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內容摘要

    高盛公司(Goldman Sachs(Asia) L.L.C.)於本(100)年6月6日至6月10日在美國舉辦「2011亞洲投資人研討會」，邀請亞洲各國金融機構和投資人，其中亦包括台灣之銀行和壽險業者，進行意見交流和經驗分享。本次研討會涵蓋主題十分廣泛，包括總體經濟情勢分析、各類型債券介紹、住宅抵押貸款提前還款速度分析、公司債現況更新、市政債券等。本篇報告包括研討會中重要主題：1.美國經濟展望；2.住宅抵押貸款市場；3.機構房貸證券；4.房貸證券提前還款趨勢；5.美國市政債券；6.公司債信用展望。內文中之圖表引用高盛公司本次研討會內容和相關研究報告。
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1、 目的
本次職奉派參加由高盛公司舉辦之「2011亞洲投資人研討會」，本次研討會涵蓋主題十分廣泛，包括總體經濟情勢分析、各類型債券介紹、住宅抵押貸款提前還款速度分析、公司債現況更新、市政債券等。與會者包括亞洲國家金融機構和投資人，台灣地區之銀行及壽險公司亦派員參加，參加本次研討會除增加固定收益商品相關知識，並可藉此行與其他金融業者交流投資心得及想法。
    本次研討會課程安排首先論述總體經濟情勢發展，再由高盛公司各部門交易員或分析師講解不同類型商品基本架構，分析商品近期發展並分享相關實務經驗。以本次重要主題房貸證券而言，相關商品一直是美國固定收益商品相當重要的一部分，此類商品在收益率、安全性和流動性的考量下，一直是亞洲央行和金融機構的重要投資商品。了解美國房市能否持穩以及相關抵押貸款市場後續發展，成為投資固定收益商品進行分析及決策時重要的一環。
    高盛公司此次針對與會者的不同需要，對原先安排的課程進行調整，增加或減少特定商品的介紹和相關主題，本次報告之內容亦著重於與本公司國外投資業務較為相關之固定收益產品。
2、 研討會過程與內容摘要
1、 研討會過程

   本次研討會共為期5天，會議主題及流程如下：

   100年6月6日（一）：

	時間
	會議主題及內容

	09:00
	Registration and Breakfast at the Goldman Sachs Conference Center

	09:30
	Welcoming Remarks and Seminar Kickoff

	09:45
	Goldman Sachs Mortgage Business Platform-Global Presence to Serve Client Needs

	10:15
	Overview of the US Economy

	11:00
	Lunch

	14:00
	US Interest Rates Trading Outlook

	15:30
	Agency Passthroughs

	16:45
	Tour of the Goldman Sachs Trading Floor

	17:00
	Trading Desk Rotations


   100年6月7日（二）：

	時間
	會議主題及內容

	08:30
	Check-in

	09:00
	Agency CMO:Market Trends and Outlook

	10:15
	US Housing and Credit Performance

	12:00
	Lunch

	14:00
	US Interest Rates Structured Products

	15:30
	European ABS

	17:00
	Trading Desk Rotations

	18:00
	Dinner with Goldman Sachs Trading and Strategies


   100年6月8日（三）：

	時間
	會議主題及內容

	08:30
	Check-in

	09:00
	Agency MBS and Prepayments

	10:30
	Agency MBS:CMO Market Overview

	12:00
	Lunch

	14:00
	CMBS Market Update

	16:00
	Commercial Real Estate Performance

	17:00
	Trading Desk Rotations


   100年6月9日（四）：

	時間
	會議主題及內容

	08:30
	Check-in

	09:00
	US Municipal Market

	10:30
	CLO Market-Overview and Outlook

	12:00
	Lunch

	14:00
	Corporate Credit Market Overview and 2011 Outlook

	15:30
	Non-Agency RMBS Markets

	17:00
	Trading Desk Rotations


   100年6月10日（五）：

	時間
	會議主題及內容

	08:30
	Check-in

	09:00
	Investment Grade Credit-New Issue Outlook

	10:00
	Closing Remarks


2、 美國經濟展望
短期內全球經濟可能面臨的風險包括： 

1. 中東、北非動盪造成油價上漲：以油價上漲對美國經濟的衝擊而言，資料顯示西德州原油若上漲10%，將導致經濟成長率約下跌0.45%，而汽油零售價上漲10%，對經濟負面影響更大，經濟成長率約下跌0.9%。
[image: image1.emf]
圖1：原油和汽油價格對GDP的影響
2. 日本因地震導致生產供應鏈中斷，影響日系車廠在美國零組件和裝配的運作，對實質GDP成長和工業生產也有一定影響。
3. 歐元區周邊國家主權債務危機。
4. 美國房市發展狀況。
5. 第二次量化寬鬆結束及後續發展。
6. 各國政府財政緊縮。
    儘管面臨上述風險，但美國私有部門也有一些正面發展。自金融危機發生後，美國私有部門儲蓄率開始提高，逐漸改善之前負債過高的問題。但公共部門的負債比例卻成為一大隱憂，以基本結構預算餘額的趨勢觀察，美國目前的預算赤字是無法永久維持下去，財政狀況需要改善。
    信用市場也出現解凍的狀況，不論是家戶或企業部門的借款利率，都較金融海嘯時大幅回落；高級貸款專員意見調查也顯示，無論對於一般消費者信貸或者企業放貸的標準，都已較之前放寬。
    在房市方面，S & P Case-Shiller 20-City Home Price Index和CoreLogic House Price Index在2010年中再次出現下跌走勢，成為美國經濟發展的一大隱憂，新屋開工和汽車銷售數據也顯示循環性產業仍低於長期平均水準，但就業市場在2010年後緩慢回穩。
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圖2：美國房價指數

    在物價方面，核心消費者物價指數或核心個人消費支出物價指數數據顯示，通膨率雖已觸底，但依舊維持在紀錄低點附近。
    高盛對美國經濟發展審慎樂觀，預估未來兩年美國實質GDP會維持溫和成長，失業率下降的速度較一般市場預期慢，核心消費者物價指數年增率維持在1.5%以下，並認為2012年底前聯準會將不會升息。
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圖3：經濟成長率、失業率、物價上漲率和政策利率

    此次金融海嘯對已開發國家傷害遠較新興市場大，美國存在明顯的Output Gap。就聯準會需達成的政策目標而言，目前失業率仍遠高於其預估的可持續失業率5.5%，且核心個人消費支出物價指數年增率也維持在目標區間低檔，因此聯準會可能繼續採行寬鬆貨幣政策一段時間，用來評估政策利率的泰勒法則也顯示，聯準會在2012年底前應不會升息。
    美國聯準會此次為了應付金融海嘯，不僅調降利率至0-0.25%，且透過購買機構房貸證券和公債實施量化寬鬆，雖然目前的經濟數據顯示聯準會至2012年底前應不會升息。但經濟狀況改善後，聯準會可能採取下列措施逐步退出寬鬆貨幣政策，包括：
1. 第二次量化寬鬆結束：已於2011年6月結束。

2. 量化寬鬆買入的證券到期後不再投資。

3. 在FOMC會後聲明中移除「維持低利率一段時間」的字句。

4. 逐步釋出量化寬鬆所買入的證券。
5. 升息。

    下表列出研討會期間高盛對美國經濟數據的預估。
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圖4：高盛對美國未來兩年重要經濟數據預估
3、 住宅抵押貸款市場

    在2010年第4季，整體美國住宅抵押貸款市場規模為10.5兆美元。其中機構房貸證券占5.23兆美元(50%)，非機構房貸證券占1.29兆美元(12%)，Whole Loans占4.03兆美元(38%)。

    在機構房貸證券中，三大發行機構以美國聯邦國民抵押貸款協會(FNMA)占49%最高，聯邦住宅抵押貸款公司(FHLMC)占32%，美國政府國民抵押貸款協會(GNMA)占19%；而非機構房貸證券中，優質貸款市場(Prime)占24%，次級貸款市場(Subprime)占30%，Alternative A貸款市場(Alt A)占32%，選擇性可調整利率貸款市場(Option ARM)占14%。

    以美國房市近期表現來說，S&P Case-Shiller 20 City Home Price Index自2010年中購房抵稅額優惠到期後，由於需求疲弱和廉價急售比率上升，導致數據再次下跌，目前美國房價水準自高點下滑約33%，房價約與2003年初時的水準相當。

    儘管目前房屋價格和房貸利率皆低，用以衡量初次購屋者購屋負擔的Housing Affordability Index上升，但待售房屋庫存對房屋供給比仍維持9個月的高水準，顯示仍有大量餘屋待消化，而成屋銷售數據也來到近十年的低點。
    拖欠抵押貸款及進入法拍的抵押貸款數目雖在2010年略為減少，但依然維持在高檔，放貸機構近期雖因止贖文件的相關問題需花費更多時間才能對拖欠人採取行動，但這些問題抵押貸款最終仍會影響房價。
    此類問題抵押貸款拍賣的房屋又分為「短售屋」與「銀行拍賣屋」兩類。短售屋是指屋主在無力償還貸款且已延遲還款時，卻希望能與貸款機構談判，爭取還款金額獲得一定的折扣，當貸款機構同意給予屋主一定的還款折扣後，這項房屋交易需由貸款機構相關部門執行。短售屋的售價是以低於屋主欠款的金額賣出，且出售所得的價格全數歸貸款機構所有。貸款機構會針對屋主的經濟能力、還款狀況以及整體市場狀況進行評估，不一定都會同意屋主的短售要求。短售的主要目的是避免屋主落入信用破產的困境，且貸款機構也可評估短售方式是否能最快收回欠款，不失為一個可能達成雙贏的解決方式。而銀行拍賣屋是指房屋在法拍市場上流標後，房屋產權回到貸款機構手中，並由貸款機構再行出售的房屋物件。
    不論是短售屋或銀行拍賣屋，通常都較一般房屋銷售價格存在折價。在Prime抵押貸款中，短售屋平均存在19%折價，銀行拍賣屋則為27%。Subprime抵押貸款情況更嚴重，短售屋折價平均為33%，銀行拍賣屋則為38%。
    以下以各項指標衡量近期各類型抵押貸款的表現。 
1. 延遲還款率(Delinquency Rate)：Subprime抵押貸款的延遲還款率略為改善，Option ARM和Alt A抵押貸款的延遲還款率持穩，但Prime抵押貸款的延遲還款率受到失業率仍高的影響，水準仍較2年前升高。機構抵押貸款部分，FNMA和FHLMC抵押貸款的延遲還款率在2010年中後也逐漸改善。
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圖5：各類型抵押貸款延遲還款率
2. Subprime抵押貸款延遲還款率改善主要在於Credit Burnout(指無力還款的抵押貸款已在之前遭淘汰，剩餘的抵押貸款都是較可能繼續還款的部分)和房貸協商(Loan Modification)。以Subprime抵押貸款為例，進行房貸協商的部分Monthly Cure Rate(延遲還款60日以上轉為正常還款)明顯高於整體Subprime抵押貸款的水準。

3. 房貸相對房屋價值比例(Combined Loan to Value Ratio)：2010年第4季，76% Option ARM、57% Subprime、52% Alt A和34% Prime的抵押貸款其房貸相對房屋價值比例仍高於100，當該項比例愈高時，抵押貸款延遲還款率通常也較高。
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圖6：各類型抵押貸款CLTV(左圖)、CLTV與延遲還款率(右圖)
4. 自願提前還款率(Voluntary Conditional Prepayment Rate)：Prime抵押貸款在2010年7月利率下跌後出現提前還款加速的情形，但其他類型抵押貸款在信用取得不易的情況下提前還款率並無顯著變化。此外房屋淨值也會影響自願提前還款率，當房貸相對房屋價值比例越低時，自願提前還款率也越高。
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圖7：各類型抵押貸款自願提前還款率(左圖)、自願提前還款率與CLTV(右圖)
5. 損失嚴重率(Severity Rate)是用來衡量違約房貸在清算過程完成後之貸款損失之百分比。各類型抵押貸款的損失嚴重率(Severity Rate)在2010年下半年後均穩定升高。抵押貸款從延遲還款至拍賣的時間開始持穩，但拍賣作業時間持續拉長。在採取Judical Foreclosure(拍賣須經法庭程序)的州，貸款機構必需證明借款人已違約，並且經過一定的法律程序後取到法院的核准，才可以進行拍賣，所耗費的時間通常較Non-Judical State(拍賣不經過法庭程序)所花費的時間更長。
6. 由於損失嚴重率上升且拍賣時間拉長，中介服務機構代墊款項比率(Servicing Advance Rate)持續降低。其中以Subprime抵押貸款71%最低，同時Judical State的抵押貸款代墊款項比率也低於Non-Judical State，主要就是Judical State拍賣時間較長，中介服務機構代墊款項的意願就比較低。
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圖8：各類型抵押貸款中介服務機構代墊款項比率(左圖)、中介服務機構代墊款項比率與拍賣程序(右圖)

7. 債務協商：2010年4月後，每月新申請債務協商的件數開始下降。申請債務協商金額占原始金額的比重，以Subprime抵押貸款最高為45%，Option ARM為14%，Alt-A為15%，Prime為5%。經過債務協商後的抵押貸款由於可能調降利率，因此再次違約比率都獲得改善。

[image: image9.emf]
圖9：債務協商後的再次違約比率(左圖)、次級貸款債務協商後降低的利率(右圖)
4、 機構房貸證券
機構房貸證券發行量：

整體機構房貸證券發行量本年持續減少，單月發行數量由2010年12月高峰超過1,600億美元下降至2011年4月不足800億美元，主要原因來自再融資數量減少。預估2011年全年發行數量為1兆美元。以發行的目的分類，以購買(Purchase)為目的的發行並沒有因利率下跌而增加，但以再融資(Refinance)為目的的發行量持續減少。

[image: image10.emf]
圖10：機構房貸證券發行量

[image: image11.emf]
圖11：機構房貸證券發行量(按目的區分)
機構擔保房貸憑證(Agency CMO)發行量：

去(2010)年機構擔保房貸憑證市場總發行量是自2003年來最高。目前機構擔保房貸憑證每月的發行數量維持在300億美元之上，三大機構以FHLMC發行量上升最多，如按目前速度預估，2011年擔保房貸憑證市場總發行量估計落於3,000億至4,000億美元間。
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圖12：機構擔保房貸憑證月發行量(上圖)、機構擔保房貸憑證歷年發行量(下圖)

房貸證券的重要投資者﹕
    2010年12月資料顯示，在整體抵押房貸市場中，美國商業銀行仍是抵押貸款市場最大的持有者，約占三分之一，而在房貸證券區塊中約占20%。不過2009年中後，美國商業銀行主要是以增持擔保房貸憑證(CMO)為主。此外，從2007年底至2010年底，美國財政部和聯準會增加持有最多的機構房貸證券，政府特許機構(GSE)則減少了房貸證券的持有，三者合計超過美國商業銀行，成為機構房貸證券最大的持有者。

[image: image14.emf]
圖13：抵押貸款市場投資者組成
房貸證券的收益率：

從收益率比較，在相同存續期間下，為了補償機構房貸證券具有的提前還款風險，機構房貸證券的收益率高於公債收益率。機構房貸證券的夏普指標也優於公債和機構債券，且越高利率的機構房貸證券的夏普指標越高，但面對更多非利率因素造成的提前還款風險。
[image: image15.emf]
圖14：機構房貸證券、機構債券、公債之收益率和存續期間
    在權衡機構房貸證券的收益率是否足以彌補承擔的提前還款風險時，可從幾項數據加以分析。 
1. Z Spread：在當作Benchmark的Yield Curve加碼固定的Spread當做折現率，使債券的現金流量折現回現值後，等同於該債券目前的市價，該固定的Spread稱為Z Spread。通常如果以Treasury Yield Curve作為Benchmark時，會先以拔靴法倒推Treasury Spot Rate Curve，然後再以下面的等式求算出Z Spread。Z Spread此時是補償投資人面對的Credit Risk、Option Risk和Liquidity Risk。在下面的等式中，P代表債券價格，CF代表現金流量，S代表各期Treasury Spot Rate，ZS即為Z Spread。
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2. Option Adjusted Spread(OAS)：對於內含選擇權的債券或者房貸證券此類借款人具有提前還款權利的債券，Z Spread包含了彌補承擔Option Risk的報酬。對此類債券進行相對價值分析時，OAS是更合適的衡量指標。不同於Z Spread，OAS的分析將利率的Volatility納入考慮，在選定利率的Volatility後，建立不同情境下的利率路線。如果債券本身的未來現金流量並不是Interest Rate Path Dependent，則可以採取Binomial Model倒推OAS。如果現金流量是Interest Rate Path Dependent，例如房貸證券即為此類，則可以採取Monte Carlo Simulation，建立不同情境下的利率路線以及現金流量，以求出債券的理論價值，而OAS則是透過倒推後所求出使債券理論價值等於目前債券價格的固定加碼Spread。
3. 在不同的Volatility假設下，可以求算出不同的OAS，此時可以進行Volatility的敏感度分析，亦即Volatility變動一單位時對於OAS的影響，實際購買房貸證券時，這樣的分析有助於了解利率的Volatility如何影響計算出的OAS。Z Spread扣除OAS後，即可得出Option Cost，在特例情況Volatility等於0時，Z Spread等於OAS，此時不存在Option Cost。
[image: image18.emf]
圖15：OAS對Yield Volatility的敏感度分析

4. Convexity：指債券價格在利率變動時，無法由Duration解釋的部分。由於多數房貸證券內含借款人提前還款的權利，因此存在Negative Convexity的現象，亦即在利率下跌時，債券價值增加的部分將小於利率上升時，債券價值下降的部分。Callable Bond同樣存在Negative Convexity，一般債券則是Positive Convexity。

5. 提前還款因素中與利率無關的其他風險：除了利率因素外，抵押貸款的借款人仍受到其他因素影響而改變原有的提前還款行為，包括房地產交易稅制的改變、搬家換屋頻率的改變或者取得再融資標準的改變等。當搬家換屋頻率(Relocation Rate)上升時，通常對於折價出售(利率較低)的房貸證券較有利(OAS較可能上升)，但對於溢價出售(利率較高)的房貸證券較為不利(OAS較可能下降)。然而再融資標準寬鬆，表示提前還款速度加快，通常都會使OAS下降，尤其對於溢價出售(利率較高)的房貸證券最為不利。購買房貸證券得到的OAS，可說是彌補這些與利率變化無關的提前還款風險得到的額外報酬。
6. 本息切塊抵押證券(Stripped Mortgage-Backed Security，SMBS)：本息切塊抵押證券的做法，是將抵押貸款組合中的現金流分拆，並分別以貸款利息現金流和本金現金流為基礎發行的僅付利息證券(IO)和僅付本金證券(PO)。PO以低於面額的價格出售，投資人的收益率取決於提前還款速度，提前還款速度越快，本金現金流的淨現值越大，收益率越高。因此在投資組合中納入PO可以降低利率與非利率因素導致的提前還款速度增加風險，也可以提高投資組合的Convexity，不過投資人必須犧牲OAS。IO正好相反，IO投資人期望提前還款速度越慢，因為速度慢會使未清償本金下降的速度越慢，投資人的收益就會越高。投資IO會嚴重犧牲投資組合的Convexity，但也會得到較多的OAS做為補償。兩者收益率對市場利率變化的反應也正好相反。
    經過2010年10月至12月抵押貸款利率下跌，加上政府特許機構改革將導致信用標準趨嚴，導致目前機構房貸證券潛在可能的重新貸款數量將減少，機構房貸證券具有的Negative Convexity減弱，持有機構房貸證券承擔的提前還款風險也下降。
此外，政府特許機構改革持續進行，機構債券、機構房貸證券和公債間的利差可能會收斂，故可進行提高FNMA房貸證券並降低GNMA房貸證券的策略。然而該策略也存在事件風險，短期內如果聯邦住宅管理局(Federal Home Administration)提供抵押貸款保險的市占率減少，仍可能導致GNMA房貸證券價格表現反優於FNMA房貸證券，兩者利差反而擴大。
    最後，在相同抵押貸款利率下，構成機構房貸證券中的抵押貸款組合，如果貸款金額越大，通常提前還款速度較快，而貸款金額越小，因申請重新貸款的固定成本越高，通常提前還款速度較慢。因此低貸款金額(LLB)的機構房貸證券價格將較MLB或者HLB的機構房貸證券為高。當前市況在利率4%和4.5%的機構房貸證券，由於房貸相對房屋價值比例(CLTV)小於80，FICO信用分數大於740的抵押貸款數目仍多，代表在利率下跌時，利率4%和4.5%的機構房貸證券仍可能面臨大量的提前還款金額。此時可比較LLB、MLB和HLB不同貸款金額機構房貸證券的價差，判斷多支付的價差是否可以有效降低機構房貸證券面對的提前還款風險。
5、 房貸證券提前還款趨勢
    提前還款可從三個層面分析，包括再融資(Refinance)、違約(Default)和搬家換屋(Relocation)。影響再融資導致的提前還款因素包括利率水準、WAC、Factor、房價上漲速度(Home Price Appreciation Rate；HPA )、利率曲線陡峭程度、Spread at Origination(SATO) 、FICO信用分數、貸款相對房屋價值比例(LTV)、當月日數、貸款金額、Seasoning和是否有 Burnout的狀況。影響違約導致的提前還款因素包括FICO信用分數、貸款相對房屋價值比例、Seasoning、SATO、誘因、貸款金額和抵押品種類。影響搬家換屋導致的提前還款因素包括加權平均貸款期間(WALA)、FICO信用分數、房價上漲速度、誘因和季節性因素。
    在個別影響提前還款的因素當中：

1. 利率水準通常是影響再融資導致的提前還款，但對違約或搬家換屋導致的提前還款並無影響。

2. 貸款金額越高時，再融資導致的提前還款速度越快，主要是因為如果貸款金額太低，再融資可能減少的利息和本金支付不見得可以涵蓋再融資導致的固定成本，將會減弱再融資的誘因。但貸款金額對於因違約而導致的提前還款影響則較不明顯。
3. FICO信用分數是美國個人消費信用評估公司發展出的一種個人信用評級方法。FICO信用分數越高越容易導致再融資造成的提前還款，但卻越不容易發生因違約導致的提前還款。
4. 房貸相對房屋價值比例越低，越容易導致再融資造成的提前還款，但卻越不容易發生因違約導致的提前還款。
當前機構房貸證券提前還款趨勢：

    自2010年秋季後，提前還款速度已連續下降6個月，30年期FNMA固定利率房貸證券，2010年11月為27CPR，2011年4月為13.4CPR，5月進一步下降為13CPR。FHLMC的提前還款速度同樣呈現下降，但整體來說FHLMC的提前還款速度相較FNMA更低。而GNMA發行的兩種房貸證券GNMA I與GNMA II分別由4月的9.6CPR和8.5CPR下降為5月的8.9CPR和8.4CPR。以貸款金額區分，房貸證券的個別貸款金額越小，提前還款速度也越慢。此外，自住者(owner)通常會較投資者(investor)更願意提前還款。

                [image: image19.emf]
圖16：自住者和投資者的提前還款速度(FHLMC資料)
    而聯準會和聯邦存款保險公司新研擬的合格住宅抵押貸款計畫(Qualified Residential Mortgage；QRM)，此一立法將使抵押房貸的品質提高，但在放貸標準趨於嚴格的趨勢下，再融資的情形預計將維持和緩，Primary Rate必須降到4%以下才可能導致再融資活動大幅提升。不過在高利率且已發行一段時間的房貸證券，儘管利率走低仍可能發生重新貸款疲乏(Prepayment Burnout)的現象。

    儘管2011年實質利率下跌，但再融資指數依然維持在相對較低的水準，與2010年夏季相較，實質利率雖相同，但2011年5月再融資指數約2,500明顯低於2010年夏季時4,000的水準。2011年夏季初級市場上升的Primary Rate解釋了再融資活動下降的原因，30年期WAC扣除實質利率差異低迷，導致再融資指數仍舊低於過去18月的平均水準。而代表申請房貸用以購買單戶家庭的MBA Purchase Index則與1996年7月時的水準相當。
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圖17：利率與再融資指數
    三大機構整體的房貸證券發行量在2011年出現下降，但陡峭的殖利率曲線導致較短天期產品的發行比例上升。不過儘管通膨率維持在低檔，但指數型房貸發行量並無明顯變化。
    在分析房貸證券的提前還款速度時，通常較低的房貸相對房屋價值比例和較高的FICO信用分數的組合將會是除利率之外導致提前還款的重要成因。資料顯示，房貸相對房屋價值比例80以下且FICO信用分數大於720的借款者，通常在利率走低時更能取得再融資機會。不過由於信用標準趨於嚴格的影響，不論是取得初次貸款或者是再融資申請房貸，所需要的FICO信用分數提高並且房貸相對房屋價值下降。而比較不同WAC房貸證券的再融資金額，顯示WAC在4.875-5%以上的房貸證券較容易因再融資因素而提前還款。
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圖18：申請房貸的FICO信用分數趨勢(左上)、申請房貸的LTV趨勢(右上)、再融資金額與WAC(下圖)

    另外，聯邦住宅管理局(FHA)調整抵押貸款保費也會影響到抵押貸款的再融資活動。聯邦住宅管理局為符合承保標準的住宅抵押貸款提供保險，聯邦退伍軍人管理局(VA)也對合格的抵押貸款提供擔保，這兩個機構不僅分擔了貸款機構承擔的違約風險，也促進了抵押貸款合約的標準化，為抵押貸款次級市場的流通性創造了有利條件。不過最近幾年聯邦住宅管理局也調整了幾次抵押貸款保費，最新一次的調整2011年2月，並於2011年4月生效。
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圖19：聯邦住宅管理局抵押貸款保費變化(上圖)、聯邦住宅管理局保費退還標準(下圖)
    聯邦住宅管理局近年來上調了三次年化總保費(包括Annualized Up-Front Premium和Annual Premium)。此外，進行再融資時，聯邦住宅管理局對於之前支付的Up-Front Premium有一定的退還比例。因此在考慮GNMA房貸證券的提前還款速度時，不同的初始借款年分和目前的借款年齡(Loan Age)都是影響到借款人提前還款的成因。
    此外，金融海嘯後由於房價大跌，再融資活動中重貸套現(Cash-out)的比例大幅下降，相反的許多屋主開始反其道而行，把更多現金投入房產(Cash-in)。對屋主而言，由於銀行存款利率低，屋主與其存放銀行，還不如用來降低貸款金額，且降低貸款金額有助於爭取更低的房貸利率。觀察再融資後貸款利率的變化也顯示Cash-in活動比重上升，Cash-in再融資占再融資的比例在2010年第四季達到高峰。
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圖20：Cash-out和 Cash-in占再融資之比例
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圖21：再融資後之利率變化
6、 美國市政債券

以2010年第4季時流通在外債券面值比較，房貸證券和公債兩者合計占整體債券市場二分之一。美國市政債券約為美國公債的三分之一，金額為2.93兆美元。
市政債券可分成General Obligation Bond和Revenue Bond兩類。 General Obligation Bond的發行者包括州政府和更次級的地方政府，包括郡、市和特區，屬無擔保債券，僅以發行者的信用作為後盾，其償付能力取決於政府單位對居民的課稅能力。而Revenue Bond則用於為特定項目融資，包括電廠、付費公路和機場等公用事業，或醫院或大學等非營利組織。Revenue Bond的還款來源主要為特定的項目收入，不受發行者的信用和課稅能力影響。
依據2005年至2010年發行資料，加州、紐約州和德州為市政債券較大的發行者。2009年和2010年新發行的市政債券分別為4,100億美元和4,320億美元，2011年累計至4月共發行838億美元，與2010年同期相比下降51%。

    下表是美國各類型與主權相關債券的比較。
	
	公債
	機構
	GO
	Revenue

	發行者(範例)
	美國財政部
	Fannie Mae

Ginnie Mae
Freddie Mac
	加州州政府
紐約市
	洛杉磯水力電力部門
德州大學

	信用
	聯邦政府
	來自聯邦政府實際或隱含的擔保
	發行者的信用和課稅能力
	發行者的特定項目收入

	發行種類
	Bills
Notes

Bonds
	機構債券
機構房貸證券
	免稅債券
	免稅債券

	最大投資者
	海外投資者（48%）

美國投資者（19%）

美國地方政府（7%）
	海外投資者（16%）

商業銀行（15%）

美國政府特許機構(11%)
	美國投資者（37%）

共同基金（32%）

保險公司（15%）

	流通在外面額(2011年3月)
	8.9兆
	2.6兆
	0.8兆
	2.1兆


Sources:Z.1 Flow of Funds,March 10,2011, Federal Reserve,Goldman Sachs and co. data

表1：美國各類型與主權相關債券之比較
市政債券與公司債的差異比較：
公司債投資人可透過季報與年報瞭解公司營運狀況，而市政債券投資人除債券發行時可以獲得相關資訊外，後續必須從其他來源瞭解發行人的狀況。而市政債券投資人也可從一家名為Municipal Market Data的公司獲得較高評級市政債券的相關資訊，該公司為路透社所有。
要觀察市政債券信用狀況，可以從MCDX著手。2010年由於市場對於主權債信憂慮、州政府財務的負面新聞以及Build America Bond計畫展延的不確定性，市政債券的信用違約交換水準上升，但仍不及2008年金融海嘯時嚴重。
    市政債券過去都以發行免稅債券居多，但2009年初美國政府為挽救經濟且降低地方政府的借貸成本，實行Build America Bond Program。當發行者發行合格的Build America Bond，將可獲得聯邦政府補貼35%的利息支出。因此2009年和2010年時可課稅市政債券的金額相對上升，其中主要都是以Build America Bond為主。
7、 公司債信用展望

未來兩年美國維持溫和成長，失業率下降速度將較市場普遍預期慢，核心個人消費支出物價指數年增率維持在1.5%以下，聯準會在2012年底前應不會升息。此外，近期就業市場的疲弱是暫時性，雖初次申請失業人數增加，但部分導因於季節因素和汽車生產減少所致(日本地震導致供應鏈中斷)。私有部門（含家戶單位和公司）在金融海嘯後，其收入扣除支出占GDP比重已高於長期平均水準1.5%，且家戶單位負債和債息負擔占可支配所得也呈下降趨勢，美國應可邁向持續復甦。
    當不同債券類別進行比較時，債券本身的存續期間、信用風險及債券某些屬性(例如房貸證券的提前還款風險)都需列入考慮。延長存續期間可以提高收益率但也會導致利率風險增加、選擇承擔信用風險提高收益率則需考量違約率的變化。除了權衡增加的收益與提高的風險外，對總體經濟的判斷和投資人本身的屬性和風險偏好也須納入考慮。下圖將各種固定收益證券收益率進行比較，公司債部分依然提供相當不錯的收益率。除了Leveraged Loan和高收益公司債採取平均市場到期日外，其餘如投資級公司債、機構房貸證券、市政債券、機構債券、公債其存續期間都接近5年。而高收益公司債、Leveraged Loan和投資級公司債各自採用1.4%、0.7%和0.1%的違約率假設。此外橫軸顯示該類型債券的市場規模。
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圖22：各類固定收益證券收益率比較
    以各類型衡量信用市場的數據而言，高收益公司債12個月累計違約率目前已較2008年和2009年大幅下降，公司信用品質上升相對於信用品質下降的比例也回升到1之上。此外無論是科技、電信產業或其他部門其持有現金相對固定資產的比例也大幅提高。在投資級公司債部分，目前相對較看好中等存續期間的金融債。
油價對信用利差的影響：

油價與高收益公司債信用利差的關係，在不同的時期呈現不同的變化。2010年10月到2011年2月中，正值美國推出第二次量化寬鬆後，且全球經濟成長展望佳，原油價格與信用利差呈現負相關，顯示油價並不影響市場的風險偏好。然而2011年2月中至5月中，北非動亂造成市場擔憂石油供給問題帶動油價上漲，可能拖累全球經濟，油價與信用利差轉為呈現正相關。
3、 心得與建議事項
1、 心得
    本次參加高盛公司舉辦之研討會，高盛公司就當時美國總體經濟、抵押貸款市況、投資固定收益商品相關細節等主題進行詳細的分析，獲益良多。除提升相關商品知識外，亦藉此機會與台灣相關同業交流、分享投資經驗。在討論當中，如何在低利環境下，承擔合理的風險以提高收益率成為眾人關心的一個重要的主題。

    以固定收益證券為例，最常見的提高收益率方法包括增加存續期間、承擔信用風險或者是從債券本身結構上進行著手。增加資產存續期間以提高收益率，必需同時考慮負債面的存續期間，避免不利的利率走勢導致的利率風險。承擔信用風險固然可以提高收益率，但如果未來違約率過高可能會得不償失，且相關法規對於本公司資金運用，或者是選擇產品的信用評級也有一定要求，也是需要考慮。而可贖回債券、房貸證券此類內含選擇權的債券，成為另一個可以思考增加收益的方向，但是在投資分析中必須仔細權衡增加的收益和其中隱藏的成本。
    此外，這些投資決定過程首先也必須建立在對總體經濟情勢的判斷上，然而金融市場的「不確定性」常常導致事後結果與事前的預期存在落差，因此事前採用「敏感度分析」或者「情境分析」，有助了解各種情況發生時可能的狀況，或許更有助於擬定合適的投資決策。最後，因應經濟情勢的改變，定期重新檢視投資組合中的內容也是一項重要的工作。
2、 建議事項
1. 定期檢視投資部位之資產配置：針對期望達成的報酬和可承受的風險，適度調整各類資產的組成。在當前經濟情況，已開發國家經濟發展遲滯，且多數將利率維持在低點以刺激經濟，導致固定收益商品報酬率大幅降低，對本公司國外投資資金運用形成重大挑戰，應定期檢視各類資產的配置比重，考量在可承受的風險下，提高整體收益率的方法。
2. 避免投資組合過度集中單一類型資產或過度採用單一策略創造收益率：目前市場存在過多資金，容易受到經濟數據、重大事件和風險偏好的影響而快速移動，在極端情況下可能出現各類資產相關性大幅提高、齊漲齊跌的現象。在市場波動度加大的情況下，如果考慮到收益率的穩定性，即使對於總體經濟有一定的看法，也應避免過度集中於單一類別資產或者使用單一策略作為提高收益率的方法。當投資部位同時採取多項策略產生收益時，也需注意特定經濟情境下多種策略同時表現不佳的狀況。
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