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MUNICIPAL MARKET RALLIED DESPITE “DEFICIT VIGILANTES” 
The municipal market posted positive gains  in June as the first 
half’s weakness was overcome by an exuberant rally in the final 
10 days.  Throughout June there were persistent negative head‐
lines which projected  the  sovereign debt  crisis of Greece  and 
smaller  EU members  to US  states  challenged with pension  li‐
abilities and uncertain  future  federal support.   However, amid 
the exuberant headlines that shook the uninformed and gener‐
ated distribution issues in both the tax‐exempt and taxable mu‐
nicipal space, there remained consistent demand for limited tax
‐exempt supply.   Municipal issuance was $30.5B, however, tax‐
exempt  bonds were  less  than  $21B,  the  lowest  total  for  the 
month  of  June  since  1997.    Non‐BAB  municipal  issuance 
(predominantly tax‐exempt) over the past 12‐months has fallen 
to  $306B,  the  lowest  since  April  2002  9/11  impacted  total.  
Some of the investor confidence in municipals was derived from 
the containment of credit impairments and defaults to the risk‐
ier and non‐rated sectors of the market.  Since July 2009, there 
have been $6.4B municipal defaults of which 66% were initially 
non‐rated.    Safe‐sector defaults have  totaled a mere $34MM, 
or  0.001%  of  outstanding municipal  bond  debt,  Figure  1.    In 
fact,  tax‐exempt  high‐yield  debt  attracted  strong  investor  de‐
mand as exemplified by  June’s successful sale of $600MM LBJ 
Infrastructure Group  senior  lien  revenue  bonds  for  the  Texas 
Private Activity Bond Surface Transportation Corp priced with a 
7.25% yield.   Also,  the generic measure of  credit  spreads,  the 
Bond  Buyer  20  GO  and  Bond  Buyer  25  Revenue  differential, 
ended  June at 46 bps, only 6 bps wider  than  its average since 
1980.   The spread has narrowed from 106 bps  in August 2009, 
which was the widest since 1982.  Where there was a reflection 
of credit concerns was in the BAB market.  June’s BAB issuance 
was  just shy of $10B.   The credit downgrade of  IL GO contrib‐
uted  to  investors  demanding  300  bps  above  the  Treasury 

benchmark to appease investor concerns, Figure 2.  In addition, the 
second component of  IL GO  issuance was postponed until mid‐July 
despite a robust marketing effort by the state in Europe.   Of course 
the EU’s debt crisis might have contributed to investors’ distraction.  
The  increased  concerns  that US  and  global  growth were  slowing, 
reignited a strong demand for US Treasuries, that was led by the 18 
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“Government’s greater ability to borrow enables it to defer hard 
choices but, as Greece discovered, not even governments can borrow 
forever.  The days when state officials may shield their workers while 
subjecting all other constituents to hardship are fast at an end.”  
‐ Roger Lowenstein, NYT, June 27, 2010 

 

Figure 1:  While deficit vigilantes and media focused on the risks of state fiscal condi‐
tions, the defaults since July 2009 have been contained to non‐rated/risk sector cred‐
its, while safe sector problems have impacted a mere $34MM. 
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Figure 2:  Credit issues did manifest in the taxable municipal BAB market where the 
investor base may be less knowledgeable and comfortable with municipal credits. 
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primary dealers and the  large  inflows  into taxable bond funds.  
As a result, the municipal tax‐exempt/Treasury crossover ratios 
surged above 100% across the curve, their highest  levels since 
April 2009.    ICI reported that nearly $140B flowed  into taxable 
bond  funds  YTD,  as  compared  to more  than  $20B  exiting do‐
mestic equity funds.  The strong performance of bonds has also 
coincided with the highest allocation toward fixed‐income in 12 
months as  surveyed by  Investment Advisor magazine, and  the 

lowest  allocation  toward  equities,  table  above.    Fundamen‐
tally,  the  FOMC  reiterated  its  position  to  maintain 
“extraordinarily low rates for an extended period,” and US eco‐
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nomic data  reflected  little  inflation and benign growth.    In DC, 
the extension of  the BAB program  remained ambiguous and  in 
the hands of the Senate after the House affirmed  its support of 
the continuation of stimulus program for 2 years with lower sub‐
sidies. 
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