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Overview 

MostÊassetÊclassesÊsufferedÊnega veÊreturnsÊinÊtheÊSeptemberÊquarter. 
 

TheÊstrongÊfirstÊhalfÊofÊcalendarÊ2023ÊgaveÊwayÊtoÊaÊpullbackÊinÊtheÊSeptem-
berÊ quarter.Ê Ê MostÊ conven onalÊ assetÊ classesÊ sufferedÊ nega veÊ returns,Ê
includingÊ globalÊ andÊ NZÊ equi es,Ê globalÊ andÊ NZÊ fixedÊ income,Ê andÊ listedÊ
propertyÊandÊinfrastructure.ÊÊInÊcontrast,ÊcashÊandÊshort-termÊbondsÊfaredÊ
rela velyÊwell,ÊasÊdidÊselectÊalterna veÊassetÊclasses. 

 

EconomiesÊperformedÊbe erÊthanÊexpected,ÊmeaningÊinterestÊratesÊmayÊbeÊhigherÊ
forÊlonger. 

 

TheÊmainÊfactorÊbehindÊtheÊsell-offÊisÊconcernÊthatÊinterestÊratesÊneedÊtoÊbeÊ
higherÊforÊlonger.ÊÊWhileÊinfla onÊhasÊbeenÊtrendingÊlower,ÊitÊisÊs llÊhigherÊ
thanÊcentralÊbankÊtargets.Ê ÊEconomicÊgrowthÊandÊemploymentÊ levelsÊhaveÊ
alsoÊbeenÊstrongerÊthanÊan cipatedÊinÊmanyÊcountries,ÊincludingÊNewÊZea-
land,ÊAustraliaÊandÊtheÊUnitedÊStates.ÊÊTheÊsilverÊliningÊinÊthisÊregardÊisÊthatÊ
theseÊoutcomesÊhaveÊ lessenedÊ theÊchancesÊofÊaÊ largeÊ slumpÊ inÊeconomicÊ
ac vity,ÊwhichÊ isÊ ul matelyÊmuchÊworseÊ forÊ assetÊ pricesÊ thanÊ aÊ pull-backÊ
causedÊbyÊac vityÊbeingÊstrongerÊthanÊexpected.ÊÊInÊaddi on,ÊhigherÊinter-
estÊ ratesÊmeanÊ thatÊ theÊ por oliosÊ nowÊ haveÊmuchÊ higherÊ incomeÊ yieldsÊ
thanÊtheyÊhadÊaÊyearÊorÊtwoÊago.ÊÊThisÊsourceÊofÊreturnÊisÊmuchÊmoreÊcer-
tainÊ(lessÊrisky)ÊoverÊtheÊshort-termÊthanÊtheÊreturnÊfromÊcapitalÊgains. 

 

 

 

Economic and Market Commentary 
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MarketÊroundup 

GlobalÊequi esÊhadÊtheÊstrongestÊreturns,ÊwhilstÊelse-
whereÊperformancesÊwereÊsubdued. 
 

MarketÊperformancesÊareÊreportedÊinÊFigureÊ1.ÊÊIn-
terna onal,ÊAustralianÊandÊEmergingÊMarketsÊequi-
esÊfellÊmoderately,ÊasÊdidÊNZÊandÊglobalÊbonds.ÊÊNZÊ

equi es,ÊlistedÊpropertyÊandÊinfrastructureÊhadÊlarg-
erÊdeclinesÊofÊaroundÊ5%.Ê 

OverÊtheÊyearÊtoÊSeptember,ÊperformancesÊremainÊ
veryÊstrongÊforÊinterna onalÊequi es,Êpar cularlyÊonÊ
anÊNZDÊhedgedÊbasis,ÊwithÊreturnsÊofÊoverÊ20%.ÊÊTheÊ
hedgedÊperformanceÊisÊhoweverÊfla eredÊbyÊtheÊ
factÊthatÊSeptemberÊ2022ÊwasÊaÊlowÊpointÊforÊourÊ
currency,ÊandÊaroundÊ6%ÊofÊtheÊreturnÊisÊdueÊtoÊtheÊ
NZÊdollarÊapprecia ngÊagainstÊtheÊUSÊdollarÊfromÊ
thatÊpoint.ÊÊAustralianÊequi esÊalsoÊperformedÊwell.ÊÊ
ElsewhereÊreturnsÊwereÊs llÊmildlyÊposi veÊonÊanÊ
annualÊbasis,ÊalthoughÊbehindÊtheÊreturnÊtoÊcash.ÊÊ 

AsÊmen oned,ÊthereÊwereÊsomeÊbrightÊspots.ÊÊEn-
hancedÊcashÊfundsÊandÊshort-termÊbondsÊper-
formedÊwellÊinÊtheÊquarterÊgivenÊtheirÊhighÊrunningÊ
yieldsÊofÊ6%ÊorÊmore.ÊÊ 

 

WeÊseekÊtoÊensureÊpor oliosÊareÊwellÊdiversifiedÊatÊtheÊ
individualÊsecurityÊandÊassetÊclassÊlevel. 

 

Diversifica onÊandÊcorrela onsÊbetweenÊassetÊ
classes 

 

WhileÊaÊso ÊquarterÊisÊneverÊcomfortable,ÊfromÊanÊ
overallÊpor olioÊdesignÊpointÊofÊviewÊweÊareÊper-
hapsÊmostÊuncomfortableÊwheneverÊweÊseeÊevery-
thingÊgoingÊstronglyÊupÊorÊdownÊatÊonce.ÊÊMixedÊ
performancesÊoverÊtheÊshort-termÊindicateÊthatÊ
por olioÊdiversifica onÊisÊworking.ÊÊInÊthisÊsec onÊ
weÊelaborateÊonÊdiversifica onÊandÊwhyÊitÊma ersÊ
forÊreturns. 

AssetÊclassÊdiversifica onÊreducesÊpor olioÊriskÊforÊaÊgiv-
enÊreturn. 
 

ItÊisÊintui veÊthatÊinves ngÊintoÊaÊfundÊcomprisingÊ
manyÊstocksÊisÊmoreÊdiversifiedÊthanÊaÊsingleÊorÊ
smallÊnumberÊofÊstocks.ÊÊInves ngÊinÊsingleÊstocksÊ
comesÊwithÊtheÊriskÊofÊpermanentÊcapitalÊlossÊifÊtheÊ
companyÊsuffersÊfromÊanÊeventÊthatÊitÊneverÊrecov-
ersÊfrom.ÊÊInÊcontrast,Êinves ngÊintoÊanÊequityÊfundÊ
thatÊcomprisesÊhundredsÊofÊstocksÊmeansÊthatÊtheÊ
failureÊofÊanyÊoneÊcompany,ÊevenÊaÊlargeÊglobalÊmul-

-na onal,ÊhasÊaÊnegligibleÊtoÊsmallÊimpactÊinÊtheÊ
shortÊrun,ÊandÊsimplyÊdoesÊnotÊma erÊoverÊaÊlongerÊ
term.ÊÊForÊthisÊreason,ÊtheÊfundsÊweÊselectÊforÊtheÊ
por oliosÊtypicallyÊareÊveryÊwellÊdiversifiedÊatÊtheÊ
individualÊcompanyÊorÊsecurityÊlevel. 

 

Source: Morningstar Direct, MyFiduciary 

FigureÊ1:Ê 

MostÊassetÊclassesÊ
struggledÊinÊtheÊSep-
temberÊquarterÊ 
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FigureÊ2:ÊÊ 

TheÊbenefitsÊofÊ
diversifica onÊ 

Source: MyFiduciary 

PerhapsÊlessÊintui vely,Êdiversifica onÊatÊtheÊassetÊ
classÊlevelÊ(cash,ÊNZÊbonds,ÊglobalÊbonds,ÊNZÊandÊ
globalÊequi esÊetc)ÊalsoÊma ersÊbecauseÊitÊreducesÊ
por olioÊrisk,ÊasÊmeasuredÊbyÊtheÊvola lityÊinÊpor o-
lioÊreturns,ÊforÊaÊgivenÊoverallÊpor olioÊreturn.ÊÊForÊ
thisÊreason,Êdiversifica onÊhasÊbeenÊreferredÊtoÊasÊ
theÊ“oneÊfreeÊlunch”ÊinÊfinance.ÊÊAnÊinsuranceÊpolicyÊ
reducesÊriskÊforÊtheÊeventÊinsuredÊagainst,ÊbutÊitÊalsoÊ
requiresÊaÊpremiumÊorÊpayment.ÊÊNoÊsuchÊpaymentÊ
isÊrequiredÊtoÊdiversifyÊpor olioÊriskÊthroughÊeffec-
veÊassetÊclassÊdiversifica on.ÊÊToÊprovideÊanÊillustra-
on,ÊFigureÊ2ÊshowsÊaÊmarkedÊdeclineÊinÊannualÊvola-
lity,ÊforÊtheÊsameÊoverallÊreturn,ÊasÊweÊmoveÊfromÊ

holdingÊ5ÊglobalÊstocksÊ(randomlyÊselected)ÊtoÊaÊsin-
gleÊassetÊclassÊ(globalÊequi es)ÊtoÊaÊrangeÊofÊdiffer-
entÊassetÊclassesÊ(differentÊequityÊmarketsÊandÊfixedÊ
income).Ê 

Diversifica onÊoccursÊbecauseÊassetÊclassÊco-
movementsÊorÊcorrela onsÊareÊnotÊperfect.ÊÊNZÊequi-
tyÊreturnsÊdoÊnotÊalwaysÊmoveÊinÊlockstepÊwithÊglob-
alÊequi es.ÊÊInÊturn,ÊthisÊreflectsÊthatÊcompaniesÊonÊ
ourÊexchangeÊareÊmuchÊmoreÊimpactedÊbyÊdomes cÊ
economicÊcondi onsÊthanÊanyÊstockÊon,Êsay,ÊtheÊUSÊ
S&PÊ500Êexchange.ÊÊInÊaÊsimilarÊvein,ÊglobalÊlistedÊ
propertyÊandÊinfrastructureÊtendÊtoÊbeÊlessÊimpactedÊ
byÊglobalÊgrowthÊcondi ons,ÊbutÊareÊmoreÊsensi veÊ
toÊinterestÊrateÊchanges,ÊthanÊglobalÊequi esÊoverall.ÊÊ
AndÊNZÊorÊglobalÊgovernmentÊbondsÊhistoricallyÊhaveÊ
hadÊaÊveryÊlow,Êo enÊnega ve,Êcorrela onÊwithÊequi-
es.ÊÊGovernmentÊbondsÊhaveÊtypicallyÊralliedÊwhenÊ

equi esÊhaveÊfallenÊasÊinvestorsÊ“rushÊtoÊsafety”ÊthatÊ
theirÊrela velyÊcertainÊreturnÊentails.Ê 

Diversifica onÊoccursÊbecauseÊmarketsÊhaveÊdifferentÊ
driversÊofÊreturn;ÊtheyÊareÊnotÊperfectlyÊcorrelated. 

 

WhileÊweÊcanÊexpectÊdiversifica onÊtoÊoccurÊfromÊ
havingÊaÊmixÊofÊassetsÊclassesÊinÊtheÊpor olio,ÊweÊ
can’tÊexpectÊitÊtoÊworkÊperfectlyÊallÊtheÊ me.ÊÊOverÊ
2022,ÊandÊinÊtheÊcurrentÊquarter,ÊlongerÊtermÊbondsÊ
andÊequi esÊbothÊfellÊ(wereÊposi veÊcorrelated),Êgiv-
enÊtheÊcommonÊ“shock”ÊofÊratesÊbeingÊhigherÊforÊ
longer.ÊÊÊInÊaddi on,ÊthereÊareÊpoten alÊlimitsÊtoÊdi-
versifica on.ÊÊAddingÊanÊassetÊclassÊtoÊtheÊpor olioÊ
thatÊisÊveryÊvola leÊandÊhighlyÊcorrelatedÊwithÊequi-
esÊcouldÊraise,ÊratherÊthanÊreduce,ÊoverallÊpor olioÊ

risk,ÊasÊillustratedÊinÊtheÊfinalÊboxÊofÊFigureÊ2.Ê 

 

TheÊbestÊsourceÊofÊdiversifica onÊisÊ me,ÊÊwhichÊisÊwhyÊ
havingÊaÊlongÊtermÊhorizonÊisÊsoÊimportantÊ. 

 

InÊdesigningÊpor olios,ÊweÊareÊmindfulÊofÊtheÊfactÊ
thatÊcorrela onsÊcanÊvaryÊoverÊ meÊdependingÊonÊ
economicÊcondi onsÊandÊtheÊsourceÊofÊ“shocks”ÊtoÊ
markets.ÊÊGivenÊthis,ÊourÊfocusÊisÊonÊaddingÊclassesÊ
thatÊshouldÊhelpÊdiversifyÊriskÊunderÊaÊrangeÊofÊsce-
narios.ÊÊAndÊasÊalways,ÊtheÊmostÊimportantÊfactorÊisÊ
meÊ–ÊbadÊoutcomesÊtendÊtoÊbeÊunwoundÊwithÊ me,Ê

andÊassetsÊareÊmoreÊcertainÊofÊearningÊaÊpremiumÊ
overÊcashÊtheÊlongerÊtheÊ meÊhorizon.ÊÊForÊthisÊrea-
son,ÊweÊcanÊregardÊ meÊasÊtheÊul mateÊsourceÊofÊ
diversifica on.ÊÊÊ  
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Quarter Past Year  

 

 

     -4.8% 

 

 

    +3.0% 

NewÊZealandÊSharesÊ 
NewÊZealandÊsharesÊfellÊaroundÊ5%ÊoverÊtheÊquarter.ÊÊOverÊtheÊyearÊtoÊSeptemberÊreturnsÊwereÊs llÊ
posi veÊatÊaroundÊ3%,ÊandÊtheÊlongerÊtermÊ10-yearÊreturnÊremainsÊveryÊstrongÊatÊoverÊ10%ÊperÊ
annum. 

SourceÊofÊFigures:ÊS&P/NZXÊ50ÊTotalÊReturnÊIndexÊwithÊImputa onÊCredits 

 

 

     -0.4% 

 

 

    +2.6% 

NewÊZealandÊFixedÊInterest 
NewÊZealandÊinvestmentÊgradeÊcorporateÊbondsÊfellÊ-0.5%ÊinÊtheÊquarterÊasÊlonger-termÊratesÊroseÊ
onÊtheÊbackÊofÊNZÊGDPÊcomingÊinÊstrongerÊthanÊexpected.ÊÊTheÊannualÊreturnÊwasÊaroundÊ2.5%,ÊandÊ
withÊcurrentÊyieldsÊonÊNZÊcorporateÊbondsÊnowÊaroundÊ6.5%ÊweÊcanÊexpectÊhigherÊreturnsÊgoingÊ
forward. 

 

 

     -1.9% 

 

 

    +7.2% 

AustralianÊShares 
AustralianÊsharesÊfellÊaroundÊ2.0%ÊinÊtheÊquarter,ÊbutÊtheÊannualÊreturnÊremainsÊfairlyÊsolidÊatÊ
7.2%.ÊÊAustralianÊvalueÊstocksÊfaiedÊbe er,ÊwithÊaÊflatÊquarterlyÊperformanceÊandÊanÊannualÊreturnÊ
ofÊaroundÊ8.5%.ÊÊInÊcontrast,ÊAustralianÊsmallÊcapsÊfellÊ3%ÊandÊareÊupÊonlyÊ1%ÊforÊtheÊyearÊtoÊSep-
tember. 

SourceÊofÊFigures:ÊS&P/ASXÊ300,ÊS&PÊAustraliaÊBMIÊValue,ÊS&P/ASXÊSmallÊOrdinaries 

 

 

    -1.6% 

   (-2.4%      
hedged) 

 

 

    +14.8% 

 (+20.6% 
hedged) 

Interna onalÊShares 
Interna onalÊsharesÊalsoÊfellÊinÊtheÊquarter,ÊbyÊaroundÊ1.5%ÊinÊNZDÊtermsÊandÊ2.5%ÊinÊNZDÊhedgedÊ
terms.ÊThisÊbroughtÊtheÊannualÊresultsÊtoÊaroundÊ14.8%ÊinÊNZDÊterms,ÊwhileÊNZDÊhedgedÊreturnsÊ
wereÊaroundÊ20.5%ÊinÊtheÊyearÊtoÊSeptember.ÊÊTheÊlargeÊoutperformanceÊofÊhedgedÊreturnsÊinÊthisÊ
meframeÊreflectsÊthatÊSeptemberÊ2022ÊmarkedÊaÊlowÊpointÊinÊtheÊvalueÊofÊtheÊNZÊdollarÊagainstÊ

theÊUSÊdollar.ÊÊSmallÊcapsÊreturnedÊ-2.5%ÊinÊtheÊquarterÊandÊ7.3%ÊoverÊtheÊyear,ÊwhileÊvalueÊstocksÊ
wereÊflatÊinÊtheÊquarterÊandÊreturnedÊ10.2%ÊoverÊtheÊyearÊtoÊSeptember. 

SourceÊofÊFigures:ÊMSCIÊWorldÊIndex;ÊMorningstarÊDevelopedÊMarketsÊNZDÊhedged,ÊMSCIÊWorldÊValue MSCIÊWorldÊSmallÊ
CapÊinÊNZDÊterms. 

 

 

     -1.0% 

 

 

    +5.2% 

EmergingÊMarkets 
EmergingÊMarketsÊfellÊbyÊ1%ÊoverÊtheÊquarterÊandÊroseÊaroundÊ5.2%ÊoverÊtheÊyearÊtoÊSeptemberÊinÊ
NZDÊterms.ÊÊThisÊwasÊso Êrela veÊtoÊdevelopedÊmarkets,ÊalthoughÊmoreÊinÊlineÊwithÊtheirÊperfor-
manceÊifÊweÊexcludeÊlargeÊcapÊUSÊstocks. 

SourceÊofÊFigures:ÊMSCIÊEmergingÊMarketsÊIndex 

 

 

       

    -1.8% 

 

 

 

     

    +1.7% 

Interna onalÊFixedÊInterest 
GlobalÊinvestmentÊgradeÊbondsÊfellÊbyÊaroundÊ1.8%ÊinÊtheÊquarterÊasÊtheÊUSÊFederalÊReserveÊÊÊÊÊÊ
signalledÊinterestÊratesÊneedÊtoÊbeÊhigherÊforÊlonger.ÊWithÊinterestÊratesÊnowÊbackÊtoÊmoreÊ
“normal”Êlevels,ÊinterestÊrateÊriskÊisÊnowÊmuchÊmoreÊevenlyÊbalanced,ÊandÊbondsÊofferÊtheÊprospectÊ
ofÊsolidÊreturnsÊgivenÊtheirÊhighÊrunningÊyieldsÊofÊaroundÊ6.5%. 

 
SourceÊofÊFigures:ÊBloombergÊBarclaysÊGlobalÊAggregateÊIndexÊ(hedgedÊtoÊNZD) 

 

 

    

    -4.8% 

 

 

     

   +0.8% 

Interna onalÊPropertyÊandÊInfrastructure 
Interna onalÊpropertyÊstocksÊfellÊbyÊaroundÊ4.8%ÊinÊtheÊquarterÊinÊNZDÊhedgedÊterms,ÊwhileÊglobalÊ
infrastructureÊfellÊaroundÊ6%ÊonÊaÊNZDÊhedgedÊbasisÊandÊ4.2%ÊonÊaÊNZDÊbasis.ÊÊOverÊtheÊyearÊinfra-
structureÊfellÊaroundÊ1.3%Ê(NZDÊbasis),ÊandÊglobalÊpropertyÊreturnedÊaroundÊ0.8%ÊonÊanÊNZDÊ
hedgedÊbasis. 

 

Source of Figures: FTSE EPRA NAREIT NZD, FTSE Dvlp Core Infra 50/50 TR NZD  

Key Market Movements for the Quarter 
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TheÊmostÊimportantÊbondÊinÊtheÊworldÊisÊtheÊUSÊ10Ê
YearÊTreasuryÊNoteÊ(“Treasuries”):ÊdebtÊissuedÊbyÊtheÊ
USÊfederalÊgovernmentÊandÊofÊaÊten-yearÊmaturity.ÊÊ
TreasuriesÊanchorÊtheÊglobalÊfinancialÊsystem,ÊareÊ
backedÊbyÊtheÊfullÊfaithÊandÊcreditÊofÊtheÊUnitedÊ
StatesÊandÊareÊissuedÊinÊtheÊworld’sÊdominantÊcurren-
cy,ÊtheÊUSD.ÊÊBecauseÊofÊthis,ÊtheyÊareÊdeemedÊtoÊbeÊ
theÊ‘risk-free’ÊinvestmentÊagainstÊwhichÊallÊotherÊlongÊ
termÊinvestmentsÊareÊcompared.ÊÊLargeÊbanksÊandÊ
insuranceÊcompaniesÊareÊrequiredÊbyÊtheirÊregulatorsÊ
toÊownÊthemÊandÊnoÊassetÊisÊeasierÊtoÊtradeÊinÊaÊcrisis. 

 

ThreeÊyearsÊago,Ê10ÊyearTreasuriesÊhadÊanÊannualÊ
interestÊrateÊ(orÊyield)ÊofÊonlyÊ0.7%.ÊÊTodayÊtheyÊyieldÊ
approximatelyÊ4.5%;ÊaÊ650%Êincrease!ÊÊFurthermore,Ê
theyÊareÊnowÊyieldingÊmoreÊthanÊtheyÊhaveÊdoneÊ
sinceÊ2007.ÊÊTreasuryÊyieldsÊtendÊtoÊrespondÊtoÊthreeÊ
factors:Êinfla on,ÊcentralÊbankÊshort-termÊinterestÊ
ratesÊandÊpurchaserÊdemand.ÊÊIfÊtheÊfirstÊtwoÊareÊlowÊ
andÊtheÊlastÊisÊhigh,ÊthenÊyieldsÊtendÊtoÊfallÊandÊstayÊ
lowÊandÊthisÊwasÊtheÊcaseÊinÊmostÊyearsÊfromÊ2008Ê

un lÊ2020.ÊÊInÊexactlyÊtheÊoppositeÊcircumstances,ÊÊ
yieldsÊwillÊriseÊandÊstayÊhighÊandÊthisÊisÊindeedÊwhatÊ
hasÊhappenedÊfromÊ2021Êonwards. 

 

WhatÊimpactÊthenÊdoesÊaÊchangingÊTreasuryÊyieldÊ
haveÊonÊprices?ÊFixed-interestÊmathema csÊcanÊgetÊ
difficultÊveryÊquicklyÊbutÊoneÊthingÊtoÊrememberÊisÊ
thatÊyieldsÊ(orÊinterestÊrates)ÊgoÊinÊtheÊoppositeÊdirec-
onÊtoÊprices.ÊÊAÊsimpleÊwayÊtoÊthinkÊofÊthisÊisÊthatÊifÊ

youÊcanÊgetÊanÊinterest-onlyÊ100%ÊmortgageÊandÊcanÊ
affordÊexactlyÊ$50,000ÊofÊinterestÊpaymentsÊinÊaÊyear,Ê
thenÊyouÊcanÊbuyÊaÊ$1,000,000ÊhouseÊifÊtheÊinterestÊ
rateÊisÊ5%ÊbutÊonlyÊaÊ$500,000ÊhouseÊifÊtheÊinterestÊ
rateÊisÊ10%.ÊÊGivenÊthatÊtheÊTreasuryÊyieldsÊhaveÊgoneÊ
upÊsoÊmuchÊrecently,ÊtheirÊcorrespondingÊpricesÊhaveÊ
fallen;ÊtheyÊhaveÊbecomeÊcheaper. 

 

 

 

 

USÊTreasuries 
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bankingÊsector. 

climbedÊhigherÊoverÊtheÊMarchÊquarterÊdespiteÊmonthlyÊvola lityÊandÊwobblesÊinÊtheÊbankingÊsector. 

Disclaimer:ÊThisÊdocumentÊhasÊbeenÊprovidedÊforÊgeneralÊ informa onÊpurposesÊonly.ÊTheÊ informa onÊisÊgivenÊ inÊgoodÊfaithÊandÊhasÊbeenÊpreparedÊfromÊ
publishedÊinforma onÊandÊotherÊsourcesÊbelievedÊtoÊbeÊreliable,ÊaccurateÊandÊcompleteÊatÊtheÊ meÊofÊprepara on,ÊbutÊitsÊaccuracyÊandÊcompletenessÊisÊnotÊ
guaranteed.ÊAnyÊinforma on,ÊanalysisÊorÊviewsÊcontainedÊhereinÊreflectÊourÊopinionÊatÊtheÊdateÊofÊpublica onÊandÊareÊsubjectÊtoÊchangeÊwithoutÊno ce.ÊToÊ
theÊextentÊ thatÊanyÊsuchÊ informa on,Êanalysis,Êviews,ÊorÊopinionÊmayÊbeÊconstructedÊasÊadvice,Ê theyÊdoÊnotÊ takeÊ intoÊaccountÊofÊanyÊperson’sÊpar cularÊ
financialÊsitua onÊorÊgoalsÊand,Êaccordingly,ÊdoÊnotÊcons tuteÊpersonalizedÊadviceÊunderÊtheÊfinancialÊAdvisersÊActÊ2008,ÊnorÊdoÊtheyÊwarranty,ÊexpressedÊortÊ
implied,ÊisÊmadeÊregardingÊfutureÊperformances.ÊToÊtheÊmaximumÊextentÊpermi edÊbyÊlaw,ÊnoÊliabilityÊorÊresponsibilityÊisÊacceptedÊforÊanyÊlossÊorÊdamage,Ê
directÊorÊconsequen al,ÊarisingÊfromÊorÊinÊconnec onÊwithÊthisÊdocumentÊorÊitsÊcontents. 

LikeÊwhatÊyou’veÊread?ÊPleaseÊfeelÊfreeÊtoÊpassÊthisÊupdateÊonÊtoÊfriendsÊandÊcolleaguesÊwhoÊmayÊenjoyÊit…ÊIfÊyouÊwouldÊlikeÊtoÊtalkÊ
aboutÊanythingÊfurtherÊdiscussedÊinÊtheseÊar cles,ÊpleaseÊcallÊorÊemailÊus. 

Phone:Ê09Ê445Ê2134ÊÊÊEmail:Êinfo@axiome.co.nz 

AtÊAxiome,ÊweÊdoÊnotÊmakeÊpredic onsÊaboutÊtheÊ
futureÊstateÊofÊtheÊmarketÊorÊtheÊpricesÊofÊanyÊgivenÊ
security.ÊÊHowever,ÊweÊcanÊmakeÊtheÊobserva onÊthatÊ
withÊTreasuryÊyieldsÊatÊaÊ16-yearÊhighÊandÊtheÊcorre-
spondingÊpricesÊatÊaÊ16-yearÊlow,ÊyouÊareÊmoreÊlikely,Ê
inÊtheÊlongÊrun,ÊtoÊseeÊthemÊ(orÊsimilarÊfixed-interestÊ
securi es)ÊincreaseÊinÊvalueÊthanÊnot.ÊÊEvenÊifÊthisÊ
doesÊnotÊoccurÊandÊpricesÊstayÊlowerÊforÊlongerÊ(i.e.Ê
yieldsÊstayÊwhereÊtheyÊareÊforÊlongerÊthanÊexpected),Ê
youÊwillÊs llÊbeÊharves ngÊanÊannualÊrisk-freeÊyieldÊofÊ
aroundÊ4.5%.ÊÊOfÊcourseÊrisksÊremainÊshouldÊinfla onÊ
unexpectedlyÊriseÊagainÊorÊtheÊissuingÊofÊTreasuriesÊbeÊ
soÊexcessiveÊasÊtoÊdepressÊtheÊdemandÊforÊthem.ÊÊ 

YourÊbondÊalloca onÊwithinÊyourÊpor olioÊwillÊcontainÊ
manyÊdifferentÊtypesÊofÊfixed-interestÊsecuri esÊandÊ

notÊnecessarilyÊaÊlargeÊexposureÊtoÊTreasuries.ÊÊHow-
ever,ÊtheÊhigherÊyieldÊonÊTreasuriesÊ(whichÊsetÊtheÊ
baselineÊofÊbondÊyields)ÊisÊaÊgoodÊindica onÊthatÊ
bondsÊshouldÊmakeÊaÊvaluableÊcontribu onÊtoÊtotalÊ
investmentÊreturnsÊforÊtheÊnextÊfewÊyears. 

 

 

 


