
APRIL WAS DIVIDED INTO 3 PARTS 
Consistent with  the past 4 quarters,  the municipal market ex‐
tended the trend of the prior quarter into the beginning of  the 
new quarter.  April’s first 10‐days represented a gain of nearly 1 
point, (Figure 1).  The phenomenon of the Build America Bonds 
(BAB) generated a euphoria  in  the  tax‐exempt  sector, particu‐
larly  the  longer  maturities  (i.e.  30‐years)  and  offering  yields 
plummeted.   Leading high‐grade credits rallied at  least 35 bps.  
However, with the pricing of the $6.8B CA BAB loan, the munici‐
pal market  reached  its highest price.   The aggressive and exu‐
berant  influence  on municipal  prices  lowered  yields  to  levels 
that were  no  longer  attractive  to  the  traditional  institutional 
and  individual  buyer  base.    From  April  22  to  the  end  of  the 
month, municipal prices  fell.    Investment grade price matrices 
(represented by  LMIS)  reflected  rising yields of 16 and 18 bps 
for 10 and 30‐year spots respectively.   Of note was that  in the 
final  sessions  of  the month,  the  BAB  issues  experienced  im‐
provement  as  yields  generally  outperformed  taxable  counter‐
parts, namely Treasuries.  The UVA and NJ BAB loans in particu‐
lar posted significant gains in the last trading days of the month.  
The inclusion of the BAB loans in performance indices may have 
created a supply/demand imbalance. 
 

SUPPLY & DEMAND FLOWS 
The Bond Buyer estimated that primary municipal  issuance ex‐
ceeded $35B  for April.   The 12‐month  total  fell  to $373B,  the 
lowest  since December 2006.   A year ago,  the 12‐month  total 
was greater than $425B.   The primary  loans were again reflec‐
tive  of bifurcated  conditions.   High‐grade  issues were  able  to 
capture  favorable  yields whereas  lower‐rated  issuers  (who  in 
the past had benefitted  from  insurance and  tighter spreads  to 
natural high grades) were subject to wider spreads.  For exam‐

ple,  health  care  issuers were  routinely  200  bps  higher  in  yield 
than  benchmark  high‐grades.    Underwriters  tended  to  price 
loans  cautiously  and  as  a  result  subsequent  transactions  and 
evaluations  represented  lower  yields  than  at  original  sale. No‐
where was this more prevalent than in the BAB issues which of‐
ten surged 30 bps when freed to trade.  As the municipal market 
rallied  strongly between April 15 and April 22, bids‐wanted par 
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Figure 1: April continued the pattern of the prior 4 quarters, where the closing 
trend of the prior quarter continued into at least the first 10 days of the new quar‐
ter.  April’s first 10 days were +0.89, and first 15 days were +2.65%. 
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began to  increase.   The rising secondary selling often has coin‐
cided with  leading  investors  selling  into market  strength.    In‐
deed, high‐grade evaluations were spread more aggressively to 
MMA’s  benchmark  than  on  January  15,  when  the municipal 
market  also  reached  its  limits.    Following  the  CA  BAB  sale, 
dealer  inventories as represented by measures of offering par, 
steadily  increased  in excess of $13B, a historically  significantly 
large total.  Even though mutual fund inflows continued, so that 
in 2009 more  than 85% of  the 3Q08 and 4Q08 outflows have 
been  recovered,  and  ETF AUM  nearly  reached  the  $3B mark, 
investors were demonstrating caution amid credit downgrades, 
ratings warning, extremely low absolute yields and fallen ratios.  
In addition, the announcement of increased Treasury borrowing 
in 2Q as well as for 2009 and optimistic comments on the econ‐
omy  from  Treasury  and  Federal  Reserve  tempered  the  safety 
bid  for  bonds.    However,  the  stability  of  the  banking  system 
remained  circumspect  amid May’s new  stress  tests  and  a po‐
tential pandemic flu generated more ambiguity.  The MMA mu‐
nicipal price  indices  turned negative on April 29  (Figure  2)  for 
the first time since March 19 (during which time the MMA 10‐
year rallied 24 bps). 
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Figure 2:  On April 29, MMA’s municipal price index turned negative. 
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