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參加聯行舉辦之 2019 客製化 MBS 訓練課程出國報告 

 

壹、 前言 

職等奉派於6月 17日至 6月 21日至紐約參加聯行之客製化MBS訓練

課程，內容涵蓋美國總體經濟、MBS 市況深度分析、市場風險管理與績效

歸因、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，報告的第二部分為聯行 Agency MBS 投資平台

與策略介紹。 

    此外，與聯行經理人對美國公債殖利率曲線亦多有討論，且殖利率曲

線的變動對 Agency MBS 亦影響甚大，故報告的第三部分介紹美國公債殖

利率曲線。第四部分為心得及建議。 
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貳、 聯行 Agency MBS 投資平台與策略介紹 

一、聯行資產證券化商品管理規模 

至本(2019)年 3 月 31 日止，聯行固定收益團隊共管理總金額約 672 億美元

的資產證券化商品，其中 377 億美元為 Agency MBS 部位，而直接追蹤資產證券

化商品指數的委外部位(mandate)總金額共 320 億美元，其中 72 億美元為各國央

行或主權財富基金委託該行代操。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、聯行人力配置精簡但高度專業分工 

    目前聯行 Agency MBS 投資前台共有 4 名成員，其中負責投資組合管理與交

易執行的 2名主要經理人均曾擔任投資銀行之 Agency MBS/CMO 交易員，故對 MBS

產品定價、部位避險與價格風險管理等的基本功均相當扎實。且前述人力配置未

涵蓋計量支援團隊的 3名博士計量分析師，以及獨立於交易前台外的市場風險與

績效歸因分析團隊。 

 

 

 

 

資料來源: 聯行 

資料來源: 聯行 

圖一、各類投資人在聯行的證券化商品委外資產規模  圖二、聯行證券化商品投資組合的構成占比 
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三、MBS 投資組合的利率曝險委由公債團隊管理 

    聯行認為 MBS 經理人的競爭優勢應在 Agency MBS 的利差策略與相對價值交

易操作，以及 Specified pool 的擇券上，聯準會貨幣政策或是公債殖利率走勢

的判斷非其專長。因此，該行 MBS 委外投資組合的利率曝險部位是交由該行全球

公債與利率交換團隊負責操作，如相對 MBS 指數的 Duration 部位 over/under 

weight，以及是否承擔殖利率曲線風險等均是由公債與利率交換團隊經理人決

定。 

四、聯行 MBS 投資策略介紹 

1. 以提前還款風險管理為部位建構的核心 

    聯行建構與最佳化 MBS Index 追蹤投資組合的主軸是提前還款風險管理。於

建構或調整部位時，經理人會將市場的 MBS 提前還款風險現況，以及可能變化的

判斷納入，舉例來說，經理人會預判當公債殖利率往上或往下變動 25bps 時，投

資組合相對指數是否能因此得利，也就是經理人會嘗試以合理成本取得現金流量

與價格變動凸性(convexity)較 MBS 指數為佳的 specified pool，再配合供需與

TBA 市況等技術性因素，以 TBA Dollar Roll 策略與低價差 Generic pool 作為

輔助，故基金經理人亦投注相當心力於 bottom-up 的 Specified pool 選券。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖三、聯行 Agency MBS 投資流程 

資料來源: 聯行 
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2. 客製化 Yieldbook 系統形成專屬提前還款模型 

    基金經理人管理 MBS 投資組合提前還款風險與負凸性的核心工具是提前還

款與 OAS 模型，雖然聯行未如同其他大型資產管理公司，耗費大量資源自行建置

in-house 的提前還款與 OAS 模型，而是衡量不同解決方案的性價比，選擇市場

上相對穩定可靠的 FTSE Yieldbook 系統作為系統運算核心，但聯行並非原封不

動的照單全收，而是善用其計量支援團隊與經理人的市場經驗，自行交叉分析

MBS 提前還款資料與 Yieldbook 系統的產出，再對 Yieldbook 模型進行深度客製

化調整(prepayment dial adjustment)，並定期與當前市場實況校準，更新該行

的提前還款模型客製化參數設定。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   此外，為能有效掌握短期的 MBS 提前還款速度變動，聯行亦自行開發短期 MBS

提前還款預測模型，再搭配 TBA delivery profile 預測機制，以期能提高該行

在 TBA 市場中的交易勝算。 

 

 

 

 

圖四、聯行短期提前還款預測模型示意圖 

資料來源: 聯行 

聯行資料庫 
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3. 風險管理與投資績效歸因系統 

    聯行目前使用自行開發的 GRM(Global Risk Model)投資風控平台，而這個

平台將風險控管與投資績效歸因(return attribution)結合在同一個系統上，不

但簡化了投資行政流程，降低作業風險，更提供了前台經理人與風險控管單位一

致的對話基礎。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源: 聯行 

圖五、聯行 GRM 投資風控與績效歸因報表畫面 
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參、 美國公債殖利率曲線介紹 

 

    對債券投資人而言，美國國庫券與公債市場是全球最重要的公債市場，而由

美國國庫券與公債構成的美國公債殖利率曲線，不但是美元利率的訂價基礎，更

提供投資人相當大量的市場資訊。有關美債殖利率曲線的學術與業界報告不僅量

多質精，亦不斷推陳出新，本文僅從實務角度出發，分享對市場的觀察與想法。 

一、公債殖利率曲線的組成 

(一) 平價殖利率曲線 

1. 何謂殖利率曲線 

在每天的債券交易中，投資人可觀察到各發行機構不同年期的債券到期殖利

率(Yield to Maturity，YTM)，若將同發行機構債券的到期期間繪於橫軸，並將

其到期殖利率繪於縱軸，即可繪出該發行機構債券到期期間與殖利率的關係，這

就是所謂的殖利率曲線(Yield Curve)，也被稱為利率的期限結構。 

2. 美國政府公債的發行穩定且量大，利於殖利率曲線建構 

    從低信用評等的高收益公司債到最高信評的政府公債均可繪製出殖利率曲

線，其中美國公債殖利率曲線是最為廣泛使用的殖利率曲線，首先，美國公債幾

乎無信用風險，殖利率主要反應資金的時間價值。再者，美國公債與國庫券不但

發行的到期期間涵蓋完整，幾乎包括從 1 個月到 30 年的所有期間(表一、表

二)。美國公債與國庫券的發行頻率亦極為穩定且發行的金額相對較高，可建構

出完整且兼具市場交易深度(market depth)的債券平價殖利率曲線(par yield 

curve)，作為評價美元計價債券的基礎。 

美國財政部發行的公債中，交易商習慣以最新發行，流通性最佳的新發行公

債(On-the-run issue)作為所有公債的報價基礎，而以最新發行公債的到期殖利

率與到期期間關係繪製的殖利率曲線(圖六)，就是現今最常使用的 On-the-run

美國公債殖利率曲線。 
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資料來源: JP Morgan 

資料來源: JP Morgan 

表一、美國財政部規律地發行多個年期的公債 表二、美國國庫券的發行具有規則性 

圖六、美國公債/國庫券"On-the-run"殖利率曲線 

資料來源: Bloomberg 
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(二) 即期與遠期殖利率曲線 

1. 即期殖利率曲線 

當美債 On-the-run 殖利率曲線建構完成後，因其為票息債券的到期殖利率

曲線，無法直接產出折現因子(discount factor)與遠期利率(forward rate)，

需透過實務上廣泛應用的拔靴(bootstrapping)法，方能取得對應的即期殖利率

曲線(spot rate curve)與折現因子。投資人可以使用 Bloomberg 的 FWCV 功能，

直接產出兩者(圖七)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 遠期殖利率曲線 

    當即期殖利率曲線建構完成後，即可用其產出不同遠期與到期年限的遠期利

率，投資人可以使用Bloomberg的FWCM功能，產出美國公債遠期利率矩陣(圖八)。 

 

 

 

 

 

圖七、Bloomberg UST spot curve& discount factors 

資料來源: Bloomberg 
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二、可能影響公債殖利率曲線形狀的因素 

   (一) 聯準會貨幣政策 

    根據純粹預期理論(Pure Expectations Theory)，長期利率代表市場投資人

對於未來短期利率的預期，而影響短天期國庫券利率的主要力量是聯準會的貨幣

政策與聯邦資金利率(圖九)，故從純粹預期理論而言，投資人對未來聯準會聯邦

資金利率水準的預期是決定長年期公債殖利率的重要因素。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖八、Bloomberg UST forward curve matrix 

資料來源: Bloomberg 

資料來源: Bloomberg 

圖九、Effective Fed Funds Rate vs. 30days T-bill rate  
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    純粹預期理論除揭示了公債殖利率水平與聯邦資金利率的關係，更顯示了聯

邦資金利率對公債殖利率曲線形狀的影響。當市場預期聯準會於不久的未來將調

高聯邦資金利率，公債殖利率曲線多呈現 upward sloping 的狀態(圖十)。反之，

若投資人預期聯準會準備啟動降息循環，公債殖利率曲線則將倒掛(圖十一)，顯

示遠期利率未來將向下走低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源: Bloomberg 

資料來源: Bloomberg 

圖十一、Fed Funds Rate Fwd vs. UST par curve (2019/6/20 為降息預期) 

圖十、Fed Funds Rate Fwd vs. UST par curve (2018/1/31 為升息預期) 
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    (二) 公債與隔夜指數交換利差(流動性溢酬) 

    隔夜指數交換(Overnight Indexed Swap，OIS) 如同一般的利率交換

(Interest Rate Swap，IRS)，是以一定期間的固定利率換取相同期間內不斷重

設(reset)的浮動利率，惟美元 OIS 之浮動利率指標為美國的聯邦資金利率

(Effective Fed Funds Rate)，投資人可於 Bloomberg BBTI 功能中查詢 OIS 的

報價(圖十二)，雖然美元隔夜指數交換的固定利率端自 1 星期至 30 年期均有報

價，但目前該商品的流動性高度集中在 2年期以內(圖十三)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    OIS 殖利率曲線將原為隔夜利率的聯邦資金利率轉換為期間利率，與美國公

債殖利率曲線同為無信用風險的殖利率曲線，但兩者間卻存在一定利差(圖十

四)。OIS 殖利率曲線隱含了市場對未來聯邦資金利率，也就是無風險利率的預

期，而公債對 OIS 的利差則可想成是美國財政部發行公債籌措資金所產生的發行

折溢價成本，目前公債殖利率對 OIS 的利差為正，而且利差隨著公債年期延長而

提高，如本(2019)年 9 月 13 日時，5 年期公債殖利率對同年期 OIS 的利差高達

35bps，遠較短端的 3 個月期國庫券對 3 個月 OIS 利差 12.6bps 為寬，代表發行

越長年期的公債時，財政部得付出更多的折價給投資人，方能順利發行。 

 

 

 

資料來源: Bloomberg 

圖十二、Bloomberg BBTI OIS 報價頁面  圖十三、OIS 日成交量統計 

資料來源: Bloomberg 
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    公債與國庫券殖利率對 OIS 的利差與公債的發行總量變化以及市場的風險

胃納能力息息相關，當國庫券自 2018 年 1 月份起供給急速上升後，1 個月期國

庫券對 OIS 的利差便隨之擴寬(圖十五)，而當公債交易商資產負債表不敷使用，

或資金成本上升時，公債對 OIS 的利差也會擴寬，如券商融資公債的公債隔夜附

買回利率相對聯邦資金利率上升時，2年期公債殖利率對同年期 OIS 的利差亦隨

之變寬(圖十六)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖十四、UST vs. OIS curve 

資料來源: Bloomberg 

資料來源: Citi 

圖十五、T-Bill/OIS Spread vs. T-bill supply 

資料來源: JP Morgan 

圖十六、T-Bill/OIS Spread vs. T-bill supply 
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    (三) 長年期債券的不確定性溢酬 

    雖然殖利率曲線的利率水平與曲線形狀隱含了對未來利率水平與貨幣政策

的預期，但在使用上還是有相當限制，市場投資人對曲線預測的信心隨著期間拉

長而遞減，但隨期間拉長，預測誤差發生的可能性卻大幅提高，若以遠期聯邦資

金利率為例，本年 8 月 28 日時，市場有相當信心(99%)聯準會將於本年 9月份的

FOMC 會議調降聯邦資金利率，但若將預測的時程拉長至 2020 年 7 月底，雖然遠

期利率交易在 1.12%，但遠期聯邦資金利率的可能實現範圍分布極廣，遠期利率

實現的機率明顯降低(圖十七)。故投資人持有利率風險較高的長年期公債時，多

會要求較短年期債券更高的殖利率作為不確定性的補償。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源: Bloomberg 

圖十七、Likely path for USD OIS rate(8/28/2019) 
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肆、 心得及建議 

一、 聯行對本年 G2SF MBS 的表現相當看好 

因非銀行房貸業者 VA Churning 行為上已獲得一定程度的抑制，G2SF MBS

提前還款速度向兩房 MBS 趨近，再加上聯行經理人預期 Dr. Calabria 於今年第

三、四兩季仍會持續發表讓兩房脫離政府監管等不利兩房 MBS 的言論，聯行經理

人除已買入 G2SF MBS 外，更預期 G2SF MBS 對兩房 MBS 的價差將因新聞頭條風險

與海外投資人對兩房 MBS 縮手觀望等因素而持續擴大。 

二、 指數追蹤部位委外經理人的投資技巧可學習，但投資模式不見得適合照抄 

指數追蹤部位的委外經理人追求的是於給定的追蹤誤差(tracking error)

風險預算下，得到最高的超額報酬，至於投資人為何選擇此類型指數投資，或是

該指數本身的總報酬率(total return)高低則非經理人最關心的事，經理人擔心

的是能否擊敗指數表現，而非是獲取正的總報酬率。 

但多數投資人需要的是投資組合能夠產生正的絕對報酬，在投資人與經理人

兩造利益不一致的狀況下，再好的經理人也不見得能帶給客戶正面的委外投資經

驗。在一個本非最佳化的目標上疊床架屋似的累加各式的補強與規範，不如一開

始就將投資目標與經理人的誘因架構設計好，總報酬率類型的委外投資方式若執

行良好，會有較高機率達成客戶的總報酬目標，不用再去考驗客戶的資產配置能

力。 

三、 強化 MBS 投資組合分析能力，以期能更有效的因應聯準會開始降息後的

MBS 提前還款與現金流量再投資風險 

鑒於聯準會已於 7 月份降息 25bp，為因應利率方向趨勢的改變，建議可效

法同樣使用Yieldbook系統的聯行，繼續深化Yieldbook系統的使用，產出Agency 

MBS 部位之動態現金流量分布與投資組合風險衡量值相關數據，作為輔助投資決

策的參考資料，以期能更有效應對 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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