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可提前贖回債券及Option-Adjusted Spread分析

1、 前言：

近年來，可提前贖回債券（Callable）之發行量快速上升，在長期投資人之投資組合中，佔有重要之地位。
可提前贖回債券與一般債券之差異，只在於前者具有一個出售的「隱含 call選擇權」，故可額外賺取選擇權之權利金，有助於投資收益之提升。

但投資可提前贖回債券後，將來若利率下降，債券將被贖回，因而放棄「資本利得」。
近年來，可提前贖回債券之分析及訂價模型（OAS），有長足之發展，對投資人而言，極具參考價值，惟使用時仍須小心謹慎。


2、 可提前贖回債券興起之原因：

Callable債券在債券市場上膨勃發展，主要原因為：

（1） 需求上升：最近數年來，全球利率普遍走低，債券投資人為追求較高之收益，乃對Callable大感興趣，因為可藉由此種債券，間接賺取call option之權利金收入。

以12/09/2004「五年期、一年後才可贖回、且贖回機會僅有一次」（5NC1 1X）之Fannie Mae（FNMA）債券為例，約較五年期美國公債高約65BPs，對於穩健之長期投資人而言，頗具吸引力。

相對於Callable債券，市場上亦有Puttable債券（即可提前「賣」回債券），惟甚為稀少，主要係因買入Puttable債券 時，必須付出權利金，若與Callable 債券相比，權利金入一增一減，相差頗大，故Puttable債券在市場並不流行。

（2） 供給增加：美國FNMA、Freddie Mac（FHLMC）等房貸機構為因應美國房地產的快速成長，而大量買入房屋貸款。由於美國房貸是可以提前還款，故FNMA等機構為規避其「房貸投資組合」之風險，乃大量發行Callable債券。若房貸者提前還款，FNMA及FHLMC亦提前贖回之發行在外之Callable債券，如此可使其資產（買入之房貸）及負債（Callable債券）相互配合，以降低利率風險。
以2004之資料估計，FNMA、FHLMC及另外之Federal Home Loan Bank (FHLB)在當年度新發行之債券中，其中約60﹪為Callable債券。而此3家機構流通在外之債券（簡稱Agency債券）中，其中1/3為Callable債券。

三、可提前贖回債券之類型：

（1） 歐洲型：只有一次贖回之機會，為最主要之產品，到期日多為10年以內。

現金流量相對穩定，頗適合較保守之投資人。

（2） 美洲型：經過一段閉鎖期後，隨時可贖回。其特性與「歐洲型」相反，亦即：高權利金收入，但現金流量頗難預料。
（3） 百慕達型：經過一段閉鎖期後，通常在付息日贖回，其特性介於歐洲型及美洲型之間。

       FNMA、FHLMC、FHLB可提前贖回債券之類別

	
	歐洲型
	美洲型
	百慕達型

	發行量
	50%
	20%
	30%


四、投資人類型：

Callable債券之投資人分散於不同領域中，主要以長期投資人為主。

此類債券因流動性較差，若欲以其為短線之交易工具，似非明智之舉。一般而言，最好持有一段期間後，賺取較高之利息收入後，才適合出售，方可彌補較為不利之買賣差價。
FNMA、FHLMC、FHLB Callable債券之主要投資人

	類型
	持有金額%

	基金經理
	27

	中央銀行
	18

	地方政府
	18

	銀行
	14

	保險公司
	10

	退休基金
	8

	小額投資人
	2

	非營利機構
	1

	其他
	2

	合計
	100


五、傳統評估收益之方法：

傳統上，計算可提前贖回債券收益率有二種方法，分為：

（1） 殖利率（Yield-to-maturity）：

假設債券沒有被中途贖回而，持有到期之收益率。這種算法會高估投資報酬率，等於自認可以白賺call option的權利金。

（2） 贖回日收益率（Yield-to-call）：

預估債券將在下一個可贖回日期被贖回時，所得到之收益率。採用此種算法會低估債券的投資期限。
（3） 以下列兩筆債券為例：

均為2年期，每年付息一次，一年後可提前贖回：

	票息
	價格
	殖利率

	3%
	$95
	5.72﹪

	6﹪
	$100
	6.00﹪


投資人應如何在兩筆債券中作抉擇？

1、 若希望被提前贖回時：則第一筆債券較有利，因為總投資報酬較高。比較如下：

	票息
	成本
	1年後贖回日報酬率

	3%
	$95
	8.42﹪ ( (3+5)/95 )

	6﹪
	$100
	6﹪


2、 若不希望被提前贖回時：則第二筆債券較有利，總投資報酬之比較如下（未考慮再投資收入）：

	票息
	成本
	2年後到期報酬率

	3%
	$95
	11.58﹪((3+3+5)/95)

	6﹪
	$100
	12﹪


六、可提前贖回債券之特性：
近年來，Callable之訂價模型有長足之發展，其中以Option-Adjusted Spread（OAS）分析，對投資人而言，最具參考價值。
在介紹OAS分析之前，須再進一步說明Callable之特性。Callable與一般債券（bullet）之差別為：

Callable價格=bullet價格 – call option權利金

由於call option權利金不可能為負數，因此Callable之價格較低，亦即利率較高。
但世上，並無白吃午餐之事。Callable雖具有利率之優勢，但因允許債券發行人在利率走低時，提前贖回之權利，等於放棄「資本利得」，故有negative convexity（負凸率）之缺點，如下圖。
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 0                                       利率

一般債券因具有positive convexity之特性，在同等利率升降幅度內，價格之漲幅大於跌幅，因此當利率走勢不明朗時，一般債券之價格變化之預期值大於零，其價格超過面額$100者，比比皆是。

但Callable之價格漲幅卻受制於call option，價格漲幅有限，短期內可能會超過$100，但超過$100之後，在下一個贖回日，即會被贖回。

而Callable之價格跌幅卻無限制。若利率升降之機率各占50﹪，則其價格變化之預期值將小於零，故具有漲少跌多之缺點。

由此可知：在利率變化大之環境中，較不適於投資calalble。主要原因為：

1、價格變化之預期值為負數。

2、因低估利率波動性（volatility）而廉售call option。

但對於長期投資人而言，若以持有為目的，在某些情況下，即使Callable被提前贖回，仍較投資bullet有利。以實例說明如下：

（一）2003年12月時，某一AAA級之國際金融機構之美元債券殖利率如下：

	投資工具
	殖利率

	5年期bullet
	3.34﹪

	5NC1 X1 Callable
	3.65﹪


（二）一年後（即2004/12），前述5年期bullet已變成4年期債券，殖利率為3.48﹪（因美國央行升息之關係，殖利率曲線前端上升）。
1、此國際金融機構提前贖回前述之Callable，因為此後4年，每年可節省利率成本15bp（3.65﹪-3.48﹪）。
2、投資人若將被贖回之金額，再投資於同一機構之4年期bullet，殖利率為3.48﹪。則其投資收益仍高於當初投資5年期bullet債券。速算收益比較如下：


	投資策略
	投資收益

	5年期bullet
	3.34﹪x 5 =16.7﹪

	1年Callable加4年bullet
	3.65﹪x1 +3.48x4=17.57﹪

	策略2較策略1
	高0.87﹪


`

策略2投資收益之所以高於策略1，係因即殖利曲上升走平，即使被贖回，仍然有額外收益：

1、 第1年：多賺31bp。
2、 第2--4年：多賺56bp。
綜上所述，投資Callable之原則為：

1、 以中、長期投資為宜，預定之投資持有期限不宜過短。所額外之利率加碼才能抵消較高之買賣價差。

2、 選擇利率較平穩，或利率波動性有走低跡象之時期，將來出售時，獲利之空間較大。

3、 若有資金必須投資，且以持有到期為目的者，須預測利率之走勢及殖利率曲線形狀之變化。

	利率變化
	Callable投資策略

	將來利率會大幅走低
	不宜投資。因可能被提前贖回，而再投資利率又已下跌。

	利率不變
	可投資。因不會被提前贖回，可享受較高之利率。

	利率上升
	可投資，理由同上。



七、可提前贖回債券之call option評價因素：

call option的標的債券為「未來一段期間後交割之債券」，不是目前之債券。例如「10NC1 」Callable，可看為：

「一年後才可開始行使之選擇權，其標的債券為一年後之九年期債券，而非目前之十年期債券」。

 在何種情況下，Callable之價格會上升？

如果其他條件不變，「當call option 權利金縮小（即call option價值下降時）」，Callable，就會上漲。因為：

Callable價格=bullet價格 – call option 權利金

反之，當call option權利金上升，可提前贖回債券之價格，就會下降。

而影響可提前贖回債券call option權利金升降之因素，與一般之call option之影響因素並無區別，依據Black-Scholes模型為：

對應之資產價格、履約價、.期限、波動性、短期利率。就上述因素，說明如下：
	
	Call option權利金

	Bullet價格
	 (愈有行使option之價格，即in-the-money)

	履約價（贖回價>$100）
	（out-of-money）

	期限
	

	波動性
	

	目前至贖回日之利率（curve變平）
	（in-the-money，解說如下）


若有一筆5NC2債券，票息4.25﹪﹪，而bullet如下：

	債券期限
	殖利率

	5年
	4.142﹪

	2年
	3.60﹪

	2年後之3年期債券
	4.50﹪（遠期利率）


如2年期殖利率瞬間上升100BP至4.60﹪，2年後之3年期債券之遠期利率將由4.50﹪下降至3.88﹪（速算法（（1+4.142﹪）5/（1+4.6﹪）2 ,再開3次方,再減1），遠低於此筆Callable之票息4.25﹪，意謂call option變成deep in-the-money（依據最新之市場狀況，可在市場上借3.88﹪，贖回4.25﹪債券，每年可節省利息支出37bp），故call option權利金將上升。

此外，不同之Callable，各有不同之禁止贖回之閉鎖期，以3NC1及3NC2 為例，其在Call option權利金等特性之比較如下：

	
	Call option權利金
	可提前贖回債券價格
	利率加碼

	3NC1
	較高
	較低
	較大


3NC1之Call option權利金高於3NC2之Call option，理由如下：

	利率上升時
	3NC1與3NC2均不會被提前贖回，此時兩者平分秋色。

	利率下降時
	3NC1較早被提前贖回，面臨再投資於低利率之窘境，故投資人要求更高之Call option權利金以為補償。

	結論
	若其他條件不變，閉鎖期之後的剩餘年限愈長，則Call option權利金愈高。


八、Option-Adjusted Spread（OAS）分析

（一）OAS之計算過程及定義：
1、「理論上」之Callable價格減去「市場上報價」 
  之Callable價格。
2、所算之價差，再推算折合多少利差（遠期利
  率之加、減碼），便是OAS。
 

由於債券價格及殖利率呈負向關係，Callable之權利金會使殖利率上漲，故一般人因而連帶的以為「OAS即是在bullet之殖利率上所加的一個固定利差」。

但由於通用之OAS模型，係：
1、先將「殖利率」分解成一連串的「零息利率」。
2、再將「零息利率」分解為一串的「遠期利率」。
3、再調整「遠期利率」的加碼，以評估Callable
   債券所給予投資人之額外收益（已先扣除call 
    option之理論價值）。

故OAS模型中，OAS表示為「遠期利率之加碼」： 
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（二）OAS模型之計算步驟：
步驟：

1、 找出bullet債券之殖利率曲線。

2、 依前述殖利率曲線，求出「零息利率」，再由其求出「遠期利率」。

3、 將「遠期利率」與「利率波動性」相乘，以求出利率變化的樹狀圖，作為分析Callable理論價值之依據。

4、 微調利率樹狀圖：在分析Callable理論價值前，須先以不同期限之bullet債券價格來檢驗利率樹狀圖是否合理。

5、 用「微調後」利率樹狀圖求出Callable理論價格。
6、 若Callable之實際價格與理論價格不符，再微調利率樹狀圖，在每一個「遠期利率」上加減一個固定數字，此數字為OAS。

（三）OAS計算舉例

假設有一筆3年期FNMA Callable，每年付息一次：

	票息
	價格
	贖回條件

	5.25%
	$101.00
	1年後，每次付息時 call


計算OAS之步驟：

#步驟1--找出FNMA bullet之殖利率曲線，以求出遠期利率。

為何要求遠期利率?因為債券之每年之現金流量須逐年以當年度之利率折成當年度年初之現值，若大於$100，則會被提前贖回。而未來每一年度之利率，其最好之估計數（或市場目前之共識）則為遠期利率。

因為本例為3年期FNMA Callable，只須找到1至3年期bullet債券殖利率即可。
假設1至3年期之FNMA bullet債券殖利率如下：
	1年期
	2年期
	3年期

	3.50﹪
	4.00﹪
	4.50﹪


#步驟2--求出spot利率，再由其求出遠期利率

  經由Bootstrapping，求得spot利率：
	一年期
	二年期
	三年期

	3.50﹪
	4.01﹪
	4.53﹪


再利用spot利率，求得各年度遠期利率：

	目前一年期利率
	一年後一年期利率
	二年後一年期利率

	3.50﹪
	4.523﹪
	5.58﹪


#步驟3--將遠期利率與「利率波動性」相乘，以求出利率變化的樹狀圖

即以利率的波動性（Volatility）估算未來之利率路徑，因   前述之遠期利率3.5%(4.523(5.58%，只是未來短期利率變化之中心路徑，實際上會有所偏離。


3.5﹪        4.523%       5.58%  遠期利率

假設利率之波動性為10﹪，則一年後一年期之利率以4.523﹪為中心，升降各10﹪為：

1、 上升10﹪：4.523% * e0.10=4.9987﹪
2、 下降10﹪：4.523% * e-0.10=4.0926﹪


      利率路徑如下：

                        4.9987﹪（第2年）

         3.50﹪

        （第1年）        4.0926﹪（第2年）

      #步驟4--微調利率樹狀圖：以不同期限之bullet債券價格來檢驗「間接導出」之利率樹狀圖是否合理。

第二年之兩種利率4.9987﹪及4.0926﹪還須微調，以配合市場現況之二年FNMA bullet之殖利率與市價(本例為4%,$100)。


 （一）將第2年年底之現值折成第1年年底之現值：2年期債券到期時，本息共計$104，折成第1年年底之現值：
	利率路徑
	本息
	折成第1年年底之現值

	上升到4.9987﹪
	100+ 4= 104
	104/(1+4.9987﹪)=99.05

	下降到4.0926﹪
	100+4=104
	104/(1+4.0926﹪)=99.91

	平均
	
	99.48

	第1年年底之現值加當年度之利息
	
	99.48+$4=103.48


（二）將第1年年底之現值折成第1年年初（即目前）之現值：
$103.48/(1+3.5%)=$99.98
但所得之$99.98小於目前之2年期FNMA bullet之市價$100，這表示：我們所用之「1年後1年期遠期利率」太低，必須調高。若調整如下，則可使所有現金流量折成$100：
                  1年後1年期遠期利率

	
	調整前
	調整後

	上升狀況之利率(U)
	4.9986﹪
	4.976﹪

	下跌狀況之利率(D)
	4.0926﹪
	4.074﹪

	U與D之關係
	U=D * e0.20
	U=D * e0.20


注意，在微調時，U與D仍須保持U=D * e0.20之關係（因U由中心利率上升10﹪，而D則由中心利率下跌10﹪）。

       微調後之利率樹狀圖：
         目前1年期利率            1年後1年期利率
                         4.976﹪
         3.50﹪

                        4.074﹪
繼續求2年後1年期利率之可能變化如下：

6.8154﹪（5.58﹪升e0.20）

                     4.976﹪
           3.50﹪                 5.58﹪  

                     4.074﹪ 
4.5685﹪（由5.58﹪降e0.20）

但市場上，票息與殖利率均為4.50﹪，市價$100.00之3年期Agency bullet債券的現金流量，經上述6個利率（3.5﹪、4.976﹪、4.074﹪、6.8154﹪、5.58﹪、4.5685﹪）折成之現值為$99.967。表示前述2年後之1年期的遠期利率太高，必須向下調整為：
6.757﹪

                     4.976﹪
           3.50﹪                 5.532﹪  

                     4.074﹪ 
4.53﹪

計算過程如下：

	(0)期初市價
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	用第1年之
1年期利率將
	　
	用第2年之1年期
遠期利率將
	　
	用3年之1年期
遠期利率將
	　

	(1)折成第1年
年初現值
	(2)之平均數+
第1年債息
	(3)折成第1年
年底現值
	(4)+第2年債息
	(5)折成第2年
年底現值
	第3年到期本息

	　
	
	　
	$97.89 
	$97.89 
	$104.50 

	　
	
	$98.074
	$4.50 
	(104.5/1.06757)
	　

	　
	
	(102.39+103.52)/2/1.04976
	$102.39 
	　
	　

	$100.000
	$99.00
	
	$99.02 
	$99.02 
	$104.50 

	103.5/1.035
	4.5
	
	4.5
	(104.5/1.05532)
	　

	　
	$103.500
	
	$103.52 
	　
	　

	　
	　
	$99.926
	$99.97 
	$99.971 
	$104.50 

	　
	　
	(103.52+104.47)/2/1.04074
	4.5
	(104.5/1.0453)
	　

	　
	　
	　
	$104.47 
	　
	　


#步驟5--用「微調後」利率樹狀圖求出Callable債券理論價格。
	第1年年初
	第1年年底
	第2年年底
	第3年年底

	
	
	$98.588
	$105.25

	
	
	$5.25

6.757%

	

	
	$99.461
	
	

	
	$5.25
	
	

	
	4.976%
	
	

	$101.431
	
	$99.732
	$105.25

	$0
	
	$5.25
	

	3.50%
	
	5.532%
	

	
	$100.00
	
	

	
	$5.25
	
	

	
	4.074%
	
	

	
	$101.0016

	$100.00
	$105.25

	
	>$100,將被
	$5.25
	


	
	贖回,故用$100
	4.53%
	

	
	
	$100.6888
	


本筆可提前贖回債券之理論價格為$101.431，而FNMA 5.25﹪5年期bullet之理論價格為$102.075（使用上述之利率路徑圖之資料，但不必考慮call option之因素），差額$0.644即為call option的理論價格。

另外，可提前贖回債券之理論價格$101.431，與市場上報價之$101.00的差額$0.431即為OAS價格。

有關之價格資料列表如下：

	1、Bullet市價
	$102.075

	2、 call option理論價格 
	   0.644

	3、Callable理論價格(#1 -#2)
	       $101.431

	4、Callable市價
	        101.000

	5、OAS之價值 (#3 - #4)
	       $  0.431


步驟6--據OAS價值，再微調利率樹狀圖，在每一個「遠期利率」上加減一個固定數字，此數字即為OAS。

由於OAS價格=$0.431，表示在步驟5中之各節點之利率太低，必須往上調整。調整時，U與D，不須再保持U=D * e0.20之關係，否則將陷入循環不已的調整工作。

經測試後，若在每一個利率節點上加0.232﹪，即可將可提前贖回債券之價格$101.431降為$101.00，此23.2bp即為OAS。
	第1年年初
	第1年年底
	第2年年底
	第3年年底

	
	
	$98.375
	$105.25

	
	
	$5.25

6.989%

	

	
	$99.038
	
	

	
	$5.25
	
	

	
	5.208%
	
	

	$101.000
	
	$99.514
	$105.25

	$0
	
	$5.25
	

	3.732%
	
	5.764%
	

	
	$100.00
	
	

	
	%5.25
	
	

	
	4.306%
	
	

	
	$101.673

	$100.00
	$105.25

	
	>$100,將被
	$5.25
	

	
	贖回,故用$100
	4.762%
	

	
	
	$100.467
	


九、OAS模型之演進

（1） OAS1模型：由於在1990年代初期起，投資人對可提前贖回債券之興趣日漸上升，Bloomberg乃推出’OAS1’之分析功能，其計算原理與方法大致如同前述，亦即此時OAS之分析原理已經大致底定。但具有下列之缺點：
	
	缺點

	1、benchmark 殖利率曲線設定為美國當期公債
	計算出來之OAS，含有credit利差

	2、波動性設定為14﹪（模型設立時，美國公債利率之波動性大約如此）
	不合市場現況，常常偏低

	總結
	計算出來之OAS偏高，投資人誤以為買入相對便宜之債券。


（2） OASF模型：
2000年代初期，美國政府因有大量盈餘，除減少新公債之發行，並且積極買回舊債，此時美國公債流動性下降，FNMA卻雄心萬丈，欲趁機發行大量發債，以取代美國公債之地位。
當時FNMA定期發行不同之期限之鉅額債券，號稱「Benchmark債券」，具有高度流動性，組成自己的殖利率曲線。

因此，Fannie Mae認為：

1、 既已擁有自己之殖利率曲線，便無須再使用美國公債殖利率曲線。

2、波動性可直接取自市場之報價，不再固定為14﹪。
FNMA所用之OASF，與OAS1相較，確大幅改善。但不久之後，即為後述之AOAS模型所取代。

（三）目前市場通用之AOAS模型：
AOAS與OASF模型之最主要差別為：
	
	波動性

	OASF
	1、以傳統之lognormal volatility來計算遠期
利率的變化。lognormal volatility係為利率
變動的一個標準差，以百分比表示。

2、.不論at-the-money、in-the-money、或
out-of-the-money均使用相同之volatility。

	AOAS
	1、以一個利率變化的「絕對數字」來計算遠期
利率的變化。

2、此「絕對數字」為at-the-money之

lognormal volatility乘以call option到期日
之債券遠期利率。

2 3、理由為：依據交易經驗，雖然不同之利率
水準應有不同之volatility，但實際之利率
變化「絕對數字」則相當穩定，而與利率
水準低度相關。


在swaption市場上所報價之利率波動性為at-the-money。所謂之at-the-money，並非指債券價格等於$100，而是指「選擇權行使日之債券遠期利率」等於Callable債券之票面利率。

上表中所述之利率變化的「絕對數字」，計算如下：
1、若市場報價之at-the-money lognormal波動性
  為25﹪。

2、 at-the-money call option到期日之債券遠期利率
為5.00﹪

3、 利率變化的「絕對數字」為5.00% x 25﹪=125bp。

若市場對一筆票息6.00﹪之Callable 報價之lognormal波動性為22.8﹪，則不可逕以136.8bp
（6.00 x 22.8%）為利率變化的「絕對數字」。因為
22.8﹪並不只適用6﹪之利率。在整個利率路徑上，它涵蓋了at-the-money 5﹪的波動性25﹪及in-the-money 6﹪本身之波動性。

而in-the-money 6﹪本身之波動性（local volitility）的計算方法為：

(ITM Vol)2=(ATM Vol) x (Local Vol )

(22.8﹪)2=(25﹪) x (Local Vol )

Local Vol =20.8﹪
ITM Local Vol絕對數字=6.00﹪x 20.8﹪=124.8﹪與 ATM
之利率變化的「絕對數字」125bp相當接近。

故在AOAS模型中以「at-the-money波動性*
[image: image2.wmf]C

F

/

」來調整波動性。

F: Forward Strike（選擇權到期時之債券遠期利率，如5NC2 Callable之Forward Strike為2年後之3年期債券之殖利率）
C: Coupon（票面利率）

若F/C>1表示 out-of-money，因為此時市場（遠期）利率（下圖之4.521﹪）高於Callable債券票面利率（下圖之4.25﹪），行使call選擇權，反而有害無益。

若F/C=1表示at-the-money。

若F/C<1表示 in-the-money，此時市場利率低於Callable債券票面利率，行使call選擇權可獲取利益。
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AOAS模型雖已較以往之模型有所改進，但最重要之波動性因素，仍然難以預測，市場常低估或高估未來波動性之變化，故使用AOAS模型仍須小心謹慎，直先評估自己之資金狀況及利率走勢，才能訂出明智之投資決策。


九、結論
Callable債券因含有call option權利金之收入，若長期投資人有足夠之資金可酌量買入。而此種債券因流動性較差宜以中、長期持有為目的。最好持有一段期間後，賺取較高之利息收入後，方可彌補較為不利之買賣差價。
在利率上升之環境中，若長期投資人因其投資之需要，本就須投資債券，若能分散投資、分批買入Callable，將可獲取額外的call option權利金之收入。如能選擇利率較平穩，或利率波動性有走低之跡象之時期進場，以備將來出售時，有較大之獲利空間。

近年來，由於Option-Adjusted Spread模型之發展，Callable之訂價已逐漸透明化。但我們不可盡信模型，投資人作投資決策時，宜先瞭解自己之投資之目的及資金需求，並研判利率走勢，若再加上多作OAS分析，將可使Callable債券之投資決策更加健全。
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