「MBS和ABS投資研究」心得報告
摘    要
本次出國研究，目的在藉由參加相關投資訓練課程及參訪聯行實地觀摩實務操作，研討國際金融機構之MBS/ABS評價模型、投資組合策略及風險管理方式等，供擴大投資工具種類範圍之參考，以利因應不同市場趨勢，增加投資彈性及提高外匯存底投資收益。

研究主題涵蓋不動產抵押證券（MBS）及資產抵押證券（ABS），主要課程內容及參訪活動包括：（一）產品分析及投資策略（二）運用衍生性產品以加強投資組合管理之效率（三）觀摩實習MBS/ABS投資實務操作。
MBS之信用品質及投資獲利俱佳，屬良好投資工具，報告中有關增加投資收益及避險建議包括：（一）進行TBA Dollar Roll交易（二）投資Specified Pool（三）利用CMO管理提前還款風險（四）利用衍生性商品進行利率避險。

因債券投資相關工具及策略日益複雜，且近來市場價格波動加劇，增添投資的困難度，為在有限之合理風險下，提高外匯資產收益率，報告中有關增加投資收益及避險建議，需要借助更先進的分析評估工具以評估投資及控管風險。

此外，利用衍生性商品進行利率避險，增加帳務、交割及風控相關工作，可藉分析工具予以整合控管，將持續研究：（1）最適避險比率（2）是否可提高收益。

壹、背景
1、 出國人員（單位/職稱）：葉牧青（外匯局/副科長）

2、 計畫名稱：「MBS和ABS投資研究」

3、 派赴地區及出國起迄日期：美國紐約、96/6/1~7/14

4、 參訪機構：Goldman Sachs、JPMorgan Chase、Barclays、RBS
5、 研究目的：本次出國研究屬本行96年度國際金融人才培訓計畫，為期1.5個月，目的在研討國際金融機構之MBS/ABS評價模型、投資組合策略及風險管理方式等，供擴大投資工具種類範圍之參考，以利因應不同市場趨勢，增加投資彈性及提高外匯存底投資收益。

6、 研習心得：

（1） MBS之信用品質及投資獲利俱佳，屬良好投資工具，投資風險包括信用風險、流動性風險及市場風險等。

1. 投資政府機構或贊助機構（GNMA、FNMA、FHLMC）所保證之MBS（Agency MBS），可大幅降低信用風險及流動性風險，故主要風險為市場風險，亦即提前還款風險：若提前還款速度變快，借款人提前償還房貸，將有存續期間縮短風險，不利溢價債券；反之，若提前還款速度變慢，則有存續期間延長風險，不利折價債券。

2. MBS現金流量風險包括本息延遲支付風險及提前還款風險，投資Agency MBS，可解決本息延遲支付風險；另為降低提前還款風險，可考慮投資CMO。
（2） 研究顯示，提前還款風險是投資MBS之系統性風險，無法運用分散投資策略（即投資許多MBS的方式）規避，影響提前還款速度最主要因素通常為利率水準的變化及房市交易量：
1. 利率下跌提高房屋貸款人借新還舊的意願，加快提前還款速度；反之，利率上升減緩提前還款速度。

2. 當新屋銷售或成屋銷售量大，常常是換屋熱潮湧現之現象，由於出售房屋者必須提前清償尚未還清之房屋貸款，導致還款速度加快。
（3） 有關增加MBS投資收益及避險建議包括：

1. 進行TBA Dollar Roll交易

2. 投資Specified Pool
3. 利用CMO管理提前還款風險

4. 利用衍生性商品進行利率避險

（4） 經評估，以上建議可提高收益並屬可行，惟債券投資相關工具及策略日益複雜，且近來市場價格波動加劇，增添投資的困難度，為在合理有限之風險下，提高外匯資產收益，需要借助更先進的分析工具（如Yield Book等）以評估投資及控管風險。

（5） 利用衍生性商品進行利率避險，增加帳務、交割及風控相關工作，可藉分析工具予以整合控管，將持續研究：（1）最適避險比率（2）是否可提高收益。

貳、研究主題

研究主題涵蓋不動產抵押證券（MBS）及資產抵押證券（ABS），主要課程及參訪活動包括產品分析及投資策略、運用衍生性產品以加強投資組合管理之效率、觀摩實習MBS/ABS投資實務操作，具體內容為：
（1） MBS投資：MBS產品之分析及投資策略，包括—
· MBS投資組合建置

· 美國房屋市場

· 證券化結構流程與資金流向分析

· MBS證券隱含選擇權評價模型

· P/T（Passthrough）及CMO（產品特性、交易結構、提前還款及流動性分析）

（2） 固定收益証券投資：運用衍生性產品以加強MBS投資組合管理之效率，以及對固定收益証券投資組合之風險管理。

（3） 觀摩實習MBS/ABS投資，包括—
· 市場分析

· 債券交易及評價

· 投資策略及投資組合建置

參、不動產抵押債券（MBS）

一、產品簡介

MBS係以不動產抵押貸款為擔保所發行的證券化商品，一般區分為Agency MBS及Non-Agency MBS，主要投資人包括Fannie Mae 、Freddie Mac、FDIC、商業銀行及壽險公司等。

MBS投資風險包括信用風險、流動性風險及市場風險等，惟Agency MBS因由政府機構或政府贊助機構（GNMA、FNMA、FHLMC）擔任保證人，降低信用風險及流動性風險，故主要風險為市場風險。

由於收益率遠高於公債，信用品質又佳，投資人對MBS之投資比重逐年增加。然而，其之所以快速成長，最主要係因2002至2004年間的低利率環境，提高購屋需求，使得房貸不斷增加；另方面，政府機構或贊助機構提供擔保降低了信用風險，也導致MBS之投資需求大增。

二、提前還款風險

MBS之市場風險為提前還款風險（Prepayment Risk）：

· 若提前還款速度（Prepayment Speed）變快，借款人提前償還房貸，將有存續期間縮短風險(Contraction Risk)，不利溢價債券。

· 反之，若提前還款速度變慢，則有存續期間延長風險(Extension Risk)，不利折價債券。
研究顯示，提前還款風險是投資MBS之系統性風險，無法運用分散投資策略（即投資許多MBS的方式）規避，投資人因而要求風險補貼，致其投資報酬率高於政府公債。

影響提前還款速度最主要因素通常為利率水準的變化及房市交易量：

· 利率下跌提高房屋貸款人「借新還舊（Refinance）」的意願，加快提前還款速度；反之，利率上升減緩提前還款速度。

· 當新屋銷售或成屋銷售量大，常常是換屋熱潮湧現之現象，由於出售房屋者必須提前清償尚未還清之房屋貸款，導致還款速度加快。

三、負凸性

一般正常債券具有正凸性（Positive Convexity），當利率上升時，債券存續期間縮短，價格跌幅因而縮小；反之，當利率下跌時，存續期間延長，價格漲幅擴大。

正凸性特性對債券投資人有利，反應在債券價格上，相當於投資人購買一個保護功能（Cushion），進而影響其收益率（當正凸性愈大，債券價格就愈高，收益率也就愈低）。

相反地，MBS卻具負凸性（Negative Convexity），利率上升，存續期間延長；利率下跌，存續期間縮減。相對於一般具正凸性之債券，MBS投資人應當獲得補償，故其殖利率較高，此即投資MBS報酬率較高的原因。

所以，如果投資人研判，短期內利率水準的波動性將下降，就可以考慮放棄正凸性，投資MBS（接受負凸性），以換取較高報酬率。

四、Dollar Roll交易

Dollar Roll交易是MBS市場上的一種短期融資方式，投資人將所購買的MBS Passthrough借給交易員作為抵押品進行融資。其作法為：賣出當月交割的MBS，同時買入一筆條件類似（與原始證券大致相同，而不需完全相同），遠期（通常為下個月）交割的MBS。

相較於市場上另一種短期融資方式「附買回協議」（RP；Re-purchase agreement），RP不牽涉債券現金流動，本金與利息仍付給債券原始擁有者，dollar roll交易則不然， MBS原始擁有者須放棄本金與利息，本息將歸於MBS暫時持有者。

從事Dollar Roll交易的優點及風險分別為： 

· 優點
· 交易員可藉以管理即期MBS部位

· 投資人可以較低利率融資，增加MBS投資收益
· 風險

· 提前還款風險（Prepayment Risk）：當利率下跌，房貸還款速度會加快，進而影響dollar roll是否有利（但當期的MBS通常所受影響較小）。

· 逆選擇風險（Adverse Selection Risk）：投資者賣即期、買遠期MBS，但交易員所歸還的MBS並不需與原始證券完全相同，僅需「substantially similar」，因此交易員會將最有價值的證券保留下來，而將條件較差的證券歸還給投資人。
Dollar Roll交易能否獲利，取決於Drop（即期與遠期MBS之價差）的大小。當期MBS價格通常較遠期好，主要是因MBS交易員需要當期MBS來補回其空頭部位；而遠期MBS價格較差，主要是因房貸銀行通常會賣遠期MBS來避險。所以，當Drop大時（當期MBS價格較遠期高），進行Dollar Roll交易（賣出價格較好當月交割MBS，並買入價格較差遠期交割MBS），將可獲利。一般而言，Roll Market相對價值的主要決定因素有：

· 對提前還款的預期：不同的提前還款速度會影響到Roll Market相對價值。

· 供給與需求：因Dollar Roll係賣出當月交割MBS，同時買入遠期交割MBS，現貨交割及遠期交割MBS的供需影響兩者價格，進而影響Dollar Roll相對價值。

· CMO的發行：銀行發行CMO，必須先在市場上買入MBS Passthrough，拉高現貨價格，造成Drop上升，增加Dollar Roll交易收益。

此外，尚有一些技術性因素亦會影響Dollar Roll交易，包括：

· 當MBS投資人發現再投資收益率高於隱含的融資利率時，同常會進行Dollar Roll交易。

· MBS每月支付利息以30日為基準，如果該月份有31日，投資人進行Dollar Roll交易可多收取1日利息，而持有MBS則仍僅能收取30日利息，將增加投資人進行Dollar Roll交易的意願。

· 提前還款速度影響到Dollar Roll價值，對溢價證券來說，提前還款速度加快，提高Dollar Roll價值，投資人交易意願將增加；但對折價證券來說，還本速度加快，降低Dollar Roll價值，交易意願將減少。

五、投資建議

（1） MBS之信用品質及投資獲利俱佳，屬良好投資工具，投資風險包括信用風險、流動性風險及市場風險等。投資Agency MBS，可大幅降低信用風險及流動性風險，故主要風險為市場風險，亦即提前還款風險：若提前還款速度變快，借款人提前償還房貸，將有存續期間縮短風險，不利溢價債券；反之，若提前還款速度變慢，則有存續期間延長風險，不利折價債券。
（2） 提前還款風險是投資MBS之系統性風險，無法運用投資分散策略（即以投資許多MBS的方式）規避；至於影響提前還款速度最主要因素，通常為利率水準的變化及房市交易量：
（1） 利率下跌提高房屋貸款人借新還舊的意願，加快提前還款速度；反之，利率上升減緩提前還款速度。

（2） 當新屋銷售或成屋銷售量大，常常是換屋熱潮湧現之現象，由於出售房屋者必須提前清償尚未還清之房屋貸款，導致還款速度加快。

（3） MBS現金流量風險包括本息延遲支付風險及提前還款風險，投資Agency MBS，可解決本息延遲支付風險；另為降低提前還款風險，可考慮投資CMO。

（4） 有關增加MBS投資收益建議包括—
（1） 進行TBA Dollar Roll交易：賣出即期交割之MBS，同時買進條件類似遠期交割之MBS。

1. 收益性：可賺取drop，以FNCL 6% 9月交割之TBA為例，目前drop約3 ticks，每百萬美元Dollar Roll交易約可增加205美元收益。

2. 可行性：

· 遠期交割MBS之條件可能較即期差，但可透過持續進行 Dollar Roll交易，避免交割到cheapest pool。

· Dollar Roll價值受許多因素（包括市場及技術等方面）影響，但可運用分析工具評估交易績效。

（2） 投資Specified Pool：按年份、放款規模、信用等級、地區等條件，投資特定群組（pool）之MBS。

1. 收益性：因可挑選特定pool作為投資標的，避免像TBA市場交割到convexity及prepayment較不利的pool，Specified Pool必須多支付payup，以WALA介於30-40之FNCL 5.5% Seasoned Pool為例，本年1-7月之平均payup約8 ticks（每百萬美元投資約需多支付2,500美元），其價格雖略貴，但因具有較穩定的市場價值，長期下來所增加收益將超過payup。

2. 可行性：投資回報取決於payup是否合理及Specified Pool的價值變動情況，但可運用分析工具模擬評估。

肆、擔保抵押債權（CMO）

一、產品簡介

CMO以房屋抵押債權為擔保，依投資人需求，設計發行不同還款期限或利率的債券。該產品之所以廣受投資人歡迎，主要是因其發行不同到期期限（maturity）及存續期間（duration）的產品，滿足短、中、長期債券投資人的需求。例如，當發生提前還款時，由短期債券先行吸收，若短期債券完全還本後，再輪到較長期限之債券吸收提前還款的部份。

二、投資類型

為應投資人不同需求，CMO產品不斷推陳出新，種類包括：

（一）與償還本金相關之類型

1. Sequential（SEQ）：SEQ為CMO的基本結構，依短、中、長期債券順序償還本金，在短期債券本金償還結束前，其他債券只能收取利息。
SEQ債券對提前還款速度快慢較為敏感：當提前還款之速度較快時，各年期債券平均壽命較短；反之，當提前還款之速度較慢時，各年期債券平均壽命較長。

2. Planned Amortization Class（PAC）：PAC依預訂償還時程表償還本金，在一固定提前還款速度區間內（如提前還款速度較慢的100PSA和速度較快的275PSA區間），將較穩定之現金流量切割成短、中、長期債券。

3. Targeted Amortization Class（TAC）：TAC與PAC定義類似，惟該債券係設定在一更窄之保護區間內（如提前還款速度在150PSA和250PSA之區間）。

4. Z-bond：在現金流量初期，Z-bond不收取任何利息，而將利息轉計至本金，直到 CMO較短期之各組債券被清償後，才開始收取本息，因此，其duration 較其它CMO債券長。

（二）與利率變動相關之類型

1. Floater：票面利率為浮動，通常依指標利率（如一個月期LIBOR）加碼。為避免利率波動過於劇烈，致支息變化太大，一般會設定支付利息上限（caps）或下限（floors）。

2. Inverse Floater：票面利率與指標利率反向，一般亦會設定支付利息上限或下限。

3. Interest Only（IO）：將Passthrough債券的現金流量拆解成兩部分，IO投資人分配到利息部分，PO投資人分配到債券本金部分。IO係ultimate premium cash flow，當利率下跌時，提前還款速度加快，本金提前償還，使得利息收入大幅減少，不利於投資人；當利率上漲時，提前還款速度減緩，本金償還時間延長，使得領取利息收入的時間大幅延長，利於投資人。

4. Principal Only（PO）：PO係ultimate discount cash flow，當利率下跌時，提前還款速度加快，可以提前拿回本金，利於投資人；當利率上漲時，因提前還款速度減緩，將使本金償還時間延長，不利於投資人。

三、投資效益

CMO因具以下特色，發行量佔整體固定利率MBS債券發行量的比重逐年增加：

（1） 信用風險幾乎等於零

（2） 流動性佳（與美國政府公債相當）

（3） 收益率較美國政府公債為佳

（4） 符合短、中、長期債券投資人對不同利率、提前還款等現金流量之需求

四、投資建議

（1） 投資MBS之現金流量風險包括：本息延遲支付風險、提前還款風險。其中，本息延遲支付風險可藉投資Agency  MBS予以解決；至於提前還款風險，則可藉投資CMO予以降低。

（2） 如前所述，影響提前還款速度最主要因素通常為利率水準的變化（與提前還款速度反向）及房市交易量（與提前還款速度同向），惟提前還款風險是投資MBS之系統性風險，無法運用投資分散策略規避。

（3） 有關避險建議包括—
（1） 利用CMO管理提前還款風險：投資PAC（計劃性還本債券）及Z-Bond（延息債券）。

1. PAC：在一定的還款速度範圍內，本金攤提按預定進度領取，不受整個放款pool之實際還款速度影響。

· 收益性：大幅消除現金流量的不穩定性，以還款速度範圍100-350 PSA、WAL 10yr、FNCL 5.5%擔保之PAC為例，其收益率雖略低於TBA（約6bp），但現金流量較穩定，且較10年期美國政府債券收益率高約124bp。

· 可行性：當提前還款速度大幅加快，PAC受保護的區間將改變，甚至導致較長期PAC脫離本金償還預定時程，但可運用分析工具模擬所受衝擊。

2. Z-Bond：初期不收利息，將應計利息轉計本金，直到其它短、中期CMO本息清償後，才接受現金流量。

· 收益性：期限較長，長期投資可提高收益，以WAL 17yr、FGLMC 6%擔保之Z-Bond為例，其收益率高於TBA（約29bp），且較10年期美國政府債券高約170bp。

· 可行性：Z-Bond屬長期債券，duration長，增加帳務、交割及風控工作，但可借助分析工具進行控管。

（2） 利用衍生性商品進行利率避險：以swap及option規避MBS投資之利率風險（包括duration、negative convexity、volatility）。

1. duration：利用swap調整duration（常採2、5、10年期swap）。

2. negative convexity：利用短天期利率選擇權避險（常採3M*10Y、6M*5Y選擇權）。

3. volatility：利用長天期利率選擇權避險（常採3Y*10Y、5Y*5Y選擇權）。

· 收益性：可控管利率風險調整後之收益，但完全避險不一定能夠增加投資收益，惟可視風險偏好或市場看法，並考量成本，針對各項風險，採取不同比率進行避險。

· 可行性：利用衍生性商品進行利率避險，增加帳務、交割及風控相關工作，但可藉分析工具予以整合控管，將持續研究：

· 最適避險比率

· 是否可提高收益

伍、次級（Subprime）房貸市場

一、MBS抵押擔保（Collateral）

MBS抵押擔保主要分為Agency Collateral與Non-Agency Collateral兩種：

· Agency Collateral：指經由政府贊助企業（Government Sponsored Enterprise；GSE，包括GNMA、FNMA、FHLMC三家公司）擔保之房貸。其中，GNMA保證的FHA與VA房貸，由美國政府全額擔保；FNMA與FHLMC擔保的房貸，稱為Conforming Loan。

· Non-Agency Collateral：泛指非GSE擔保之房貸，亦稱為Non-Conforming Loan，包括：
· Jumbo

· Subprime Home Equity Loan（HEL）

· Home Equity Line of Credit（HELOC）

· Alt-A

· FHA/VA Reperforming

· High LTV Loan

· Second Lien
二、次級房貸風暴
次級房貸屬Non-Agency Collateral，係指房貸借款人的信用評等分數（FICO score）較低（500-640）、房貸成數（Loan to Value；LTV ratio）較高（約80%）的房貸，又稱為Home Equity Loan，市場上一般將其歸類為ABS，並包裝成相關衍生性產品。

過去一年來，美國房市走緩，成屋銷售、新屋銷售、房屋開工率均下滑，房價不再快速飆漲。因房市榮景不再，且利率維持高檔，導致部分次級房貸開始發生違約，違約率持續攀高變成呆帳，虧損金額不斷。

2006年全美約有120萬個房貸違約，比2005年上升42%，次級房貸問題尤其嚴重，根據JPMorgan Chase 7月20日研究報告顯示，在5,000億美元風險較大的次級房貸中，約有2,300億屬於指數型浮動利率（ARMs）房貸，未來18個月將面臨利率上調的風險，屆時將無法對貸款進行再融資，遠高於今年的600億美元。

三、風暴擴散至Alt-A抵押貸款市場
Alt-A房貸係指借款人債信介於Prime與Subprime之間（債信基本上相當於Prime，惟缺乏證明文件）的房貸，信用評等分數640-720，房貸成數約70-95%。

2006年底起，20幾家美國次級房貸銀行陸續倒閉。2007年3月，全美最大次級房貸銀行HSBC宣布2006年獲利遠低於預期，且壞帳高達106億美元，第二大次級房貸銀行New Century Financial更宣告破產。

7月底，以Alt-A抵押貸款為主力產品之美國房屋抵押貸款投資公司（American Home Mortgage Investment），宣布無力發放已批准之3億美元房屋貸款，並大幅核減資產帳面價值，8月更進一步申請破產保護，且關閉多數業務部門，顯示次級房貸呆帳風暴亦擴散至Alt-A抵押貸款市場。
四、信貸市場流動性枯竭
次級房貸風暴引發信貸市場惡化程度加劇，影響企業併購活動並令融資活動枯竭，造成全球股市暴跌，企業併購融資案受到延遲或被取消的情況愈來愈多，投資人擔心次級房貸呆帳問題持續惡化，恐波及美國經濟其它領域，紛紛撤出高收益債券，導致市場出現流動性枯竭現象。此一問題，在貨幣市場之資產擔保商業本票（ABCP，詳下述：陸）中尤為明顯。

目前規模高達1.15兆美元之ABCP市場，因受累於美國次級房貸風暴而動盪不安。首先被波及的是加拿大，8月中約有17家ABCP發行機構融資發生困難，金額約250億美元；美國緊接其後， 5家Extenable ABCP發行機構融資出現嚴重困境，金額亦約250億美元。

此外，數家藉由發行ABCP融資，高額或全額投資美國次級房貸及RMBS市場之結構式投資機構（SIV CDO及SIV，統稱SIVs，詳下述：柒），陸續遭到信評機構調整評等（特別是對投資組合結構中AAA等級比重較低者）。

自8月21日起，2家SIV CDO遭降等、2家SIV CDO及1家SIV被列入可能降等之負面觀察名單，僅有1家SIV CDO倖免於難，評等獲得確認不變。信評機構此波對SIVs採取負面評等行動之舉，影響所及，相當於對市場造成近100億美元衝擊：

· 26.85億美元CP及5.14億美元junior notes之評等遭調降

· 30億美元SIV CDO CP及3.92億美元junior notes被列入負面觀察名單

· 18.8億美元SIV CP及2.5億美元capital notes被列入負面觀察名單

六、Fed採取降息行動
Fed主席Bernake在7月19日參議院金融委員會聽證會上表示，次級房貸呆帳問題所造成損失估計在500億美元至1000億美元間，恐對消費者支出構成威脅；9月18日，FOMC決議降息2碼，試圖扶助美國經濟走出房市下滑之陰霾，以及平息由此引發的金融市場動盪。

七、銀行團成立救援基金

由Citigroup、Bank of America及JPMorgan（傳HSBC亦將加入）組成之流動性加強特殊主要機構（M-LEC；Master Liquidity Enhancement Conduit）於10月14日宣佈，最快將於次（15）日成立規模達800億美元之救援基金（Help Fund），以協助ABCP市場及SIVs持續運作，並共同分擔風險。

SIVs現擁有3,200億美元資產（其中，Citigroup旗下之SIVs即達1,000億美元），業界戲稱該M-LEC機構為一超級SIVs，因其將利用救援基金向SIVs購買資產，以避免SIVs因流動性問題賤賣（fire-sale）資產，傷及資產價格，進而面臨被迫結算償還負債之壓力。

陸、資產擔保商業本票（ABCP）

一、產品簡介

ABCP（Asset Backed Commercial Paper）係以金融資產作為擔保品所發行之商業本票，由獨立的SPV（Special Purpose Vehicle；或稱Conduit，為隔絕違約風險而成立的紙上機構）任發行機構，以發行取得現金購買金融資產作為擔保品，但擔保資產的加權平均年限（WAL）通常高於ABCP的期限。

截至2007年第2季，美國全體商業本票市場約2.16兆美元，ABCP市場規模則為1.15兆美元，約佔53.24%。

二、相關風險
ABCP的風險主要有信用風險與流動性風險：

· 信用風險：透過發行ABCP所取得的低利資金，投資高收益率的資產，當所購得資產之債務人破產、違約而導致損失，即為信用風險。

· 流動性風險：透過發行ABCP所取得的低利資金，投資高收益率的資產作為ABCP的擔保品，這些資產通常為長期資產，而負債面的商業本票則屬短期負債，若資產價值暴跌，導致商業本票無法roll over，ABCP便產生流動性危機，最糟的情況便是清算。另外，若資產因為債務人延遲支付本息導致支付商業本票的本息，也會產生流動性風險。

三、重要類型

由於財務工程技術不斷進步，金融創新日新月異，使得ABCP Program的種類推陳出新，以下簡述其中較重要者：

· Extendable ABCP Conduits：係指可以展延的ABCP，當無法Roll over時，便自動展延一段短時間的治療期（cure period），一旦復原失敗，所有抵押資產將被清算。
其市場規模約1,600億美元，約佔ABCP市場的15%；一般證券化資產之清算期為30-45天，「貸款」清算期分為30、60或90天，視貸款性質而定。
立即受到本次美國次級房貸風暴衝擊的即是該種ABCP，根據UBS最新研究報告顯示，目前已經展期的Extendable ABCP Conduit，日後被清算的機率極高，估計清算總金額高達250億美元，其Conduit名稱、資產管理機構名稱與可能之清算金額詳如下表：

	Conduit名稱
	資產管理機構名稱
	可能清算金額

	Broadhollow Funding LLC
	American Home Mortgage
	16億美元

	Luminent Star Funding
	Luminent Mortgage Capital
	0.6億美元

	Ottimo Funding
	Aladdin Capital
	30億美元

	KKR Atlantic & KKR

Pacific Funding Trust
	KKR
	100億美元

	Thornberg Mortgage

Capital Resources LLC
	Thornberg Mortgage


	50-70億美元


· CP Backed By CDOs（ABCP/CDO）：利用發行ABCP所得現金來融資 High-grade ABS CDO，其抵押品通常是CDO的Super Senior Tranche，目前市場規模約450億美元，約佔ABCP市場的4%。
一旦ABCP/CDO無法roll over，Liquidity Providers通常會採取下列兩種處理方式：

· 將Super Senior CDO放置資產負債表上，待市場未來穩定後再重新發行，同時提供流動性現金償還到期之ABCP。

· 將Super Senior CDOs賣掉，將賣出所得現金償還到期之ABCP。

由於目前Super Senior CDOs幾乎沒有流動性，大部分Liquidity Providers會選擇第一方案，將其置放於資產負債表上，提供流動性現金償還到期之ABCP，等到市場穩定後再重新發行ABCP。

· Structured Investment Vehicle（SIV）（詳柒）：指透過獨立投資機構發行ABCP，將取得的低利資金，投資於高收益率資產，進行套利活動。
SIV結構中期資金來源包括Subordination Note（即Equity）、Medium Term Notes（MTN）與ABCP，此外，Sponsor銀行亦提供額外流動性。其資產必須每日Marked-to-market，當subordiation損失超過50%，整個結構就須unwind。
其負債加權平均年限（Weighted Average Life）通常為0.3 至1.2年，但資產面加權平均年限（WAL）通常為3.4至4.6年。根據Moody’s統計資料顯示，截至2007年6月底為止，整體資產負債到期差距約為2.4至4.8年。根據UBS最新研究報告推算，在未來三個月內，約有500億美元SIV會被清算。
SIV目前規模約3,100億美元，約佔ABCP市場的27%，背後資產分布如下：
	

抵押資產種類
	百分比

	Financial
	42.6％

	RMBS
	23.2％

	CDO 
	11.4％

	CMBS
	6.1％

	Credit Card ABS
	5.0％

	Student Loans
	4.4％

	Other
	3.3％

	ABS Other
	2.2％

	Consumer Loans
	5％

	Equipment Lease/Loan 
	3％

	Other
	12％


· Single-Seller/Multi-Seller Conduits：透過發行ABCP取得低利資金，投資高收益率資產，從中賺取利差，若資產由單一金融機構提供，稱為Single-Seller Conduits，若資產由多家金融機構提供，則稱為Multi-Seller Conduits。
在Single-Seller Conduits架構下，由於抵押資產來自單一的seller，所以該機構信譽影響到Sponser是否願意提供信用增強（Credit Enhancement）與流動性（Liquidity）支持。
Multi-Seller背後有金融機構（通常為銀行）支持，提供客戶低成本且多樣化的融資管道，當ABCP流動性出問題時，一般會由背後的銀行作為流動性提供者（Liquidity Provider），故風險一般較低，因ABCP到期時若無法進行再融資，Sponser會提供所需之流動性資金。
Multi-Seller Conduits目前市場規模逾5,750億美元，超過ABCP市場的50%，背後資產分布如下：
	

抵押資產種類
	百分比

	Credit Card ABS
	15％

	Trade Receiables 
	14％

	Auto-Related Leases/Loans
	14％

	Corporate/Comm./Bank Loans
	13％

	RMBS
	9％

	Student Loans
	9％

	CDO
	6％

	Consumer Loans
	5％

	Equipment Lease/Loan 
	3％

	Other
	12％


· Securities Arbitrage ABCP Conduits：透過發行ABCP所取得的低利資金，投資高收益率的資產，通常為長期固定收益債券，包括政府公債、ABS、MBS、公司債券與銀行貸款，conduit訂有詳細的投資策略，少數的Conduit甚至有全額的信用保證，但大部分的Conduit抵押資產則須承擔信用風險。

· Loan-Backed ABCP Conduits：透過發行ABCP所取得的低利資金，投資於銀行貸款，其運作模式類似CLO，將貸款期間的本息支付與ABCP發行相配合，其流動性來自於貸款本身，將貸款期間的本息支付必須與ABCP發行相配合，投資人面對的主要風險係債務人破產、違約或延遲支付本息，導致conduits產生流動性問題。

· Hybrid ABCP Conduits：若Conduit結合一種以上ABCP Program的特徵，一般稱之為Hybrid ABCP Conduit，最常見的包含Multi-Seller Conduits與Securities Arbitrage A Conduits混和的Conduits，另外還有一些加入Loan-Backed Conduits。投資人購買Hybrid Conduits最主要係因流通規模較大，通常約可維持10至20億美元。

四、小結

由於商業本票市場龐大，與銀行業息息相關，ABCP到期時，一般都會通過發行新的商業本票進行再融資，若再融資無法進行，Sponser（通常是銀行）只能向投資人支付現金並拿回擔保品，故當ABCP市場出現恐慌，將會出現流動性危機，其破壞力遠甚於次級房貸風暴。因此，中央銀行、銀行信貸團隊與評等機構都密切監視ABCP擔保品品質是否惡化，流動性是否出現問題，避免ABCP市場出現危機。
柒、結構式投資機構（SIVs）

一、產品簡介

SIVs泛指SIV及SIV CDO兩種結構式投資機構：

· SIV：全名為Structured Investment Vehicle，係指透過獨立投資機構發行ABCP，並將取得低利資金投資於高收益率資產的結構式投資機構。

· SIV CDO：又稱SIV Lite，屬於Hybrid CDO，結合SIV及Market Value CDO特性，發行ABCP架構同於SIV，並以動態市價模型每日marked-to-market投資組合。

在流動性安排方面，一般以ABCP融資之CDO，多依賴外部提供流動性，藉之償還到期債務，並再發行新的ABCP；SIVs則多利用所投資資產組合，由內部自行產生流動性，以降低對外之流動性需求。

據Moody’s及S&P統計資料，結構式投資機構自1989年首創迄2007年7月底止，全球29家SIVs所發行流通在外senior debt（包括CP及MTN）金額計約3,400億美元，經管資產高達3,700億美元（目前SIV規模約3,100億美元，SIV CDO則約60億美元）。

二、支持機構及經理人攸關SIVs成敗

SIVs採用動態資本模型，須同時考量資產面及負債面，在市場面臨重大壓力時，其經營成敗取決於是否具備強有力的支持機構（sponsor）及幹練的經理團隊。以下按senior debt金額（單位：百萬美元），彙整比較各經理/顧問團隊管理全球SIVs之情形：

	經理/顧問
	結構式投資機構
	senior debt
	排名

	Citibank Int’l PLC
	Beta Finance Corp
	20,175.95
	

	
	Centauri Corp
	21,838.84
	

	
	Dorada Corp
	12,484.15
	

	
	Five Finance Corp
	12,843.06
	

	
	Sedna Finance Corp
	14,415.28
	

	
	Zela Finance Corp
	4,188.70
	

	
	Vetra Finance Corp
	2,616.94
	

	Sub
	
	88,562.92
	1

	Gordian Knot Ltd
	Sigma Finance Corp
	52,641.87
	2

	HSBC Bank PLC
	Cullinan Finance Corp
	35,142.00
	

	
	Asscher Finance Corp
	7,330.00
	

	Sub
	
	42,472.00
	3

	Dresdner Kleinwort
	K2 Corp
	29,056.47
	4

	Bank of Montreal
	Links Finance Corp
	22,301.10
	

	
	Parkland Finance Corp
	3,414.43
	

	Sub
	
	25,715.53
	5

	Standard Chartered Bank
	White Pine Corp Ltd
	7,854.63
	

	
	Whistlejacket Capital Ltd
	8,844.63
	

	Sub
	
	16,699.26
	6

	WestLB
	Harrier Finance Funding
	12,343.37
	

	WestLB / Brightwater
	Kestrel Funding PLC
	3,315.86
	

	Sub
	
	15,659.23
	7

	Rabobank Int’l
	Tango Finance Corp
	14,039.75
	8

	Ceres Capital Partners
	Victoria Finance Corp
	13,243.95
	9

	Axon Asset Mgmt Inc
	Axon Financial Funding
	11,193.76
	10

	Cheyne Capital Mgmt
	Cheyne Finance Corp
	9,726.18
	11

	Societe Generale
	PACE
	4,312.70
	12

	HSH Nordbank
	Carrera Capital Finance
	4,283.48
	13

	Banque AIG
	Nightingale Finance Ltd
	2,330.23
	14

	Eiger Capital Mgmt
	Orion Finance Corp
	2,298.43
	15

	IKB Credit Asset Mgmt
	Rhinebridge PLC
	2,199.63   
	16

	MBIA
	Hudson-Thames Capital
	1,767.33
	17

	IXIS / Ontario Teachers
	Cortland Capital Ltd
	1,344.19
	18

	NSM Capital / Emirates
	Abacas Investments Ltd
	1,007.95
	19

	Eaton Vance
	Eaton Vance Variable
	542.76
	20

	Total senior debt
	
	339,097.62
	


三、SIV與SIV CDO之比較
SIV類似獨立財務公司，通常為永久發行機構，中期資金來源包括subordination note、medium term note（MTN）與ABCP，另由sponsor銀行提供額外流動性，並視資產組合內容及績效，動態調整槓桿或資本需求。
SIV CDO則僅在設立之初發行投資期限一定的capital note（機構發行可充作資本之票券及債券，屬於Equity tranch，收益及風險均較高），具靜態資本結構及特定年限（此與純粹的Market Value CDO相同）。
四、SIV CDO資產高度集中於美國subprime及RMBS 

傳統SIV所投資資產包括ABS、RMBS、CMBS、CDOs、Banker paper/Financials，投資組合分散且分佈地域廣，其中結構性金融資產幾乎全數為AAA級。SIV CDO興起於近2、3年，與傳統SIV的最大區別在所投資資產絕大部分（多超過95%）為美國次級房貸及RMBS，且其中AA級資產比重通常甚高，該特性使其在市場不利時，NAV較傳統SIV更易遽跌。

以遭到調整評等之3家SIV CDO為例，Golden Key及Mainsail所投資AA級RMBS之比重，分別高達64%及49%，兩機構均遭降等；Cairn High Grade所投資資產雖為AAA級，但因過度集中於美國RMBS（94%）及CMBS（6%），而被列入可能降等之負面觀察名單。

下表分析12家SIV及3家SIV CDO（Golden Key、Caim High Grade、Mainsail）的資產組成比重，其中SF（Structured Financials）係指結構性金融資產：
	結構式投資機構
	美國
	RMBS
	CMBS
	CBO/CLO
	SF
	AAA
	AA

	Cullinan
	58%
	39%
	12%
	11%
	80%
	79%
	10%

	Links
	58%
	16%
	4%
	16%
	52%
	62%
	25%

	Stanfield Victoria
	95%
	15%
	11%
	18%
	70%
	77%
	13%

	Harrier
	89%
	10%
	26%
	14%
	71%
	60%
	24%

	Cheyne
	83%
	41%
	14%
	20%
	89%
	69%
	26%

	Whistlejacket
	32%
	23%
	9%
	10%
	55%
	60%
	28%

	White Pine
	58%
	24%
	5%
	18%
	72%
	78%
	18%

	PACE
	89%
	11%
	5%
	15%
	55%
	73%
	16%

	Kestrel
	78%
	30%
	17%
	19%
	82%
	61%
	26%

	Carrera
	38%
	43%
	14%
	14%
	79%
	70%
	20%

	Parkland
	19%
	20%
	6%
	14%
	53%
	54%
	32%

	Orion
	47%
	23%
	14%
	15%
	58%
	56%
	40%

	Golden Key
	100%
	100%
	0%
	0%
	100%
	36%
	64%

	Caim High Grade
	100%
	94%
	6%
	0%
	100%
	100%
	0%

	Mainsail
	100%
	94%
	0%
	6%
	100%
	51%
	49%


五、投資人應審慎評估SIVs投資，提高警覺 

綜合以上，前述被信評機構調降評等或列入觀察之SIVs均對ABS市場擁有不當之高度暴險（如下表所示），另SIV CDO因兼具Market Value CDO特性，每日均須以市價動態評價投資組合，致較缺乏對當前不利市場之應變彈性，其中Mainsail II及Golden Key均已無法通過NAV及流動性測試，面臨被迫結清資產以償還到期CP之壓力（註：
Golden Key已進入結算程序）。

	結構式投資機構
	美國RMBS集中度
	SF中AAA級比重

	Sachsen Funding I

（SIV CDO）
	US：100%

RMBS：100%
	至少80%

	Cairn High Grade Funding I

（SIV CDO）
	US：100%

RMBS：94%
	100%

	Mainsail II

（SIV CDO）
	US：100%

RMBS：100%
	51%

	Duke High Grade I

（SIV CDO）
	US RMBS：至少80%
	至少90%

	Golden Key

（SIV CDO）
	US：100%

RMBS：100%
	32%

	Rhinebridge

（SIV）
	US：79%

RMBS：80%
	83%


在目前市場動盪不安的情況下，預期該等結算過程及價格均將面臨嚴峻挑戰，投資人應小心分析SIVs之投資組合內容並評估其面對目前混亂市場的因應能力，提高警覺，審慎應對。
捌、總結與建議
1、 MBS之信用品質及投資獲利俱佳，屬良好投資工具，投資風險包括信用風險、流動性風險及市場風險等。投資Agency MBS，可大幅降低信用風險及流動性風險，故主要風險為市場風險，亦即提前還款風險。
2、 MBS現金流量風險包括本息延遲支付風險及提前還款風險，投資Agency MBS，可解決本息延遲支付風險；另可考慮投資CMO，以降低提前還款風險。

3、 報告中有關增加投資收益及避險建議包括：（一）進行TBA Dollar Roll交易（二）投資Specified Pool（三）利用CMO管理提前還款風險（四）利用衍生性商品進行利率避險。
4、 經評估，以上建議可提高收益並屬可行，惟債券投資相關工具及策略日益複雜，且近來市場價格波動加劇，增添投資的困難度，需要借助更先進的分析工具以評估投資及控管風險。此外，利用衍生性商品進行利率避險，增加帳務、交割及風控相關工作，可藉分析工具予以整合控管，將持續研究：（一）最適避險比率（二）是否可提高收益。
5、 次級房貸風暴導致信貸市場出現流動性枯竭問題（特別是ABCP），在目前市場動盪不安的情況下，投資人應小心分析SIVs之投資組合內容並評估其面對目前混亂市場的因應能力，提高警覺，審慎應對。
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