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Credit Union Industry Trends
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Regulatory Focus in2017

• Credit Risk
o Credit risk increasing because of strong loan growth combined with easing in underwriting 

standards
o Examiner surveys showing an easing in underwriting standards
o CRE concentration to get extra exam scrutiny this year

• Cybersecurity 
o Will this ever go away? (Hint: The Answer is No!) 
o FDIC has new IT Technology Risk Examination Program (June 2016)
o FFIEC released Cybersecurity Assessment Tool (July 2015)

• Liquidity Risk Management
o Rising L/D Ratios and falling Liquidity Ratios move Liquidity Risk up the priority list
o Do we have good risk management systems in place to measure and monitor our liquidity 

levels? 
o Forward Looking & Dynamic Liquidity Modeling (Stress Testing!!)

• Interest Rate Risk 
o Moved down the priority list last year or so, but with the recent move in the yield curve 

and the likelihood of more 2017 rate hikes, it will likely remain a high regulatory focus.
o Potential for NMD migration a particular concern for regulators
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Regulatory Focus: Liquidity Risk Management

• IRR & Liquidity Risk Are Closely Related
• Less Liquidity in the Banking System Due to Higher Loan Demand
• Focus on Measuring, Monitoring and Reporting Systems
• Forward Looking & Dynamic Sources & Uses
• Dynamic Cash Flow Analysis
• Stress Testing
• Contingency Funding Planning
• Diversified Funding
• Cushion of liquid assets (marketable investments)
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The Liquidity Regulatory Guidance is not new, however, 
there seems to be more focus on Liquidity Risk 
Management during recent examinations.



What Are Considered Liquid Assets?

• On‐Balance Sheet Liquid Assets:
o Cash on Hand
o Cash on Deposit in Banks & CUs
o Cash Equivalents (<3mo, FFS, CD’s)
o Highly Liquid/Readily Marketable Securities
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US Credit Unions $100mm ‐ $3 Billion
Total Assets $332mm
Cash & Cash Equiv $45mm
Investment Portfolio $96mm
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Seminar Attendees: Excess Liquidity Portfolio Performance
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May 2017 Portfolio Summary
All Credit Union Portfolios Portfolios on Baker Bond Accounting (BBA)

 Avg. Book Yield = 2.8%
 Avg. Life = 3.4 years
 +300bps Avg. Life = 3.9 years
 +300bps Price Risk = 8.92%



Credit Union Investment Portfolio Management:
Characteristics of High Performance

• Use The Investment Portfolio To Fight Margin Erosion
– The bond portfolio is the only place we can increase margin without hurting the membership

• Define, Measure & Manage
– Define your portfolio objectives & risk tolerance
– Measure your risk exposure – quality analytics and easy to understand reporting is essential!
– Manage your risk – actively manage the portfolio in the context of the entire balance sheet

• Develop a Written Investment Strategy
– Build a portfolio, don’t be sold one
– Be proactive, not reactive with a disciplined investment strategy

• Diversify The Portfolio Across Sectors and Within Sectors
– Each sector has its pros & cons, diversity protects against a range of interest rate scenarios

• Minimize Cash/CD’s in Favor of Bonds (esp. MBS/CMO)
– High performance portfolios tend to own less Cash/CDs/Agencies, more MBS/CMO
– Bottom quartile portfolios tend to own a lot of Cash/CDs/Agencies

• Build a Portfolio of Stable, Predictable Cash Flow
– Steady, consistent cash flow is the best natural hedge against rising rates
– Overreliance on volatile cash flows (e.g. callable agencies) will force you to reinvest too much cash 

flow when rates are low and not enough when rates are high
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Fed Funds Target Rate
June 1986 ‐ Today
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Structured Notes, Long Callables / 
Step-Ups, Extend-O-Matic CMOs

Structured Notes:
Dual Index
Range Notes
Inverse Floaters

Orange County CA
Bankruptcy

Long Maturity 
Callable Advances,

Corporates

CDOs, Private Label MBS/CMO, Trust 
Preferreds, FN/FH Preferred Stock

?



The Interest Rate Cycle and Asset Strategies
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Trough Rising Peak Falling

Reduce duration Transition duration to neutral Extend duration Transition duration to neutral

Premiums and/or higher 
coupons

Transition from higher to 
lower coupons

Discounts and/or lower 
coupons 

Transition from higher to 
lower coupons

Roll up in coupon Roll down in coupon 

Buy negative convexity Reduce negative convexity

High cashflow bonds Lockouts

Buy ARMs & floaters Buy ARMs & floaters Sell ARMs & floaters Sell ARMs & floaters

Current pay CMBS Current pay CMBS Lockout CMBS Lockout CMBS

Prepay protection important Prepay protection less 
important

Prepay protection more 
important

Prepay protection critical

1X Callable Agencies Continuous calls outperform Bullet agencies or callables
with call protection

Bullet agencies or callables
with call protection

Cushion callables Discount callables



Possible Liquidity Risks from Rising Interest Rates

• Refinance incentive goes awayReduced Mortgage/Loan 
Payments

• Migration / DisintermediationReduced Deposit Levels

• Local economic activity improvesIncreased Loan Demand

• Call Options no longer “in‐the‐money”Options Risk (Callable Bonds 
and MBS/CMOs)

• Can no longer painlessly liquidate securities / 
monetize loansReduced Asset Valuations

• Increased haircuts / requirements for REPO lines, 
etc.

Reduced Borrowing Capacity 
(Can be related to #5)
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10‐Year Treasury Yield
Jan 2011 ‐ Today

“Taper Tantrum”

“Trump Jump”
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“Reality Rally”



Callable Agency Focus
May 2013

Projected Cash Flow Volatility During 2013 “Taper Tantrum”
Callable Agencies vs MBS/CMO

Callable Agency Focus
June 2013

MBS/CMO Focus
May 2013

MBS/CMO Focus
June 2013
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Investment portfolio cashflow is one of the most important sources of liquidity that can also provide the necessary 
earnings to increase net worth.  But we must ensure that our cashflow is stable and predictable as rates rise.



Extension Protection Menu: MBS/CMO

• Low Loan Balance Collateral
o LLB pools have slowed the LEAST over the last 6mos of falling prepayments.

• Relocation Pools
o Relos tend to be less rate sensitive and often prepay faster than their cohort when “out 

of the money” as the homeowners are relocated by their employees.

• Roll Down in MBS Terms and Up in Coupon
o Aggregate 10yr terms are now paying faster than 15yrs, 20yrs, and 30yrs!
o The lowest coupons in the stack are showing significant extension risks at current prepay 

speeds

• Agency CMBS: K‐Fred Lockout (A2) and/or FNMA DUS
o Steady Predictable Cash Flows are crucial in a rising rate environment.

• PAC/VADM CMOs
o Planned Amortization Class CMOs are often structured to limit extension risk by creating 

support tranches that “give‐up” their principal when prepays slow
o “Very Accurately Defined Maturity” CMOs can be structured to have virtually no change 

in cash flows across a range of prepay speeds
o Short stated final CMOs or those with short pay windows “roll down the curve” better 

than longer WAM MBS
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Focus on Higher Coupon MBS To Limit Price Depreciation
15yr MBS Price Volatility By Coupon
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When Treasury yields rise and bond prices fall, lower coupon MBS 
normally fall much farther than higher coupons.  To remain 
defensive in the face of a determined Fed, favor higher coupon MBS 
with good loan attributes.

Px drop
Nov 7 – Dec 15
15yr 2.0 = 4.2%
15yr 2.5 = 3.6%
15yr 3.0 = 2.9%
15yr 3.5 = 1.9%

“Taper Tantrum”
“Trump Jump”
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Often times, higher coupon MBS give 
you similar return with lower levels of 
price volatility and extension risk.



MBS Holdings Comparison: Federal Reserve vs. Baker BBA
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Dynamic Liquidity Monitor Case Study – Base Case
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Stress Testing Your Liquidity Risk Management Program
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Liquidity Stress Scenario # 1 – Economic Recovery Scenario

Stress Events
o Market Interest Rates Increase 100bps
o Increased Loan Demand – 20% Annualized Loan Growth
o Unfunded Commitments Fund at High Percentage – 50% Draw Within 120 

Days

Strategic Questions to Ask
o Do we have enough on‐balance sheet liquidity to fund these events?
o Do we have adequate contingent sources of liquidity?
o How does our cash flow change with an increase in market rates?
o What are the roles and responsibilities of senior management? 



Stress Test #1 – Economic Recovery Scenario 
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Stress Testing Your Liquidity Risk Management Program
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Liquidity Stress Scenario # 2 – Negative Publicity Scenario

Stress Events
o Non‐Maturity Depositor Runoff – 10% Annualized Rate
o Time Deposits Renewal Rate Decreases – 80% Renewal Rate
o Loss of Large Depositor ‐ $1 Million Depositor Leaves
o Inability to Attract New Deposits – 0% New Deposit Money

Strategic Questions to Ask
o Do we have enough on‐balance sheet liquidity to fund these events?
o Do we have adequate contingent sources of liquidity?
o What are the roles and responsibilities of senior management? 



Stress Test #2 – Negative Publicity Scenario
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Stress Testing Your Liquidity Risk Management Program
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Liquidity Stress Scenario # 3 – Apocalyptic Scenario 

Stress Events
o Market Interest Rates Increase 400bps
o Increased Loan Demand – 20% Annualized Loan Growth
o Non‐Maturity Depositor Runoff – 20% Annualized Rate
o Time Deposits Renewal Rate Decreases – 50% Renewal Rate
o Inability to Attract New Deposits – 0% New Deposit Money
o Loss of Large Depositor ‐ $1 Million Depositors Leaves

Strategic Questions to Ask
o Do we have enough on‐balance sheet liquidity to fund these events?

• Do we need to sell assets?
o Do we have adequate contingent sources of liquidity?
o How does our cash flow change with an increase in market rates?
o What are the roles and responsibilities of senior management? 



Stress Test #3 – Apocalyptic Scenario

34



35





Sensitivity Testing: Non‐Maturity Deposits
Whatever Baseline Assumptions You Use, Stress Test Them

“Institutions should incorporate “stressed” assumptions for 
non‐maturity deposits in IRR models” …FFIEC

• Three Ways to Stress NMS Assumptions (Sensitivity Tests)

1. Ratchet up pricing betas (shift sensitivities) and reduce time lags 
in order to mimic an aggressively competitive environment for 
NMS. (mainly impacts earnings at risk)

2. Reduce Average Life (and Duration) assumptions in order to 
assess the NEV impact of lower duration liabilities.

3. Simulate a “migration” of NMS balances into more rate sensitive 
funding (time deposits or wholesale funding)… considered to be 
the most realistic depiction of what may happen in the next rate 
cycle.
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NMS Surge Balance Analysis
Can be easily generated for any credit union ‐ call to request
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This institution got 68% of total funding from NMD in 
4Q2014 vs. a 25yr average of just 53%.  If rates rise and 
NMD funding reverts to the long‐term average, this 
institution will have to replace funding for 15% of assets 
from CDs, Fed Funds or Borrowings.  Simulating the 
impact of this deposit migration is critical to managing 
IRR in the next rate cycle.



NMS Migration Case Study

• This institution decided to simulate the impact of NMS funding 
returning to the 25 year average

• They ran two simulations showing 15% of total assets migrating out 
of NMS and into higher cost, more rate sensitive liabilities

• For Earnings at Risk simulation, migration occurred over 12 months.  
For NEV simulation, migration occurred immediately.

Simulation # 1
All funds into overnight borrowings at 1.00%

Simulation # 2
45% into FHLB 1yr Advances @ 1.25%
33% into FHLB 2yr Advances @ 1.45%
22% into FHLB 3yr Advances @ 1.65%
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NMS Migration Case Study: Earnings at Risk Impact
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Simulation # 1 (Overnight Borrowings)

Simulation # 2 (FHLB Laddered Funding)



Summary: Managing IRR, Liquidity & The Bond Portfolio
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• Don’t Be Complacent, Deploy Excess Liquidity To Fight Margin Erosion
– The bond portfolio is the only place we can increase margin without hurting the membership
– Margins continue to compress, it’s critical to maximize portfolio earnings while managing risk
– Fed rate hikes expected to be slowest on record – FF futures don’t reach 1.5% before 2019
– Stay fully invested and manage liquidity needs with FHLB/FNC or by selling short bonds

• Ensure Your Liquidity Management System Is Forward Looking & Dynamic
– IRR and Liquidity Risk are closely related – how will your liquidity hold up when rates rise?

• Review Your IRR Process, Stress Your Assumptions & Simulation Migration
– Analyze your NMS to determine sensitivities/betas
– Run an NMS Surge Balance Analysis and simulate impact of NMD migration

• Develop A Written Investment Strategy
– A written investment strategy, updated quarterly, is the single most important thing you can do to 

ensure higher performance within acceptable risk parameters
– Build a portfolio, don’t be sold one
– Security selection is critical – don’t chase yields in esoteric bonds.  Stick with highly marketable bonds 

with stable cash flows.

• Build a High Performance Investment Portfolio
– Minimize Cash, CD’s & Callable Agencies and favor MBS/CMOs with the right loan attributes
– Higher coupon 10‐15yr MBS, PAC CMOs, Post‐Reset ARMs, < 5yr maturity Agencies/CDs
– Buy MBS/CMO with prepayment protection attributes ‐ LLB, Investor, NY/NJ/TX/PR, retail, etc.

• Build a Portfolio of Stable, Predictable Cash Flow
– There is no better hedge against rising rates than a portfolio of stable cash flow for reinvestment


