Wells Fargo 估計全年將為 2,750

億美元(圖四)。 

 

 

 

圖二、成屋銷售 圖三、新屋銷售 

資料來源: Wells Fargo 
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(三)  需注意稅改對 Agency MBS 長期發行量影響 

川普稅改方案通過後，其中不利房貸市場，將影響未來房貸供給量的政策

如： 

1.房貸利息扣抵額，將自原先 100 萬美元，下降至 75 萬美元。 

2.房產稅連同州稅及地方稅，扣抵額將調降為 1 萬美元。 

3.融資套現(Cash Out Refinance)之房貸所產生之利息將不可抵稅。 

4.房屋淨值貸款（Home Equity Loan）及次順位房貸(Second-Lien Mortgage)所貸

出金額未用於修繕房屋之款項，亦無法抵稅。受新稅制影響，高稅制地區因新稅

制壓抑房貸成長，近期成屋銷售表現較差(表一)。Wells Fargo 認為，長期而言，

房貸戶將傾向運用較低槓桿，未來 Agency MBS 供給量將下降。 

 

 

 

 

 

圖四、預估 2018 年 Agency MBS 供給增加量 

表一、高稅率地區受房貸新稅制影響，成屋銷售不佳 

資料來源: Barclays 
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三、 Agency MBS 主要投資人需求及供給分析 

(一) 美國本土銀行業需求情況 

Wells Fargo 判斷，美國本土銀行業因殖利率曲線趨平，投資中長天期美債，

無法獲得足夠期限溢酬(圖五)，將轉往相對利差較高之 Agency MBS (圖六)。 

           

 

 

 

 

 

 

 

 

再者，聯準會縮表影響金融體系流動性，縮表迄今，美國銀行業超額準備估

計已減少超過 3,500 億美元(圖七)，致使美國 4 大銀行之流動性覆蓋率1
(Liquidity 

Coverage Ratio，LCR)，皆呈下降，幅度為 1.2%至 4.9%(圖八)，而高品質流動性

資產2
(High-Quality Liquid Assets，HQLA)亦同步下降，減少幅度介於 40 億至 190

億美元間。為因應美國監理要求，美國銀行業需買入美債或 Agency MBS 等高品

質資產，以改善流動性覆蓋率，然而，高品質資產中，以相對投資價值而言，

Agency MBS 相較美債，因殖利率較高，研判美國銀行業將偏好買進，以獲取較

高收益。Wells Fargo 估計 2018 年美國本土銀行業全年將可增加持有 900 億美元

之 Agency MBS。 

 

                                                      
1
 流動性覆蓋率係指銀行高品質流動性資產總和，占未來 30 日曆日淨現金流出百分比。 

2
 高品質流動性資產，係指性流動性及安全性較高資產，以美國銀行業為例，如美國政府公債、

Agency MBS 及銀行於聯準會之存款準備帳戶等皆為高品質流動性資產。 

圖五、殖利率曲線平坦 圖六、Agency MBS 利差 

資料來源: Wells Fargo 
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(二)  海外買盤將持續增加 

聯準會持續升息，美國資產相較其餘已開發國家資產，收益明顯較高，預計

海外買盤將持續湧入。但對主要 MBS 投資國日本而言，考量匯率避險因素後，

美元資產收益率並無大幅優於國內投資收益率，加上目前美國公債殖利率曲線趨

平，中長天期美國公債相較 Agency MBS 漸失吸引力(圖九)，預料日本投資人未

來投資 Agency MBS 金額將高於美國公債。Wells Fargo 預估 2018 年，臺灣將淨

買入 Agency MBS 500 億美元，日本淨買入量則為 250 億美元，其餘海外國家購

買量則為 250 億美元，共計海外買盤於 2018 年將達 1,000 億美元(圖十)。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

圖七、超額準備降低 圖八、銀行 LCR 下降 

資料來源: Barclays 

圖九、日圓匯率避險後收益 圖十、海外 MBS 持有量 

資料來源: Wells Fargo 



Wells Fargo「客製化 MBS訓練課程」心得報告 
 

8 
 

(三)  GSE 將小幅買進 Agency MBS 

美國財政部接管二房後，為降低風險，規定 Fannie Mae 及 Freddie Mac 須逐

年降低 Retained Portfolio
3規模，FHFA 近年亦有類似要求，美國財政部及 FHFA

要求2018年底時，GSE Retained Portfolio規模需限縮至2,500億美元內(圖十一)。

Fannie Mae 及 Freddie Mac 已分別於 2017 年底及 2018 年初達成目標，目前並無

拋售 Agency MBS 壓力。Wells Fargo 認為，GSE 目前 Portfolio 流動性不足，其

中 Fannie Mae 情況尤為嚴重，為增加資產流動性，GSE 未來將賣出所持有之房

貸，改持有流動性較佳之 Agency MBS，GSE 2018 年對於 Agency MBS 預估將增

持 150 億美元。 

 

 

 

(四)  REITs 股價淨值比上升，有利買盤 

REITs 於 2018 年初迄今，對於 Agency MBS 需求不大，然而 REITs 近期因

併購產生規模經濟，大幅節省成本，股價淨值比(Price-Book Ratio)上升，代表投

資人看好未來行情走勢，REITs 對於發行新股較有意願，增加買入 Agency MBS

資金，未來若股價淨值比可持續維持 1 以上，則 REITs 對於 Agency MBS 將具有

穩定買盤， Wells Fargo 預估 REITs 於 2018 年對於 Agency MBS 將增持 250 億美

元(圖十三、十四)。 

 

                                                      
3
 Retained Portfolio 係指二房所擁有之房貸相關資產池，如美國住宅房貸及 Agency MBS 等資產。 

圖十一、Retained Portfolio 規定 圖十二、GSE Retained Portfolio 

資料來源: Barclays 

Billion 

資料來源: Wells Fargo 

Fannie Mae Freddie Mac Billion Billion 
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(五)  共同基金將持續買進 Agency MBS 

2018 年來，全球資金持續湧入共同基金，基金經理人年初迄今，持續買入

Agency MBS，相較基金指數(US Aggregate)，呈現增持。本年年初至 8 月份，主

要基金持有 Agency MBS 比例持續上升，自 25%上升至 30%，且高於指數之

28%(表二)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wells Fargo 認為殖利率曲線逐漸趨平，下一次經濟衰退恐即將來臨，經理人

未來投資為兼顧流動性及安全性，相對於公司債，將持續偏好買進Agency MBS，

預估 2018 年共同基金將淨買入 1,830 億美元(圖十五、十六)。 

圖十三、REITs Agency MBS 持有量 圖十四、REITs 股價淨值比 

資料來源: Wells Fargo 

表二、債券型共同基金目前相較指數，呈現增持 

資料來源: Barclays 
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(六)  聯準會持續縮減資產負債表 

聯準會自 2017 年 10 月起縮表，減少 Agency MBS 到期再投資，Wells Fargo

預估，按照聯準會縮表時程，2018年全年將等同賣出1,340億美元Agency MBS(圖

十七、表三)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖十五、資金流入共同基金 圖十六、共同基金持續買進 MBS 

圖十七、聯準會縮減金額上限變化 表三、聯準會縮表金額估計 
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四、 Wells Fargo 近期對 Agency MBS 提前還款速度看法 

(一)  融資套現(Cash Out Refinance)對提前還款速度影響 

美國房貸利率持續上升，重新貸款(Refinance)活動相對穩定，惟近期融資套

現活動頻繁，影響 MBS 市場提前還款速度。 

退伍軍人房屋貸款(VA Loan)為美國退伍軍人事務部（VA）給予美國現役或

是退伍軍人優惠房貸方案，除申請手續費低廉外，重新還款後，房貸相關手續費

亦可計入於房貸餘額中，房貸餘額占房價比例(LTV)最高可達 100%，房貸利率雖

持續上升，惟本(2018)年迄今，VA Loan 融資套現金額高於 200 億美元，已超過

2015 年全年金額；而融資套現占提前還款比例，亦自 2016 年之 30%，上升至本

年之 70%(圖十八)。 

 

 

 

 

 

 

聯邦房屋貸款（FHA Loan, Federal Housing Administration insured loan）融資

套現活動亦呈上升，聯邦房屋貸款人原本信用即較差，辦理房貸時，所需房貸保

險保額(MIP, Mortgage Insurance Premium)原本即較一般房貸高，因此當貸款人持

續還款，俟房貸餘額占房價比例低於 80%時，即有提前還款至傳統房貸

(Conventional Loan)意願，以降低房貸保險保額，傳統上提前還款速度較快。而

傳統房貸借款人欲融資套現，常選擇轉貸至聯邦房屋貸款，因其可貸房貸餘額占

房價比例較高，房價相同情況下，相較傳統房貸，可貸出更多資金。因此聯邦房

屋貸款借款者中，存在許多具融資套現需求之原傳統房貸借款者，近期發現，聯

圖十八、VA Loan 融資套現 
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邦房屋貸款因融資套現而使提前還款速度呈現上升(圖十九)。 

 

退伍軍人房貸及聯邦房貸提前還款 S 曲線較一般房貸平坦，因前者融資套現

之志願提前還款(VPR)速度高，因此低票息(無利率提前還款誘因)與高票息間之

志願提前還款速度差距較小。以 2014 及 2015 年份房貸為例，退伍軍人房貸及聯

邦房貸，票息 3%與 4%間之志願還款速度差距僅約 2 VPR，相較於 Freddie Mac 30

年期房貸之 5 VPR 差距，明顯較小(圖二十)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖十九、聯邦房屋貸款(FHA Loan)融資套現志願提前還款速度 

資料來源: Wells Fargo 

圖二十、2014 及 2015 年份 2018 年 8 月之 VPR 

資料來源: Wells Fargo 
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因退伍軍人房貸及聯邦房貸融資套現比例高，因此於較低票息(OTM 50 bps)

之提前還款速度，自本年 1 月至 8 月，WALA 13-60 之 Ginnie Mae MBS 提前還

款速度較 Fannie Mae MBS 高出 4.2-4.9 CPR(圖二十一)。 

 

 

 

 

 

 

   

(二)  房貸利率與 MBS 票息差距(WAC Spread)上升 

房貸利率(Gross Weighted Average Coupon)與 MBS 票息(Coupon)差距稱為

WAC Spread，金融風暴前，大約為 40-65 bps，金融風暴後，維持於 40 bps 之低

水準。本年 5 月起，WAC Spread 呈現上升，Fannie Mae MBS 目前約為 68 bps

而 Freddie Mac MBS 則為 67 bps，皆已近金融風暴前高點(圖二十二)。 

2012 年後，FHFA 規定 Fannie Mae 及 Freddie Mac 對於各 Originator 不可因

承作量大小差異而收取不同之保證費，然而 GSE 為獲取大型 Originator 業務，仍

可於收取相同保證費情況下，調整 Buy up 及 Buy Down 乘數，影響 WAC Spread，

增加吸引力。兩家 GSE WAC Spread 走勢相似，Fannie Mae 及 Freddie Mac WAC 

Spread 走勢亦步亦趨，Wells Fargo 認為，未來走勢亦將如此，因兩家 GSE 業務

類似，WAC Spread 走勢若不一致，市場將存有套利空間。 

  

圖二十一、 WALA 13-60, OTM 50 bps Ginnie/Fannie CPR 差異 

資料來源: Wells Fargo 
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近期利率持續上升改變 MBS 提前還款速度，若 GSE 預期利率持續上升，將

使提前還款速度更為緩慢，則有較多誘因保留較多未來可持續收取之保證費，

WAC Spread 將持續維持高檔。 

WAC Spread 以較低票息之 MBS 上升幅度較大，相較本年 6 月及去(2017)

年，以 3.5%至 4.5%票息而言，票息越低，WAC Spread 越大，票息 3.5%之 WAC 

Spread較去年上升 0.28%-0.29%，而票息 4.5%之WAC Spread則為 0.11%-0.16%，

相對增加幅度較小，惟仍顯著增加。Specified Pool 中，Freddie Mac 30 年期(FH30)

票息 4.5%較 Fannie Mae30 年期(FN30)佳，Freddie Mac 30 年期(FH30)票息 4.5%

之各類型 Pool，WAC Spread 上升幅度均較小(表四)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖二十二、 Fannie Mae 及 Freddie Mac WAC Spread 

資料來源: Wells Fargo 

表四、GSE 各票息 WAC Spread 
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WAC Spread 上升，不利 MBS TBA 未來價格表現將較 Specified Pool 差，

Wells Fargo 認為，WAC Spread 上升，對 TBA 市場具二大不利影響，第一，若整

體 GWAC 上升，TBA GWAC 增加幅度將大於 Specified Pool。第二，WAC Spread

上升，相同票息情況下，借款人貸款利率較高，未來若利率下滑，較具提前還款

誘因，而 TBA不似 Specified Pool 具提前還款速度保護，對於利率下滑更為敏感，

以 Fannie Mae MBS 30 年期票息 4.5% MBS 為例，WAC 上升 15 bps 情況下，TBA 

OAS 下滑近 5 bps.，而具提前還款保護之 LLB Specified Pool OAS 則僅下滑約 2 

bps。GWAC 上升對較高票息傷害亦較大，目前 Fannie Mae MBS 30 年期票息 3.5%，

WAC 上升 15 bps，TBA OAS 下滑僅 0.1 bps，大幅小於同類型之票息 4.5%，因

目前為折價發行，未來若提前還款速度增加，影響較小(表五)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表五、GSE 各票息 WAC 上升，OAS 變化 
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參、 TBA 交割資產池之提前還款特性變化與特定 

資產池投資分析實例 

一、 結構性因素改變 TBA 交割資產池(delivery pool)提前還款特性 

(一) 因素 1:非商業銀行房貸業者(Third Party Originator，TPO)的發行比率上揚，

造成 MBS 提前還款速度提高 

    金融危機後，美國當局對商業銀行於危機前的浮濫不當房貸貸放予以高額罰

金裁罰，並開始執行嚴格的金融監理措施，使得 JP Morgan 與 Wells Fargo 等傳

統商業銀行於房貸市場的市占率下滑，非商業銀行房貸業者市占率日增，目前所

有 TPO 於兩房及 GNMA MBS 發行的市占率合計分別高達 52%及 58% (圖二十

三)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    TPO 主要獲利模式為收取新承做房貸或替原貸款戶借新還舊的手續費，相

較於傳統商業銀行除手續費外，亦將部分房貸或證券化後之 MBS 保留在資產負

債表中收息的模式不同。 

 

圖二十三、TPO 占 MBS 發行量的比率  

資料來源: Morgan Stanley 



Wells Fargo「客製化 MBS訓練課程」心得報告 
 

17 
 

    因TPO不將房貸及MBS留在帳上，故MBS的提前還款特性與其獲利無關，

TPO 反而會因貸款戶不斷借新還舊的行為而獲益，因此 TPO 所承作發行的 MBS

提前還款速度多較傳統商業銀行發行的 MBS 為快。Wells Fargo 對 Broker 

Solutions, Loandepot, Caliber, Nation Direct 等數家 TPO 發行的 30 年期 GNMA 

MBS 進行統計，發現不論是新發行(0-6 WALA)或是已發行一段時間(7-12 WALA)

的 GNMA MBS，在有一定借新還舊誘因的狀況下(例如當長年期公債利率下跌，

帶動房貸利率降低時)，前述 TPO 發行的 MBS 提前還款速度較其他業者發行的

MBS 為快 (圖二十四、圖二十五)。故 TPO 發行占比較高的資產池提前還款速度

亦相對較快。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(二) 因素 2: 縮表後聯準會購買占 MBS 新發行比率下滑，TBA 最廉交割資產池

提前還款速度有變快的傾向 

    聯準會自 2017 年 10 月份開始縮減資產負債表後，MBS 再投資縮減上限自

去(2017)年第 4 季每月 40 億美元，逐步上升至本(2018)年第 3 季的每月 160 億美

元，使得聯準會每月買入 MBS 占新發行量(gross origination)的比率自縮表前的

25%，下滑至本年第 2 季的 10% (圖二十六)，更將於本年第 4 季歸零。 

 

 

圖二十四、0-6 WALA GNMA MBS 提前還款速度

與誘因的關係 

圖二十五、7-12 WALA GNMA MBS 提前還款速

度與誘因的關係  

資料來源: Wells Fargo 資料來源: Wells Fargo 
(較快 Servier加總) (其餘 Servier加總) (較快 Servier加總) (其餘 Servier加總) 
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    聯準會買入 MBS 是為了執行貨幣政策，而非著眼於收益，故對 TBA 交割

資產池的提前還款速度較不介意，只要符合 TBA 交割指導原則 (delivery 

guideline)即可，但隨著聯準會的市占率下滑，其吸收 TBA 最廉交割資產池的比

率下降，可能造成市場上其他投資人收到的交割資產池提前還款速度變快。 

    Barclays 分析 FNCL 3.0%、3.5%與 4.0% 交割資產池於聯準會縮表前後的表

現4，發現 TBA 交割資產池的提前還款速度有變快的傾向，例如 FNCL 3.5%與

4.0% 交割資產池的平均房貸餘額分別自 2017 年 9 月份的 263K 與 269K 增加至

2018 年 5 月份的 312K 與 299K(圖二十七)，連帶影響到 TBA 交割資產池的負凸

性，FNCL 3.0%、3.5%與 4.0%交割資產池的負凸性分別由-1.3、-1.6 與-1.8 劣化

至-1.7、-2.0 與-2.3(圖二十八)。 

 

 

 

 

                                                      
4
由於無法取得全市場每月 TBA 交割資產池特性變化，Barclays 遂以該行收到的 delivery pool 再扣

除交付給聯準會的部分作為分析樣本 

圖二十六、聯準會購買量占 MBS 新發行比率下滑  

資料來源: Morgan Stanley 
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二、 TBA 與特定資產池投資情境分析 

    因結構性因素改變，使 TBA 交割資產池之提前還款速度較過去為快，投資

人宜評估是否分散投資於提前還款特性較穩定的特定資產池 MBS，以降低升息

週期結束後，投資組合可能面臨的到期年限縮短與現金流量再投資風險，以下分

析房貸餘額(loan balance)特定資產池之投資情境。 

    本文比較 Fannie Mae 30 年期 4% TBA 交割資產池 (簡稱 TBA pool)與 Fannie 

Mae 30 年期 4% 150K Max 房貸餘額特定資產池(簡稱 150K pool)，兩者差異主要

在於房貸餘額高低(圖二十九、三十)，TBA pool 與 150K pool 的原始房貸餘額

(WAOLS，weighted average original loan size)分別為 348K 與 139K，後者不僅原

始房貸餘額較小，其最高房貸餘額更是低於 150K，故被稱為 150K Max 的房貸

餘額特定資產池5。 

 

                                                      
5
 房貸餘額特定資產池中，最大房貸餘額低於 85K 者被稱為 Low Loan Balance(LLB)、房貸餘額低

於 110K 者被稱為 Median Loan Balance(MLB)，而房貸餘額低於 150K 者就被稱為 High Loan Balance 

(HLB)。  

圖二十七、FNCL 交割資產池平均貸款餘

額 (EX FED) 

圖二十八、FNCL 交割資產池負凸性 (EX FED) 

資料來源: Barclays 資料來源: Barclays 
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圖二十九、FNCL 4.0% TBA pool Bloomberg DES page 

圖三十、FNCL 4.0% 150K pool DES page 

資料來源: Bloomberg 

資料來源: Bloomberg 
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(一)  利率情境設定 

    以 2018 年 7 月 23 日債券收盤價格(PX0)為基礎，使用 FTSE Russell Yieldbook 系

統進行分析，產出殖利率與其他風險衡量值，再輔以利率情境分析測試，情境分析

的背後假設如下(圖三十一)。 

(1) 共 7 個公債殖利率曲線平行移動的情境: -100bps、-75bps、-50bps、-25bps、曲線

維持不變、+25 bps 與+50bps。 

(2) 設定殖利率曲線於期初即移動，並於 12 個月的投資期間內不再次變動，藉此了

解殖利率在 7 個平行移動幅度下，持有 12 個月之MBS 與公債的總報酬率變化。 

(3) 現金再投資報酬率假設為 3 個月美國國庫券(T-bill)利率 2.00%。 

(4) 此外，先假設MBS 的經選擇權調整後利差(Option Adjusted Spread，OAS)維持

恆定，不隨利率曲線的變動而改變，以得出 12 個月後之債券收盤價格(PX1)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖三十一、7 月 23 日收盤美國公債殖利率曲線變動假設 

資料來源: Yieldbook, 2018/7/23 收盤 
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 (二) 總報酬率表現 

 

 

    1、投資當下 FNCL 4.0% TBA pool 的殖利率最高，但買進後實現的收益率

則具不確定性 

    以 7 月 23 日收盤價買入 FNCL 4.0% TBA pool 的殖利率高達 3.73%，遠高於

7 年期公債的 2.91%(表六)，但 MBS 具有負凸性的特性，當利率變動時，MBS

的負凸性就會開始作用，使其價格相對公債跌多漲少，所以當公債殖利率變動較

小，利率波動度相對穩定時，MBS 對公債的利差收益超過負凸性造成的損失，

投資 MBS 的總報酬率將超過約當存續期間的公債；反之，若公債殖利率變動劇

烈，利率波動度放大，投資 MBS 的總報酬率則可能反較公債為低，故 MBS 對

公債的利差能否全數實現入袋，則需視投資後利率變動的狀況。 

    2、公債殖利率曲線不變或向上彈升對 MBS 相對有利，下跌則公債表現較

為突出 

    若殖利率曲線不變，TBA pool、150K pool 與 7 年期公債持有 12 個月的總報

酬率分別為 3.80%、3.70%與 3.17%，和買入時的殖利率相距不遠，但若殖利率

下跌，情勢將轉為對公債有利(圖三十二、三十三)。 

 

 

 

債券類別 價格 殖利率 

YTM (%) 

平均到期

年限 WAL 

存續期間 

Eff Duration 

凸性 

Eff Convx 

對 公 債 利 差

ZV Spread(bp) 

7 年期公債 

(T 2.75 06/30/25) 

99-00+ 2.91 6.93 6.28 0.45 NA 

FN 4.0% TBA 

(FN MA3384 ) 

101-18+ 3.73 7.73 3.96 -2.22 77 

FN 4.0% 150K  

(FN CA1691) 

102-08+ 3.64 8.18 4.79 -1.49 67 

表六、債券殖利率與風險衡量值 

資料來源: Yieldbook, 2018/7/23 收盤價格 
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進一步分析兩筆資產池相較於 7 年期公債的超額總報酬率(圖三十四)，結果

歸納如下： 

(1) 公債殖利率的變動範圍越窄(例如少於 25bps)，MBS 相對於公債的表現

越好，超額總報酬率為正。 

(2) 因 MBS 對公債為正利差，持有的期間越長，利差越能發揮作用，故持有

24 個月 MBS 之超額總報酬率較持有 12 個月更多。 

(3) 雖然 TBA pool 的殖利率較高，但負凸性亦較差，於公債殖利率下跌的情

境下，總報酬率表現較 150K pool 為差。 

(4) 150K pool 的超額報酬率較 TBA pool 穩定，當公債殖利率下跌 25bps 以上

時，不論持有期間為 12 個月或 24 個月，150K pool 之超額總報酬率皆優於

TBA pool。 

 

 

 

 

% % 

資料來源: Yieldbook 資料來源: Yieldbook 

圖三十二、持有 12 個月的總報酬率 圖三十三、持有 24 個月的總報酬率 
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(三) 風險衡量值表現 

有效存續期間(Effective Duration)與有效凸性(Effective Convexity)在不同利

率情境下之變動狀況(圖三十五、三十六)。 

1. 有效存續期間: 兩筆資產池的 Duration 隨著利率漲跌而朝對投資人不利的方

向變動，利率上漲時 Duration 變大，MBS 價格越跌越多，反之利率下跌時

Duration 則縮小，債券價格漲幅不如預期(圖三十五)。這也是造成利率大幅下

跌時，Agency MBS 總報酬率不如公債的主因。 

2. 有效凸性: MBS 的負凸性亦會隨利率變化而改變，150K pool 的凸性於多數情

境下較 TBA pool 為佳，惟自公債殖利率曲線向下平移 75bps 開始，因 TBA 

pool 的 Duration 已縮小至 2.08(圖三十五)，難再大幅縮減而轉較 150K pool

為佳(圖三十六)。 

 

 

圖三十四、MBS 相較於 7 年期公債之超額總報酬率 

資料來源: Yieldbook 
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(四) 現金流量表現 

當利率下跌時，MBS 的提前還款速度加快，TBA pool 提前還款速度上升幅

度較 150K pool 為大。當公債殖利率曲線如同第 7 頁所假設的於期初即向下平移

50bps，MBS 的提前還款速度亦馬上隨之改變，Yieldbook 預測持有 12 個月期間

內 TBA pool 的平均提前還款速度將自 6.06 CPR 上升至 17.09CPR(圖三十七)，而

12 個月期間結束後，TBA pool 的 1 年期平均提前還款速度更將繼續升高至

20.76CPR (圖三十八)。反觀 150K pool 的平均提前還款速度僅自 5.51CPR 上升至

7.27CPR(圖三十七)。而 12 個月後 150K pool 的 1 年期平均提前還款速度還是僅

上升至 10.34CPR(圖三十八)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖三十五、MBS 與公債的 Duration 變化 圖三十六、MBS 的 Convexity 變化 

資料來源: Yieldbook 資料來源: Yieldbook 

圖三十七、持有期間內的 MBS 提前還款速度 圖三十八、持有期間後 MBS 1 年期平均提前還款速度 

資料來源: Yieldbook 資料來源: Yieldbook 

CPR CPR 
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MBS 現金流量分布因此受到影響，TBA pool 現金流量分布(圖三十九)相較

於 150K pool(圖四十)而言，集中於前 10 年。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

因此，MBS 本金的加權平均到期年限(Weighted Average Life, WAL) 亦隨之

變化，在公債殖利率曲線無變動的情境下，TBA pool 與 150K pool 經持有 1 年後

的 WAL 仍分別有 7.32 年與 7.75 年，均較 7 年期公債已持有 1 年後所餘的 WAL 

5.93 年為長。但若殖利率曲線平行下移 50bps，TBA pool 與 150K pool 的 WAL

則分別縮短至 4.72 年與 6.69 年(圖四十一)，TBA pool 的 WAL 縮短了 2.60 年，

而 150K pool 的 WAL 僅縮短 1.06 年，特定資產池的現金流量特性顯著較佳。 

 

 

 

圖三十九、TBA pool cashflow (Curve 不變) 

圖四十、150K pool cashflow (Curve 不變) 

TBA pool cashflow (-50bps) 

150K pool cashflow (-50bps) 

資料來源: Yieldbook 

資料來源: Yieldbook 
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三、 TBA 與特定資產池投資價值分析 

房貸餘額(LLB、MLB、HLB)特定資產池的提前還款特性較其他特定資產池

為佳(圖四十二)，價格亦較 TBA 為高，高出部分稱為價差(pay-up)。以 FNCL 4.0% 

150K pool 為例，其價差達 22 ticks，乍看之下或許覺得價格甚高，但可用下列方

式驗證是否具投資價值。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖四十一、MBS 已持有 12 個月後的加權平均到期年限情境 

資料來源: Yieldbook 

年 

圖四十二、S-curves on FN Specified Pools in 2018 

資料來源: Barclays 
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應用實際價差(pay-up)對理論價差(Even OAS pay-up)比率，識別特定資產池

相對價值 

表七顯示市場報價 150K pool 相對於 TBA pool 之價差(pay-up)為 22 ticks，此

實際價差是否合理，可用理論價差(Even OAS pay-up)來判別。 

因 150K pool 與 TBA pool 之提前還款速度不同，提前還款選擇權價值不同，

故經選擇權調整後利差不同，理論上 150K pool 之提前還款速度較 TBA pool 穩

定，賣出選擇權的成本(Option Cost)較低，故其 OAS 較大，價值較高。 

首先假設 150K pool 交易在與 TBA pool 同樣的利差(Even OAS) 22bps，則

150K pool 的理論價格應為 102-24 2/8，與 TBA pool 的理論價差為 37.75 ticks。

接著算出實際價差對理論價差的比率為 58.28%，據券商交易員經驗值，該比率

通常介於 50%至 70%，表示此 150K pool 目前市場報價 22 ticks 的價差雖不算便

宜，但尚在合理範圍內(表七)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 實際 理論  

債券類別 市場價格 Pay-up 

(ticks) 

OAS 

(bps) 

Even OAS

價格 

Even OAS 

pay-up (ticks) 

實際/理論 

pay-up 比率 

FNCL 4.0% TBA 

(FN MA3384 ) 

101-18+  22    

FNCL 4.0% 150K 

(FN CA1691) 

102-08+ 22 30 102-24 2/8 37.75 58.28% 

表七、實際交易 pay-up 對 Even OAS pay-up 比率計算 

資料來源: Yieldbook, 2018/7/23 收盤價格 (22/37.75 = 58.28%) 
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四、 特定資產池投資擇時分析 

(一)、特定資產池對 TBA 價差從時間序列(Time series)之觀點: 

特定資產池對 TBA 的價差與公債殖利率走勢多呈現反向關係，佈局特定資

產池需考量 10 年期公債殖利率的絕對水準 

從 150K pool 價差與 10 年期公債殖利率走勢的關係可以發現，於絕大多數

的時間內，兩者呈現反向變動(圖四十三)，當利率上揚時，價差下滑，反之當利

率下跌時，價差則大幅上揚。如 2016 年 7 至 9 月時，美國 10 年期公債殖利率受

英國脫歐公投過關影響，跌至 1.50%左右低檔盤整，而 150K pool 的價差大漲至

60-70 ticks。但公殖利率反彈回升後，價差就開始回檔，今(2018)年 10 年期公債

殖利率向上接近 3.0%後，150K pool 的價差就大幅下滑，於 20 ticks 左右盤整。 

故投資特定資產池，必須考量目前 10 年期公債殖利率的絕對水準，以取得

相對較佳的佈局時點。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖四十三、FNCL 4.0% 150K pool 價差 vs.10 年期公債殖利率  

資料來源: Citi (08/3/2015-8/3/2018) 
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(二)、TBA 與特定資產池價差擇時之觀點: 

或可藉由 TBA 價格推估目前特定資產池的價差是否合理 

藉由分析不同 TBA 價格下的特定資產池價差分布，可得出公債殖利率波動

時，特定資產池的價差與 TBA 的價格變動間是否存在穩定的對應關係，可用以

檢驗特定資產池的價差是否合理。 

    若將觀察時間設為 1年(2017年7月24日至 2018年7月 24日)，把FNCL 4.0% 

TBA 價格與 150K pool 價差的相對關係作成紀錄，TBA 價格與 150K pool 價差

間的圖形對應關係強烈(圖四十四)，以簡單迴歸進一步分析(表八)，TBA 價格對

價差解釋力極強(R
2 高達 0.94)，且誤差亦小(Standard Error 僅 2.08)，顯示於觀察

期間內，TBA 價格與價差間的線性關係確實存在，故近期交易特定資產池時，

或可考慮採用此迴歸分析得到的短期對應關係式，計算 FNCL 4.0% 150K pool 的

價差是否在合理範圍內。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

但若將觀察期間拉長至 3 年，可發現 TBA 價格介於 104 元至 106 元，也就

是觀察點最密集時，價差與 TBA 價格間並無一個穩定的線性關係存在，但若將

3 年的 TBA 價格與價差關係分拆為三段(圖四十五)，(1) 以綠色代表 2015 年 7

月 24 日至 2016 年 7 月 23 日的觀察點，(2) 2016 年 7 月 24 日至 2017 年 7 月 24

日的則以藍色代表，(3) 而橙色則代表 2017 年 7 月 25 日至 2018 年 7 月 24 日的

圖四十四、150K pool 價差 vs. TBA PX (1 年) 

資料來源: Citi (07/24/2017-7/24/2018) 

表八、價差 vs. TBA 迴歸分析(1 年) 

資料來源: Citi (07/24/2017-7/24/2018) 
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觀察點。即可察覺三段期間內 FNCL 4.0% TBA 價格與 FNCL 4.0% 150K pool 的

價差間似乎有不同的關係存在，而綠色與橙色觀察點的線性關係較為強烈，2016

年 7 月至 2017 年 7 月之間則較像是兩段線性關係轉換期間的過渡時期。 

若以簡單迴歸分析測試 3 年期 TBA 價格與 150K pool 的價差是否存在對應

關係，結果差強人意，TBA 價格對價差的解釋誤差較大(Standard Error 為 8.93)，

且解釋力亦不高(R
2 僅有 0.48 左右)，顯示實務上不易以迴歸分析得到的長期對應

關係式作為交易參考(表九)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

前述四、(二) 觀察並歸納整理 TBA 價格與特定資產池價差間關係的方法，

優點是相當直覺，應用於相對價值分析時，無需仰賴複雜的 MBS 提前還款模型

或是 OAS 模型，但其缺點亦相當明顯，當總體經濟環境與聯準會貨幣政策產生

變化時，TBA 與特定資產池間的對應關係亦會隨之改變，常有所謂的結構轉換

(regime switch)現象產生，令過去一段時間的迴歸關係式不再適用，必需重新累

積觀察樣本，求出兩者的新對應關係。 

 

 

 

資料來源: Citi (07/24/2015-7/23/2018) 

圖四十五、150K pool 價差 vs. TBA PX (3 年) 表九、價差 vs. TBA 迴歸分析(3 年) 

資料來源: Citi (07/24/2015-7/23/2018) 
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(三)、FNCL 4.0% 150K pool 價差的情境分析:  

公債殖利率曲線變動時，150K pool 對 TBA 的實際價差亦隨之改變。根據

Yieldbook，若假設 OAS 不變，公債殖利率曲線平行下移 50bps 後停止不變 12

個月，150K pool 對 TBA 的理論價差將自 22 ticks 上升至約 35 ticks，增加約 13 

ticks。 

但從實證迴歸分析的角度，以表三的 TBA 價格與特定資產池價差對應關係

式計算，當公債殖利率曲線平行下移 50bps，TBA 價格上漲至 103.33 元時，150K 

pool 價差經推估約為 31 ticks，僅增加 9 ticks。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

而當公債殖利率向上彈升 50bps 時，Yieldbook 模型估計 FNCL 4.0% TBA 價

格將自 101.58元跌至 99.42元，150K pool的價差將自 22 ticks下跌至約 9.6 ticks，

減少 12.4 ticks (圖四十六)。目前票面利率較低的 FNCL 3.5% TBA 價格為 99.096

元，而 FNCL 3.5% 150K pool 的價差為 11 ticks，以上述情況類比，FNCL 4.0% TBA

價格跌至 99.42 元時，150K pool 的價差應也會維持在 11 ticks 左右(表十)，與模

型估計的水準相差不遠。 

 

 

資料來源: Yieldbook & Citi  

ticks 

資料來源: Bloomberg 2018/7/23 

圖四十六、150K pool 價差變動 表十、特定資產池價差報價彙整 
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另從價格與現金流量負凸性的角度而言，投資人以 FNCL 4.0% 150K pool 取

代 FNCL 4.0% TBA，如同以 22 ticks 的權利金，購入一個具有正凸性的選擇權，

當公債殖利率曲線下跌超過 50bps 時，FNCL 4.0% 150K pool 與 FNCL 4.0% TBA

的加權平均到期年限差異，就會自 0.43 年提高至 2 年以上(圖四十七)，亦即 FNCL 

4.0% 150K pool 較能維護現金流量不致急速縮短。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源: Yieldbook   

年 

圖四十七、150K pool 與 TBA 的加權平均到期年限差異 
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肆、 心得與建議 

    TBA 交割資產池的提前還款速度因非商業銀行房貸業者發行占率上升與聯

準會縮表而有逐漸變快的趨勢。反觀特定資產池 MBS 之提前還款特性相對良好，

投資特定資產池不但能避開 TBA 的最廉交割風險，於公債殖利率波動加劇時，

更有機會受惠於其相對較佳的價格與相對穩定的現金流量。 

    惟特定資產池的 Duration 多較相同票面利率的 TBA 交割資產池為長，於公

債殖利率攀高時總報酬率較 TBA 為差，投資人宜衡酌投資目標與風險胃納，採

用不同的進場時機評估與價值衡量方式來投資特定資產池 MBS，以取得更佳的

總報酬率或更穩定的投資組合現金流量。 

雖然一般投資人以買入並持有至到期(buy&hold)為主的方式投資 Agency 

MBS，但鑒於聯準會的升息循環與資產負債表收縮最早可能於明年結束，美國

公債殖利率亦可能同步或稍後觸頂，為提早準備因應利率變動的改變，建議可考

慮增持特定資產池 MBS 部位，以期能更好地應對公債殖利率趨勢由漲轉跌時，

Agency MBS 部位可能會面臨的提前還款與現金流量再投資風險。 
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