
 

Commentary for the Third Quarter of 2019 

Equity markets swing between central bank highs and trade tension lows 
Global equities have moved, almost on a month‐by‐month basis, between two connected but offsetting 
trends: central bank liquidity and trade tensions between China and the U.S. which is, in turn, 
influencing a weakening economic cycle. 
 
As these two developments continue to wax and wane, we see markets see‐sawing with them. On one 
hand, more and more central banks are following the U.S. Federal Reserve (“Fed”) lead and cutting rates 
in an effort to prolong the current economic cycle. Markets have responded to additional liquidity by 
reaching record highs of late. 
 
Interspersed in this are tweets and threats of tariffs and other political risks (Brexit, for example) that 
continue to threaten the current environment of slowing growth and could lead to an outright 
recession.  
 
These risks have increased equity market volatility throughout the quarter, muting gains from 
developed markets and pushing emerging markets into negative territory. Year‐to‐date, it remains a 
very good year, with most major equity markets enjoying double‐digit returns, supported by a robust 
single‐digit return from bond markets. 
 
An improvement in the trade war rhetoric between the U.S. and China could prompt a relief rally 
through Q4, but it is difficult to predict tweets or impeachment hearings, and there is evidence that the 
underlying tone of global trade will further weaken irrespective of the political environment.   
 
An upside surprise could come if the Fed were to become even more aggressive in its interest rate 
cutting agenda, which would likely weaken the U.S. dollar and further loosen global liquidity conditions.  
 
Income Portfolios – finding yield   
The challenge we face is that over a third of global government bonds now trade at negative yields, 
which leads to a somewhat speculative search for income generation. Rather than sitting in 
low/negative yielding cash, we are relying on carry strategies such as high yield bonds and emerging 
market debt to generate income. In the core Canadian bond market, we favour higher yielding 
corporate bonds which are benefiting from declining interest rates, although our overweight to 
corporates has been reduced slightly of late.  
 
Balanced Portfolios – premium on downside protection 
Our asset allocation reflects the belief that investors continue to benefit from globally‐focused 
portfolios. We are slightly overweight equities and continue to favour international markets over North 
America as U.S. markets, in particular, are expensive. We continue to patiently wait for this positioning 
to pay off as international markets have trailed year‐to‐date although a broad move by markets away 
from growth and into value could be a help for the eurozone, which is heavy on value stocks right now. 
The fixed income portion of the Strategic Portfolios provides an important buffer to equity markets in 
times of volatility and provides income for investors. Our downside protection strategies were active in 
July & August during periods of volatility, moving assets out of emerging markets in the short term. 
 
 
 



 

Growth Portfolios – value stocks could be poised for comeback  
Effectively we are confronted with the choice of owning ever‐more expensive Growth stocks or 
increasing our exposure into inexpensive cyclical Value stocks. Given the absence of positive cyclical 
catalysts, we are sticking with our equal weighting between Growth and Value for now. Valuation 
spreads, or the difference between expensive Growth stocks and cheap Value stocks, increased in much 
of Q3 before Value stocks rallied through September. This spread is evident across all regions. As noted, 
Value stocks in Europe are approaching valuation levels last seen during the sovereign debt crisis. This 
does set up an opportunity for mean reversion in which Value stocks can come into favour very quickly.  
 
Outlook 
The return of volatility to markets is actually now approaching normal levels. While it can be 
discomforting at times, it’s a normal part of market cycles. Over the next quarter, we’ll be watching to 
see how corporate earnings stand up against expectations and whether the September Value out‐
performance can be continued. We don’t believe this is the time to make aggressive allocation changes 
to the Portfolios. We prefer to be patient for now and allow our risk mitigation strategies to make 
incremental changes.   
 
What we said after the second quarter bears repeating: markets can move dramatically in either 
direction over the short term. It is vital for investors to be taking a much longer view than a few short 
months. Over the past few years, volatility has become an accepted event and we construct our 
portfolios to look beyond these gyrations and to smooth out unsettling market movements. 
 
A balanced approach to portfolio management provides the best opportunity to benefit from ongoing 
growth while providing downside protection should markets experience further turbulence. Our aim is 
not to chase exciting new trends nor take on any uncalculated risks, but to provide enhanced risk‐
adjusted returns over time and protect your wealth.  
 
As always, we encourage you to follow a sound financial plan, and to speak with your Advisor to ensure 
you are on track to meeting your investment objectives.  
 
Sincerely,  

 
Corrado Tiralongo, 
Chief Investment Officer 
 
 
   



 

DISCLAIMERS 
This report may contain forward‐looking statements which reflect current expectations or forecasts of future 
events. Forward‐looking statements include statements that are predictive in nature, depend upon or refer to 
future events or conditions, or include words such as: “expects”, “anticipates”, “intends”, “plans”, “believes”, 
“estimates”, “preliminary”, “typical” and other similar expressions. In addition, these statements may relate to 
future corporate actions, future financial performance of a fund or a security and their future investment 
strategies and prospects. Forward‐looking statements are inherently subject to, among other things, risks, 
uncertainties and assumptions which could cause actual events, results, performance or prospects to differ 
materiality from those expressed in, or implied by, these forward‐looking statements. These risks, uncertainties 
and assumptions include, without limitation, general economic, political and market factors in North America and 
internationally, interest and foreign exchange rates, the volatility of global equity and capital markets, business 
competition, technological change, changes in government regulations, changes in tax law, unexpected judicial or 
regulatory proceedings, catastrophic events and the ability of the investment specialist to attract or retain key 
employees. The foregoing list of important risks, uncertainties and assumptions is not exhaustive. Please consider 
these and other factors carefully and not place undue reliance on forward‐looking statements. The forward‐
looking information contained in this report is current only as of the date of this report. There should not be an 
expectation that such information will in all circumstances be updated, supplemented or revised whether as a 
result of new information, changing circumstances, future events or otherwise. Commissions, trailing commissions, 
management fees and expenses all may be associated with mutual fund investments. Please read the Simplified 
Prospectus before investing. The indicated rates of return are the historical annual compounded total returns 
including changes in unit value and reinvestment of all distributions and do not take into account sales, 
redemption, distribution or optional charges or income taxes payable by any security holder that would have 
reduced returns. The indices cited are widely accepted benchmarks for investment performance within their 
relevant regions, sectors or asset class, represent non‐managed investment portfolios, exclude management fees 
and expenses related to investing in the indices, and are not necessarily indicative of future investment returns. 
Mutual funds are not guaranteed, their values change frequently and past performance  may not be repeated.  


