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Industry Earnings Through Q1
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Latest Non‐Farm Payroll Numbers

 2010‐Feb. 2020 Average: 
+196K

 2021‐2022 Average: 
+496K
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Labor Force Participation Rate

 Age 16+ working, 
or seeking work, 
as a % of civilian 
population

Source: Bureau of Labor Statistics, Bloomberg

2011‐2022



ICBA Securities icbasecurities.com 5

GDP vs. GDP

 For Recession 
purposes, it’s a 
“Real” number

 For Fed balance 
sheet purposes, it’s 
a “Nominal” number

Source: Bureau of Economic Analysis, Bloomberg
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Inflation Expectations Have Receded…

Source:  Bloomberg

2020‐2022

6



ICBA Securities icbasecurities.com

…While Recent Inflation %’s are Still Hot

Source:  Bloomberg

2016‐2022
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So Here We Are
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Source: Stifel

 Average community bank’s 
unrealized loss: 

9.2%
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Four More Hikes Priced in Next 7 Months

Source: Bloomberg
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Source:  Federal Reserve, Bloomberg

Last Time Rates Rose 
Fed Funds 2016‐2018
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Treasury Yield Curve Change
2016 
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Treasury Yield Curve Change
2017 
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This Slide Has Lots of Implications
As of July 22, 2022
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1. Investment yields are up, and bond prices are down.
FNMA 30‐year 2.5% MBS are down >9% in 2022
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This Slide Has Lots of Implications
As of July 22, 2022
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2. Cost of housing, already at record levels, will become still more 
costly. Since start of 2022, higher mortgage rates alone have caused 
monthly P&I’s to increase 27%.
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This Slide Has Lots of Implications
As of July 22, 2022
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Source:  Bloomberg, Stifel

3. Bond portfolio durations have increased, and cash flows have decreased.
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This Slide Has Lots of Implications
As of July 22, 2022
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Banks Still Well‐Positioned…
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…Thanks to Liquidity Levels

Source:  FDIC, Stifel
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Gameplan for 2022

 Maybe revisit floaters?

 Muni market could be oversold

 Tax swaps are now in vogue

 ASC 320 freshener
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Floating Rate 
Securities

Prime +0.081%
Price: 106.5625
Quarterly resets
No caps
Mat: 2040

SBA 7(a) Pool 522113
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Muni Bond Funds Net Outflows in 2022
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Source: Bloomberg
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Yields        + Spreads      = Opportunity  

= Spreads Widened

Source: Stifel
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Recent Tax‐Free Municipal Bond Offering

Harris County, TX
2032 Mat/No Call 
AAA Rated (Moody’s)
General Obligation
General Market

*Premium coupons are your friend!*
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Source: Bloomberg, Stifel
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Tax Swaps are in Vogue

Tax swap ground rules:
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 Sell an asset, any asset, at a loss
 Reinvest into tax‐free securities
 Bank records net‐of‐tax loss
 100% of reinvestment income is tax‐free
 Loss is made up at an accelerated pace
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Tax Swaps
Caveats/Observations
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 Held‐to‐Maturity bonds need accountants’ blessing

 Very likely will require a maturity extension

 Works especially well for S Corps

 You still have ~5 months in 2022 to start making up the loss
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ASC 320: Available for Sale/Held to Maturity

 Can move from AFS to HTM at virtually any time

 Transfer recorded at market, not book value

 Unrealized loss resides in OCI, and is amortized to maturity
 Only affects GAAP Capital

 HTM positions with credit risk (corporates, munis) are subject to 
CECL rules
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Available for Sale/Held to Maturity
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Significant reclassing in 2022

Source: Stifel
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Available for Sale/Held to Maturity
Caveats/Observations

 Regulators/investors can still see the unrealized losses

 Liquidity is removed from the bonds

 Relatively few safe harbors to be able to sell or transfer to AFS
 Credit deterioration
 Short‐term remaining life (<6 months)
 De minimis remaining face on amortizing bonds (<15%)

https://www.viningsparks.com/vswp/wp‐content/uploads/2022.02.18‐Strategies‐for‐Managing‐Exposure‐to‐Rising‐Rates.pdf
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So: Does Inflation Matter to Community Banks?

 Higher rates seem to be good for margins

 Deposit betas maybe are lower, permanently

 Collateral values improve with higher inflation

 Price volatility of bonds can be managed 
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ICBA Securities Balance Sheet Academy
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Intermediate Level
12 hours of CPE offered
Space is limited to first 75 
registrants
Famous Memphis BBQ too!
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Thank You!

Intended for institutional investors only. Although the information included in this report has been obtained 
from sources we believe to be reliable, we do not guarantee its accuracy.  All opinions expressed in this report 
constitute the judgments as of the dates indicated and are subject to change without notice.  This report is for 
informative purposes only and is not intended as an offer or solicitation with respect to the purchase or sale of 
any product.  The accuracy of the financial projections is dependent on the occurrence of future events which 
cannot be assured; therefore, the actual results achieved during the projection period may vary from the 
projections. Member FINRA/SIPC.

Jim Reber
jreber@icbasecurities.com

800‐422‐6442
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