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���´�� ����´���  �´���� ��� �����	���´	

������´���! ��'´�
 ��� ��'��´�
 ��´����
 �����	���´�
 ��� ����´���

• ;� ��´����
 �����	���´�
 ��� ����´�'	��� 
����
���´�� ����´���

��� ���������´����� 
� ´��� MBS �������´�� ��
��
���´� ��� ��

���� ��´� �#´�#���‡ �´���
 ��� ��	������´�� ���

‡��´����� ��´� ��� ´������ ��� �´��� ��� �� ���´� ����´����� �� ����´�����
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• � �,�,��´��	�� ��� ��´����� �����	���´�� �	�������´� ��� ,�/


��´� �´������  prepayment risk! ��� ���������´�5�� � �������´	



� MBSs6

� -� ����´����
 ��´�
	
 ��� ������´���� ´��� ��� ����

�´������

�����5´������ '� 
��´�
��� �� �����	�´�
��� ��´���� ´	 ��

�������	�������´	
��� �� 
����
���´� ����´�'	�� �´�����

���
 ��� �������´�� �� mortgage pool% ´���
� �� �´������ ���

MBSs ��
��´����� �(	�´�����
 ��	������´�
 
� ����´����
 ���

��� �����´�� �� ��
 ���������´�
��� ���´� 
� ���	�´�


����´�
��
% C� �������´�
�� �� �	� �����	�´������� ��

�´����� ��� �� 
����´�
��� �� ����´����� ��  �´��� �(	/

�´�����! ���
�����	�´��� ����´���� ��� 
����
���´��% ;

�´������
 ���´�
 ����´������ �
 contraction risk%
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� -� ����´����
 ��´���� ��� ������´���� �� ��	������´�
 ���

MBSs '� �����	'�´�� ��´� �	� 
�´��'�
	 ��� mortgage pool%

´�;
� ����

�´����� �� 
����
���´� �´����� 
��'���´� ������´���


�	� 
�´��'�
�´	 ���� �´�
� '� �����
������´�����7�	���´�5�����

�� ��´����
 �����	���´�
� ��� �� ��
����´��� ���´�����


�� ��������	�´��� 
����
���´� ����´�'	�� �´����� ����´�����

���´����� ��´� �́
� '� ��´������ �� �� �(	�´����� ��´������

����´���� 
�	� ����´�% ; �´������
 ���´�
 ����´������ �
 ex-

tension risk%

� �´������ �������´�
 �����´����� �� �����´�
��� 
� MBSs �´���

contraction risk

.��´�������6 $
����
���´� ����´�� �� ��´����
 ��	���´	



��'��´�� �	���´��� 
���´������ ���
���´��� ���
����
�´���



��
 ��
��´�
 ��������	�´���� ������´���� MBS
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� �´������ �������´�
 �����´����� �� �����´�
��� 
� MBSs �´���

extension risk

.��´�������6 �������´	 ��´���5� ��� �����´��� ��
 ����'´�
��


��� �����´�� �	
 
� MBS 
��'���´� ������´���

• �� ����´	���� ��� ����´������ �´����6

D�E .�
 �����´��� �� ��
��������´	
���� �	� ������´����	 ��´�/

���
	 ��� ����´���� �����	���´	
 
��
 ��	������´�
 ��������	/

�´���� 
����
���´�� ����´���� ���

D,E �����´��� �� 
����´�
���� ��������	�´��� ����´�'	�� 
��/

��
���´� �´����� �� �´����� ��´��� ´�
�� �� �´���� ��´�
�� ����
���´�


� �������´�
 ��� ���������´�5��� contraction risk ´	 extension riskF
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• �� �����´��� �� ������	��
���´� �	
 
�����´	
 ��� ����´�'	���


����
���´�� ����´��� ��� �������´�� �� MBS� ��'´�
 ��� ��

�
�����´� ��´����� �����	���´�� ���� �����´��� �� ������´�
����

��� ��´	
�� ��'�´� �����	���´	
 ��� ����´������ 
�� ��´������

�	
 5�´	
 ��� ��������	�´���� ������´����

• ; ���	��	´�
�� ���	´�� ��������	´��  conditional prepayment
rate� CPR! �´���� �� ��´	
�� ��
�
�´� ��� �������´������ ��/

����´��� ��� MBS �� ���´�� ����´������ �� �����	��'�´� �´�'�

´���


• �� ��� �����´����� ´�
� ��´� 9�´��: �� MBS� �´�
� ����´����� ��

������´����� CPR% 2�� �´����
 
�����
��´��	��
 �����´� ���

 ������´������! ��'�´�� ��´����� �����	���´�� ����������´��

MBSs �����5´���
�� �´����� ��´�����  benchmark!
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• ´���� 
��	'�
�´��� ��´����� �´���� �� ���´����� 100 PSA

100 PSA (x%, t, τ) =

⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩

x%
(
t
τ

)

� �� t ≤ τ

x% � �� t > τ

 >!

�� ���´�� ���'´���� ��
 � ��´	
��
 ��
����´���
 ��'�´�
 �����	/

���´	
 CPR �����´��� ��´� �� �	�´��� ���´���� �´�'� �´	�� x%
τ ���


��´����
 τ �´	��
� ��� ´������ �����´���� 
��'��´� 
�� ��´�����

��� x%

• $�´����� �� ��� ������´����� ��'�´� �����	���´	
 ��� �´�'� ��/

���������´� MBS �����´��� �� ��	
������´	
���� �������´�
��

��� ����´����  25 PSA� 75 PSA� 350 PSA� �%�%�%� ,�´��� ���

-�´	�� �!
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MBS Age �in months�

Annual CPR

50 PSA

100 PSA

150 PSA

x
����
2
%

x%

2x%

-�@�� �6 -�´�����
	 ��� ����´���� PSA 100 ��� ��������
�´��� ���

�� τ = 30 �´	��
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• .������´���� �� �������
��´�� �� �	���´��
 �����	���´�
� ��

CPR ��´���� �� ���������´� ��´� ��´	
�� 
� �	���´�� ��'�´� �´�
�

�	
 ��´����'	
 ��´�
�
	


SMMR = 1− [1− CPR]
1
12  �!

´���� � �	���´��
 ��'�´�
 ����´������ �
 Single–Monthly Mortality
Rate, SMMR

• �� ��´���� �����	��'´�� ��
�´� ��´� �´	�� ������´�5���� ��´� �	�

��´����'	 
�´�
	

PREPMTt = SMMR× (OPBt − PAt)  �!

´���� 	 ��´���	 �����	���´	 ��� �´	�� t ��'��´�5���� ��´� ��

SMMR� �� �������´����� ���´����� ��� 
��´���� ��� ��������	/

�´���� ����´�'	��� 
����
���´�� ����´���  MBS pool! 
�	� ��/

�´	 ��� �´	�� t� OPBt� ��� �	� �����������
�´��	 �����	���´	

������´���� PAt ���´� ��� �´	�� t  scheduled principal amortisation!
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• -�� Lecture7Demo.xls ������´�5����� �� ������´�����
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��	������´�
 ��´�
 MBS� ���
����
�´���� �´��� �� ����´�'	��


����
���´� �´����� 
��'��´	
 �������������´	
 �´�
	
  CPL!�

�´��� 
��'��´	
 �����	���´	
 ������´���  CAL!� 
�������´� ´�(��


"?? ����% )�� 
��'���´� ������´��� 7, 5%�  �´�
	
 
��'���´	
!

��´������
§ �3? �	�´��� ��� �����	���´�
 ��� ������'�´�� ��

��´����� 100 PSA (6%, t, 30)

• -�� -�´	���� �4+ ��� 348 �����
�´�5����� �� ��	������´�
 ���

MBS ��´� ��´�
 ��� ����´�'	�� 
����
���´� �´����� CPL ��� CAL

���´�
������ ´���
 ����´������ ��´� ���
 �´����
 ��� ��
  ���/

��������
�´���
 ��� ��´����
! �����	���´�
 ������´���� ��� ��/

���������´�
 ��'��´�
 ��´���	
 �����	���´	
  PSA benchmark!

§� ��´������ �weighted average maturity� ��´�	 MBS �´���� ���������´� � �´��� ��´������

´���� ��� ����´������ ���������´�� ����´��� ��� �� � ��!��´�"���# �´��� �´��

��������´��� �� �� ���$´� ��� �´��� ����´���%
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• ´������� �	
 �´�
	
 
��'���´	
 ��´������
  weighted average maturi-

ty! ��´�
 MBS� ����´�
 ���´�
 ��	
��´����	 ��
�´��	�� �������´� 	

	´��� ��´�  Average Life!� ��� ������´�5�� ��� ��´���  
� �´	��
!

��� ����´�5���� �������´���� �� �����	��'�´� ��´	��
 �� 
�´�����

��� mortgage pool

AL =
T∑
t=1

t× (PAt + PREPMTt)

OPB0

 "!

´���� T 	 �´�
	 
��'���´	 ��´������ ��� MBS 
� �´	��
� t � �´	��
�

OPB0 �� 
�´����� ��� mortgage pool� ��� PAt ��� PREPMTt 	

�����������
�´��	 ��� ��´���	 �����	���´	 ��� �´	�� t

• ; �����´��� �´�����
 �����
�´�5�� �	� �´�
	 5�´	 ��� mortgage

pool ��´� �����������´�
 ��'��´�
 ��´���	
 �����	���´	
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MBS �� CPL 
����
���´� �´�����

PSA ? +? >?? >+? �?? �?? "??

AL

�´	��
 �"��*+ >8>��8 >"?�8= >>��"? ="�>* 3=�=3 ++�8=

´���	 �?��� >+�>� >>�*" =�"+ *�8+ +�8+ "�33

MBS �� CAL 
����
���´� �´�����

PSA ? +? >?? >+? �?? �?? "??

AL

�´	��
 >8?�+? >"?�=* >>��8+ ="�*? 8?�*= 3��"" +>�>*

´���	 >+�?" >>�*+ =�"= *�8= 3�*� +��? "��3
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 �
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(Option models)

• �� �����´������ ���´� ��	
�������´�� �	 '���´�� ����´��	
	


�������´���� ����´���
	
 ��� �� ������´�
��� �	� ��´�� ���

�����´�����
 �´��	
	
 ��� ��������	�´���� ����´�'	��� 
��/

��
����´� ����´��� ��� ����	��´�� �� �����5´������� �����	�´������


��´���� �	� �����´	  prepayment option!

• .�´������� ��
��
���´� ��� ´��� �����´�����
 �´��	
	
  put op-
tion! ��´� �	
 ���������´	
 ������´�
 ��´���
� 
�� ��´���� ����´����


����
���´�� ����´��� Y � ��� 
�� ����´���� ��� 
����
���´��

����´��� ��� mortgage pool� r%¶
¶&��'$���������´��# ��´������� ��� ´��� �����´�����	 ����´�	 �call option� ��´� ��	

� ´��	 ��� ����������´� ����´���# � ���´�� �´���� �������´�!�	 ��´����� ��� spread
Y − r%
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• -�	� ����´�
���	 ����´	 ���´�� ��� ��������´���� 	 ���´	 ��´�


��������	�´���� ����´�'	��� 
����
����´� ����´��� �´����

PSEC = PT–BOND − PPREPAY, OPTION

	 ��´�� ��´�
 �������´� ����´���� ´����
 ��´������
 ��´��� �� ��/

��´���� ����´�
  call option! ��� ����	��´� � �����5´�����
% ;

�������´	
 
� MBS ´���� ��
��
���´� ���´	
�� ���´� �� ����´����

����´�


• $� �� ����´���� ��� 
����
���´�� ����´��� ����'�´��� 	 ��´��

��� �����´�����
 ����´�
 ���´������% � 
�´�
	 ��� ����´�
���

�´����

YSEC = YT–BOND + YPREPAY OPTION,

• -���´�
 ��� ��������´���� �´���� � �������
�´�
 ��� YPREPAY OPTION�

���
�´� �
 option–adjusted spread, OAS  ,�% Lecture7Demo.xls!%
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�����������´� ��#
���´�$ CMOs

• �´�� ��´� ��
 ����������´�����
 ��´��
 
�	� �������´�	
	 ����´�/

'	��� 
����
���´�� ����´��� �´���� 	 �	������´�� ������´����

�� ����������´	 ´��'�
	 
��� �´������ �����	���´	
  prepayment

risk! �´�
� �	
 ���������´	
 ��� ������´������ ��	������´��

• � �������´	 ��´�� ��́��� 	 �	������´�� ��������	�´���� ������´����

�� �����������´�
 ������´������
 ��'��´�
 �����	���´	
 ��´�

�� ´���� mortgage pool� �� ���´����� CMOs (Collateralised Mortgage

Obligations)

• �� CMOs ��� �����´����� ��� �´������ �����	���´	
% � ������´��

���
 ´�������� 
�� ´��� ��´� �� ´���� mortgage pool ����´������ ��/

������	�´��� ���´������ ��´�
�� ����
���´� 
� �������´�
 ���

���������´�5��� contraction risk ��� extension risk
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• .���������´�
�	��� �� >=8� 
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 �%.%$%� ��� 	 ,�
��´	 ��´��

�´���� ´��� �� 
�´����� ��� ����´�'	��� 
����
���´�� ����´���

��� ���������´����� ���´�5���� 
� ����´����7�´����
  tranches! ��

���´�� �����	�´������� 
������´� ��� �� 
���´� ��������´��	��


• 2�� ���´�������� �� MBS ´�(��
 "?? ����% )���� �´����� ���� '�

�����´�
� �� ���������´� 
�� CMO ��� .´����� �

• � ��´�� �´���� ��
 �� �´�

����
 ����������´�
 �´����
 �����	�´�/

������ ��� ���
�´������� 
������´�6 �´�'� �´	��� �´�'� �´��	

��
��´���� ��
 ��	������´�
 ��´� ���
 �´����
 ��´� ��� �������´�/

����� �����´������ ��
�´��� ���´� ������´	���� �����	���´	 ��/

����´���  �����������
�´��	 ´	 ��´���	! �����'´������ �����´�

‖Sequential–pay CMOs
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�����'´������� 
�	� ��´����	 �´��	 �´���� �� �����	��'�´� ���

���´	� �%�%�%
Tranche ´�<(�
 ����´����

$ >="%+??%??? *�+A

& �3%???%??? *�+A

2 =3%+??%??? *�+A

H *�%???%??? *�+A

-�´����� "??%???%???

.G����
 �6 <��'����´� CMO ��

�´���� �´�����

• -�� Lecture7Demo.xls �����
�´�5����� ��������´� �� ��	������´�


��� CMO ��´� �´	��
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 �����´� ��
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��´�� �� ���������´�
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� �´�'�

�´��	
 �����´����� ��´� �� �������´����� ���´����� �´�'� �´	���

�� ���´�� �����´���� �� �	� 
���´� ��� ��´� ���
 ��'��´�
 �����	/

���´	
% ´�$�� �´����� ��´�'�
	 ��� �� PSA �´���� ������´�� ���

��´� ��� ��� ��'���
�´� ��� ������´������ ��	������´��

• ; .´�����
 � 
���(´�5�� �� �������´������ �� �	� �	������´��

��� CMOs 
������´	
 �����	���´	
% $�´� �	� 
�´�����
	 �	


�´�
	
 5�´	
  AL! ��� ���´�
������ MBS �� �	� �´�
	 5�´	 ���

����������´�� �´����� ��� CMO ,�´������ ��
 ��´� �� ´���� mort-

gage pool �����´������� �� �	������´	
���� ���´������ �� ��/

��������´	 ´��'�
	 
��� �´������ �����	���´	
% ;� 
���
�´�
�


��� extension ��� contraction risk ������´�5����� ����������´� 
��


" �´����
 ��� CMO%



����#3� ����	�� 
��&
��� ������ ">

;�
��
���´� �� �´����
 $ ��� &  2 ��� H! ���
�´����� ���
��
�´��

´������ ��� contraction risk  extension risk! 
��
 �´����
 2 ��� H  $

��� &!%

PSA MBS Tranche $ Tranche & Tranche 2 Tranche H

+? >8>��8 =?�"+ >=?�== �+��=� ����??

>?? >"?�8= 3>�>? >���8= >88�+* �="�>3

>+? >>��"? "3�*8 >??�?3 >""��? �"8�*+

�?? ="�>* �=�?> *8�"= >>+��? �?3��+

�?? 3=�=3 �>�?� 3>�"� 8>�+* >"+�*=

"?? ++�8= �3�>= "8��= 3"�88 >?=�+�

+?? "3�83 ����� "?�>+ +��=? 83�*?

.G����
 �6 � �´�
	 5�´	 �´�'� �´��	
 ��´�
 ���'�����´� CMO ��� ���

���´�
������ MBS ��� �����������´�
 ��'��´�
 �����	���´	




����#3� ����	�� 
��&
��� ������ "�

��� CMO �� ��
������	´
 �´��
∗∗

• �´�� 
��´	'	
 ��������´	 �´���� ���´	 
�	� ���´�� �´�� �´��	  tranche!
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%

• ;� �´���� �	
 �´��	
 ���´	
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�������´����� ������/

�´���� �� �����	��'�´�� ��	���´����� �� ���	��´�����
 �´����
%

´�;��� ���´�
 �����	��'�´�� ��´	��
� 	 �´��	 I ��
��´���� �´�'�

�´	�� �´���  �����������
�´���
 ��� ��´����
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 ´���� �� �������´����� ���´����� ��� �� ���
��'´������

�´���� �����	��'�´�� ��´	��


• � �´��	 I ���������´� ��
��
���´� �
 ´��� ��´����� ´����

�������´��  zero–coupon bond! ��� �������´� ����
���´	 ��´����
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 ��	
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∗∗Accrual CMO
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��´���� �´��� ��
 �����	���´�
 ������´���
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��� �´��� ���´� ���
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††Stripped MBS
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• Saunders & Cornett [4], ���´����� �8

• Geltner & Miller [3], ���´����� >=

• Brueggeman & Fisher [1], ���´����� �?
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