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Week in Review  ___________________________________________________________________________    
Almost the entire municipal yield curve shifted to  lower yields this week amid heavy buying, particularly among several  large new 
issues that were definitely priced to sell.    Investors are favoring the shorter maturities, widening the gap between 1‐year and 30‐
year yields to 400 basis points – the highest  in nearly 10 years. Broad  investor  interest across the curve  is expected to remain  in 
place over the near future.  However, there is an expectation for some seasonal declines in issuance that normally occur around the 
holidays that could  influence yields to remain near present  levels or even move  lower.   This year may be a  little different  in that 
there could be more selling by individuals to capture capital gains than in previous years ‐ as the municipal market approaches the 
one year anniversary of  the  tumult  that sent yields soaring; even among quality credits.   Although  this would  increase supply,  it 
could also result  in additional money to compete with typical reinvestment dollars, which  is  larger  in January than other months.  
Supply might come up short as well, if issuers determine market conditions favor borrowing under the taxable Build America Bond 
structure.    BAB’s  significant  yield  advantage  over  comparable  corporate  or  agency  bonds  has  garnered  the  attention  of many 
investors looking to increase fixed income returns without taking on incremental credit risk.   
 

Comparative Yield Curves 
As of 11/19/2009 

 

 

 

 
Sources: (1) Municipal Market Data (2) Tax Equiv Yield calculations on AAA‐rated tax exempt yields assume a 35% tax rate (3) Treasury, Agency, Corporate yields from 
Bloomberg.  Lipper Total Returns from Lipper and The Wall Street Journal (YTD = Year To Date). Short Term Yields are from Bloomberg, Federal Reserve and Securities 
Industry and Financial Markets Association.  The SIFMA Weekly Index is a 7‐day high‐grade market index comprised of tax‐exempt variable rate demand obligations 
(VRDO's) that are not subject to AMT, are greater than $10 million issuance size and have an AA or better rating.  * In Basis Points. ** Bloomberg as of close Thursday. 
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This communication is not an offer to sell or a solicitation to buy any securities mentioned herein. High grade and High yield securities mentioned herein may not be 
suitable for all investors. Raymond James & Associates, Inc. or its affiliates (RJA) may perform investment banking or other services for, or solicit investment banking 
business from, any company or issuer mentioned in this report. RJA or its officers, employees, or affiliates may own shares, options, rights or warrants and/or execute 
transactions  in  the  securities mentioned  in  this  report which may not be  consistent with  the  report’s  conclusions. Additionally, RJA may at  times elect  to make 
markets in particular high yield securities, but there can be no guarantee that our market making activities will be uninterrupted.  All expressions of opinion reflect 
the  judgment of  the Fixed  Income Municipal Department of Raymond  James & Associates,  Inc., at  the  time of publication and may be subject  to change without 
notice.  Information  has  been  obtained  from  sources  considered  reliable,  but  we  do  not  guarantee  that  the  foregoing  report  is  accurate  or  complete.  Other 
departments of RJF may have  information  that  is not available  to  the Fixed  Income Municipal Department about companies or  Issuers mentioned  in  this  report. 
Further information on the securities mentioned herein is available upon request.   
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Buyer Participation 
 
Retail:  very strong this week and focused mainly on 
maturities between 2010‐2021 and 2029‐2039. 
ARB Accounts: basically inactive at this time. 
Bond Funds: participation was very strong, with both state 
specific and national funds buying, in typically 20 plus year 
maturities.  
Insurance Companies:  mixed, limited purchasing of tax‐
exempt in 20 year maturities, focusing on BABs. 
Bank Trust/Investment Advisors: very active thru 10 years, 
coupon credit and dollar price sensitive. Buyers are focusing 
on December/ January reinvestment opportunities.  
 

  Upcoming Economic Releases 

11/23   Existing Home Sales (Oct) 
11/24   Real GDP (2nd estimate) 3Q09 
  S&P/C‐S Home Prices (Sept) 
  Consumer Confidence (Nov) 
11/25   Jobless Claims, through 11/21  
  Personal Income (Oct) 
  Personal Spending  
  PCE Price Index ex‐food &energy  
  Durable Goods Orders  
  Consumer Sentiment (Nov) 
  New Home Sales (Oct) 
  FOMC Minutes from 11/4 
11/26   Thanksgiving Day  
11/27   No significant data 

 

 
 

Rating Changes of Note  
Bethlehem Area School District PA, general obligation bonds 
downgraded by Moody’s to Baa1 from A3. 
 
Roseville CA electric system revenue bonds downgraded by 
Moody’s to A2 from A1. 
 
Sayre Health Care Facilities Authority PA (Guthrie Health) 
revenue bonds upgraded by S&P to A+ from A 
 
Winchester Development Authority VA (Valley Health 
System) downgraded by Moody’s to A1 from Aa3 and by S&P 
to A+ from AA‐. 

Source: S&P, Moody's, Fitch 

  Week of November 2 ‐ New Issue Calendar  
 Total  ($ in billions)                      $2.4                     
      Negotiated                               $1.2  
      Competitive                             $1.2      

 
Raymond James Participation ($ in millions) 

$272 Royal Oak MI Beaumont Hospital, Selling Group 
$30 Rhode Island HFA, Selling Group 
 
 
 
 
BAB: Taxable Build America Bond, BQ: Bank Qualified, SG: Selling Group 
New issues are offered by Official Statement only.  Free copies on request.  
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