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a!wY9¢ ¦t5!¢9 
[ƻǿ ȅƛŜƭŘ ǊŜǎƛǎǘŀƴŎŜ ƛǎ ōǳƛƭŘƛƴƎ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ŦƻǊ ŀƴƻǘƘŜǊ 

ƳƻŘŜǎǘ ǇǊƛŎŜ ŎƻǊǊŜŎǝƻƴ ŘŜǎǇƛǘŜ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ǇƻǎƛǝǾŜ ǎŜŀπ

ǎƻƴŀƭ ǘǊŜƴŘǎΦ 

 

w9/haa9b5!¢Lhb  
²ƛǘƘ Ǝŀƛƴǎ ŎƭǳǎǘŜǊŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ŦǊƻƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ȅƛŜƭŘ ŎǳǊǾŜ ƭŀǎǘ 

ǿŜŜƪΣ ǘƘƛǎ ƛǎ ǘƘŜ ŀǊŜŀ ŀǇǇŀǊŜƴǘƭȅ ōŜǎǘ ǇƻǎƛǝƻƴŜŘ ŦƻǊ 

ōƻǘƘ ǘƻǘŀƭ ǊŜǘǳǊƴ ŀƴŘ ŀǎǎŜǘ ǇǊŜǎŜǊǾŀǝƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ƳŜŘƛǳƳ 

ǘŜǊƳΤ ōŜǎǘ ǾŀƭǳŜ ƛƴ ǘƘŜ у-млȅǊΦ ¢ƘŜ ōŜƭƭȅ ƻŦ ǘƘŜ ŎǳǊǾŜ ƛǎ 

ǊŜŀŘƛƴƎ ŦŀƛǊƭȅ ǊƛŎƘ ǿƛǘƘ ǎǘŀƭƭƛƴƎ ƳƻƳŜƴǘǳƳτƴƻǘ ŀ ƎƻƻŘ 

Ǉƻǎƛǝƻƴ ƛŦ ŀƴƻǘƘŜǊ ŎƻǊǊŜŎǝƻƴ ōŜƎƛƴǎ CƛƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ƭƻƴƎ ŜƴŘ 

ƻŦ ǘƘŜ ŎǳǊǾŜ ƛǎ ǊŜŀŘƛƴƎ ǿŜƭƭ ǊƛŎƘ ƴƻǿΤ ŎŀǊŜ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ǘŀƪπ

Ŝƴ ōȅ ƻǎǘŜƴǎƛōƭŜ ōǳȅŜǊǎ ǘƻ ŀǎƪ ŦƻǊ ƳƻǊŜ ǎǇǊŜŀŘ ƛƴ ǘƘŜ ōƛŘΦ  

¢Ƙƛǎ ƛǎ ŀ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ǎƛǘǳŀǝƻƴ ŦƻǊ ƛǎǎǳŜǊǎ ǘƻ ōŜ ƛǎǎǳƛƴƎΦ 

 

Lb±9{¢LbD {¢w!¢9D¸ 
[ƻƴƎ-ǘŜǊƳ ŘƻǿƴƎǊŀŘŜ ǘǊŜƴŘǎ ƻŦ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘŀƭ ƛǎǎǳŜǊǎ 

ǿƛƭƭ ŎǊŜŀǘŜ όƛƴŎƻƳŜΣ ƛŦ ƴƻǘ ǘƻǘŀƭ ǊŜǘǳǊƴύ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ŦƻǊ 

ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿƛƭƭƛƴƎ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ŀƴŘ ǘŀƪŜ ŎǊŜŘƛǘ ǊƛǎƪǎΦ Lƴ 

ǘƘƛǎ ǎŎŜƴŀǊƛƻΣ ŎǊŜŘƛǘ-ōŀǊōŜƭƭƛƴƎ ƘŜƭǇǎ ǇǊŜǎŜǊǾŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ 

ǿƘƛƭŜ ǊŜŀƭƛȊƛƴƎ ǎǝƭƭ ǾŜǊȅ ŀǧǊŀŎǝǾŜ ȅƛŜƭŘ ǎƛǘǳŀǝƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 

άǊƛǎƪƛŜǊέ ŀƳƻƴƎ ǎŀŦŜ ǎŜŎǘƻǊ ŎǊŜŘƛǘǎΦ 

ϭ /ƻǇȅǊƛƎƘǘ нлмл aǳƴƛŎƛǇŀƭ aŀǊƪŜǘ !ŘǾƛǎƻǊǎ  
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MMA  
¢ƘŜ tƻǿŜǊ  
ƻŦ LƴŘŜǇŜƴŘŜƴŎŜ      {9t¢9a.9w нтΣ нлмл 

{¦aa!w¸ 
!ƳƛŘ ŀ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ōƛŘ ŦƻǊ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ ƭŀǎǘ ǿŜŜƪΣ ǘŀȄ-ŜȄŜƳǇǘ 
Ƴǳƴƛ ȅƛŜƭŘǎ ƛƴŎƘŜŘ ƭƻǿŜǊ ƻƴ ǾŜǊȅ ƭƛƎƘǘ ǘǊŀŘƛƴƎΦ ¢ƘŜ ƭŀŎƪ ƻŦ ǘǊŀŘƛƴƎ 
ƻǊ ōǳȅƛƴƎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ŎƻƴǝƴǳŜǎ ǘƻ ǊŜƅŜŎǘ ƭƻǿ ƴƻƳƛƴŀƭ ȅƛŜƭŘǎ ŀƴŘ ǇŜǊπ
ƘŀǇǎ ǘƘŜ ǎŜƴǎŜ ǘƘŀǘ {ŜǇǘŜƳōŜǊΩǎ ƳƻŘŜǎǘ ǇǊƛŎŜ ŎƻǊǊŜŎǝƻƴǎ ŘƛŘ ƴƻǘ 
Ǝƻ ŦŀǊ ŜƴƻǳƎƘΦ aǳǘǳŀƭ ŦǳƴŘ ƛƴƅƻǿǎ ǊŜƳŀƛƴ ǇƻǎƛǝǾŜ ōǳǘ ƘŀǾŜ 
ǎƭƻǿŜŘΣ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ƴƻƳƛƴŀƭ ȅƛŜƭŘ ǊŜǎƛǎǘŀƴŎŜΦ ²ƛǘƘ ŦŜǿŜǊ ŀŎπ
Ŏƻǳƴǘǎ ǿƛƭƭƛƴƎ ǘƻ ǇǳǎƘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǊƛŎƘŜǊΣ Ǝŀƛƴǎ ƛƴ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ 
ŎǳǊǾŜǎ ŀǊŜ ǊŜƭȅƛƴƎ ƻƴ ŀ ǿŀƴƛƴƎ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǇƭŀȅŜǊǎΣ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ Ǉƻπ
ǘŜƴǝŀƭ ŦƻǊ ŀ ǎƴŀǇ ǳǇ ƛƴ ȅƛŜƭŘǎ ŀƎŀƛƴ ƛŦ ŜŎƻƴƻƳƛŎǎ ŎƘŀƴƎŜΦ .ǳǘ ǘƘŜ 
ǎƻǳǊŎŜ ƻŦ ǘƘŀǘ ǘǊƛƎƎŜǊ ǊŜƳŀƛƴǎ ŜƭǳǎƛǾŜΣ ǎƻ ƭƻƴƎ ŀǎ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘŀƭ 
ŘŜŦŀǳƭǘǎ ǊŜƳŀƛƴ ƭƻǿΣ Ŝǉǳƛǘȅ ŜȄǇŜŎǘŀǝƻƴǎ ŀǊŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴΣ ŀƴŘ ƘƛƎƘŜǊ 
ǘŀȄ ǊŀǘŜǎ ŀǊŜ ōŜƛƴƎ ŀŎǝǾŜƭȅ ŘŜōŀǘŜŘΦ {ǝƭƭΣ ǇŀǊǝŎƛǇŀƴǘǎ ŜŀƎŜǊ ŦƻǊ 
ȅƛŜƭŘ ŎƻǳƭŘ ǘŀƪŜ ǘƘŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ƻŦ όƘȅǇƻǘƘŜǝŎŀƭύ ƴƻƴ-ŜȄǘŜƴǎƛƻƴ ƻŦ 
ǘƘŜ .!. ǇǊƻƎǊŀƳ ǘƻ ǇǳǎƘ ǘŀȄ-ŜȄŜƳǇǘǎ ŎƘŜŀǇŜǊ ǘƘŀƴ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀƭ 
ǎǳǇǇƭȅ ŦŜŀǊǎ ǎƘƻǳƭŘ ǿŀǊǊŀƴǘΦ ¢Ƙŀǘ ŜȄǘŜƴǎƛƻƴΣ ǿƘƛƭŜ ǎǝƭƭ ǊŜŀǎƻƴŀōƭȅ 
ƭƛƪŜƭȅΣ Ƴŀȅ ōŜ ŦŀŎƛƴƎ ƭŜƴƎǘƘŜƴƛƴƎ ƻŘŘǎ Ǿƛŀ ōƻǘƘ ǘƘŜ ƴŜǿ Dht 
άtǊƻƳƛǎŜ ǘƻ !ƳŜǊƛŎŀέ ǇƭŀǜƻǊƳ ǘƘŀǘ ŀǊƎǳŜǎ ŦƻǊΣ άŎǳǩƴƎ ƎƻǾŜǊƴπ
ƳŜƴǘ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ǘƻ ǇǊŜ-ǎǝƳǳƭǳǎΣ ǇǊŜ-ōŀƛƭƻǳǘ ƭŜǾŜƭǎΣέ ŀƴŘ ǘƘŜ 5ŜƳƻπ
ŎǊŀǘǎΩ ǎŜŜƳƛƴƎ ŀōŀƴŘƻƴƳŜƴǘ ƻŦ ƳŀƧƻǊ ƭŜƎƛǎƭŀǝǾŜ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ǇǊƛƻǊ ǘƻ 
ǘƘŜ ƳƛŘǘŜǊƳ ŜƭŜŎǝƻƴǎΦ 9ƭǎŜǿƘŜǊŜΣ aƻƻŘȅΩǎ ƴŜƎŀǝǾŜ ƻǳǘƭƻƻƪǎ ƻƴ 
bWΩǎ !ŀо ŀƴŘ L[Ωǎ !м ǊŀǝƴƎǎ Ŧƻƭƭƻǿ Ŏŀǳǝƻƴ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǎǘŀǘŜǎΩ ǎǘǊǳƎπ
ƎƭŜǎ ǿƛǘƘ ōǳŘƎŜǘ ōŀƭŀƴŎŜ ŀƴŘ ǇŜƴǎƛƻƴ ŦǳƴŘƛƴƎΦ Lƴ ǘƘŜƻǊȅΣ ǘƘŜǎŜ 
ŎƘŀƴƎŜǎ Ƴŀȅ ǊŜƅŜŎǘ ƎǊƻǿƛƴƎ ŘƻǿƴǿŀǊŘ ƳƻƳŜƴǘǳƳ ŦƻǊ Ƴǳƴƛ 
ǊŀǝƴƎǎ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ŀǎ ǎǘŀǘŜ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ǇǊƻōƭŜƳǎ ŀǊŜ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ ƳŀƭƛƴƎŜǊ 
ŦƻǊ ǎƻƳŜ ǝƳŜΦ ¢ƘŜ ŎƻƴŎŜǇǘ ƻŦ ŀ ƭƻƴƎ-ǘŜǊƳ ǿŜŀƪŜƴƛƴƎ ǊŀǝƴƎ ǘǊŜƴŘ 
ŦǳǊǘƘŜǊ ǳƴŘŜǊƳƛƴŜǎ ǊŜǘŀƛƭ ǎǳǇǇƻǊǘ ŀƴŘ ǇŀǊǝŎƛǇŀƴǘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŀǘ ŎǳǊπ
ǊŜƴǘ ƭŜǾŜƭǎΦ 

IN THIS ISSUE  

BAB EXTENSION AND 
THE STATES 

3 

WARRENS, WI 4 

DEFAULTS AND 
IMPAIRMENTS 

5 

DEFAULT CHARTS 6 

CURVE CHARTS 7 

This report has been  
prepared by 

Municipal Market  
Advisors  

Matt Fabian  
Managing Director 

mfabian@mma-research.com 

Tel: 203.226.2398  

CƛƎ мΥ .ȅ aa!Ωǎ Ǿŀƭǳŀǝƻƴ ƳŜǘǊƛŎǎΣ ǘƘŜ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭ ȅƛŜƭŘ ŎǳǊǾŜτǘŀƪŜƴ ŀǎ ŀ ǿƘƻƭŜτƛǎ ƴƻǿ ǎƻƳŜǿƘŀǘ ǊƛŎƘΣ ƳŜŀƴƛƴƎ ǘƘŀǘ 
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ǘƘŜ ǎǇŀǘŜ Ƨǳǎǘ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ hŎǘƻōŜǊ нллф ŎƻǊǊŜŎǝƻƴΣ ǘƘŜ ŘƻǿƴǎƛŘŜ Ǌƛǎƪǎ ŀǊŜ ǊŜƭŀǝǾŜƭȅ ƳƻŘŜǎǘΦ 
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