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QRM 
Qualified Residential Mortgage

• • Documentation and verification of financial resources relied upon to qualify the 
mortgagor; 

• • Standards with respect to: 
• – Residual income of the mortgagor after all monthly obligations; 
• – The ratio of the housing payments of the mortgagor to the monthly income of 

the mortgagor; 
• – The ratio of total monthly installment payments of the mortgagor to the income 

of the mortgagor; 
• • Mitigation of the potential for payment shock on adjustable rate mortgages 

through product features and underwriting standards; 
• • Mortgage guarantee insurance or other types of insurance or credit 

enhancement obtained at the time of origination, to the extent such insurance or 
credit enhancement reduces the risk of default; and 

• • The prohibition or restriction of the use of balloon payments, negative 
amortization, prepayment penalties, interest‐only payments and other features 
that have been demonstrated to exhibit a higher risk of borrower default. 

• Loan issuance is low but deposits continue to grow forcing banks to make sound 
investments in a low‐interest environment.



What the OCC and FDIC are Expecting in Terms of Due‐Diligence 
as it Pertains to Investing.



MBS Securities

• ‐Low treasury rates are enabling refinancing 
opportunities for those that can

• ‐Those that are unable to refinance go into 
foreclosure

• ‐The agencies are forced to pay off bond investors

• ‐Both of these factors result in higher prepay speeds



MBS Securities

Is a bond going to shorten of extend too much to be in a bank portfolio?
How is the current economic and interest rate environment going to affect MBS?



Despite an Improving Economy, Rates are Even Lower than Last 
Year.

Foreign Central Banks Continue to 
Purchase US Debt.

Fed has Repeatedly said They Will Keep 
Rates Low

This Results in Low Mortgage Rates 
Enticing Borrowers to Refinance

Those that Can’t  Refinance Face 
Foreclosure as ARM loans Reset

This Results in Higher CPR Speeds

Investments in Agency Backed MBS 
Requires High Scrutiny



Foreclosure Rate is Still High

• This Chart represents the Mortgage Bankers Association Foreclosure/Pct of Total Loans



All subprime loans are at 20 % delinquency rate

• According to the MBA, Subprime delinquencies are falling although still high compared to 
pre‐crisis levels.



Fannie Mae 30 Year Collateral CPR

•

Even relatively low coupon collateral continues to see high prepay speeds.
What is this due to ?



There is a Silver Lining

• According to Realty Trac Inc. , home foreclosure filings are starting to fall. This may also be a 
reflection of fewer loans being originated.
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Pre‐trade Analysis

‐Collateral Composition

‐Historic Prepays on the Bond

‐How to prepays affect the cash flows of this bond ?

‐Where should this bond trade ?

‐Is it too volatile for my portfolio ?



There are bonds that have lower prepay speeds.
• Always ask for bonds with a low prepay history. 



Understanding What Backs the Collateral Can Help Avoid high 
prepay speeds going forward.

• Make sure that you are looking at bonds where loans are in states with stabilized housing 
markets.



Using Pre‐Pay Models and Historical Speeds to Measure 
Performance



Investing in the Municipal Bond Market



Financial Analysis of the Issuer

Financial Statements provide intelligence on credit risk



Financial Analysis Within a State.



Demographics 

Understanding local demographics is vital to assessing underlying financial strength of 
municipalities. This includes employment, housing, median income.



Using Price Transparency to Assure Better Execution

First step to relative value is price transparency
Look at where bonds trade on the day
Obtain lists of similar bonds with similar characteristics



Corporate and Agency bonds

These types of securities are generally more liquid than MBS
Easier to generate a list of comparable bonds as it pertains to spread vs. Treasuries
Still need to understand financial strength and default risk of corporate bonds regardless of 
ratings.



Confirming Consistent Spread to Treasuries



Understanding Default Risk

There are  models available that help measure default risk without relying on Ratings Agencies.
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Portfolio Risk Management
‐Maintain Risk Exposure

‐Generate Trade Ideas

‐Current Pricing

‐Performance in different interest rate scenarios

‐Segregate by different parameters



MANAGING KEY RATE DURATION
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‐Understand where most of the risk lies by looking at curve exposure
‐Helps to make decisions based on the shape of the treasury curve
‐Break out by each individual position



WHAT IS MY RETURN WHEN INTEREST RATES CHANGE ?
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USING EXCEL FOR PORTFOLIO SURVEILLANCE
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‐Use Excel to bring collateral data from Bloomberg to monitor your portfolio
‐Data is automatically updated every time a sheet is opened
‐Customize reports that are easy to read



Conclusion

• Interest rates are at historic lows due to foreign central bank buying, economic uncertainty 
Fed intervention

• Low loan volume and increased deposits have increased AUM dramatically for many banks

• Important to invest wisely in an extreme low rate environment

• The OCC has put in guidelines as it comes to fixed income investing

• Guidelines include price transparency, relative value, financial analysis and portfolio risk 
management


