


2



There are many things that contribute to this phenomena.  Today we are going to discuss 
the “noise” effect and its impact on investors.
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If we happen to read a random article in a magazine, our mental process for 
deciding on how relevant or valid the point may be to us is primarily based on the 
facts presented, the reputation of the publisher in our view, and the style in which 
the information is presented (is the presentation clear, understandable, actionable, 
etc.)

However, if we get sent that same information from a trusted friend, advisor, or 
other knowledgeable center of influence, human tendency is to associate the 
credibility of the sender with the credibility of the actual content.  So we give the 
content more credence.

Today’s media technology, is built to deliver information peer to peer and it is 
causing a seemingly much more intense “noise” all around us on all sorts of 
financial fronts‐ but especially on the fear based topics.

14



NetSertive is a local company that was started a few years ago with a focus to be 
come the most effective internet marketing resource in the industry.  They have 
state of the art technology capabilities to make each individual internet user 
“experience” a complete targeted web surfing experience that is uniquely targets 
their personal buying triggers (for a profit of course, paid by NetSertive’s thousands 
of customers)

Today this tech is at work in “The Great Noise” phenomenon.  Once you click on just 
one link to “see the latest white paper” or “listen to the doom and gloom 
commentary” or subscribe, or else.. one click, and your unique web id gets loaded 
into targeted ad systems like NetSertive’s algorithm, and you have then opened the 
door to a never ending barrage of similar focused content‐ all completely sharable 
and packaged to suggest to you that you do so.
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We would all like to think that the investment implications to this phenomena would be subdued 
and would ultimately not have too much of an influence on the process of funding the capital 
structure of great companies.  Unfortunately it does not look like that is going to be the case on 
many fronts –

1.) non‐justified large market moves are much more likely because investors can act quickly 
(electronic trading triggers) on emotions and to some degree, irrationally, for longer than some of 
our client’s investment time horizons.  This poses a risk that we have built a process to hedge 
against.

2.) too much noise makes it hard to hear the truth – Owning stocks for the long term is an 
investment in companies’ ability to earn profit in the future 

Generationally, the Baby Boomers were largely profitable investing in companies that produced 
earnings for decades.  They learned that profits are worth investing in over time. 

Gen Y, however saw their future inheritance evaporate in the Great Recession and still have strong 
disdain for stock ownership because of a brief period of excess leverage in the U.S. housing market.  
The pain they observed during the unwinding of that leverage has made this generation 
predominantly unwilling to invest in the future earning potential of corporations because of its 
potential downside in periods of economic decline..  

Millennials seem very intrigued with investing, spending an average of 6 hours per month reviewing 
their investments (according to a study WMU). For the large majority of their investment lifespan, 
the stock market has fundamentally been going up (since 2008). 
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What are implications of these widely varying views?  Lots of conflicting opinions 
leading to no singular trade momentum,…lots of activity and  lots of noise.
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We still believe in diversification, and tactical overweight/underweights to own 
more securities with attractive valuations.  We believe in global diversification, but 
are prone to avoid hot spots as we realize that volatility creates emotional 
responses in our clients that can statistically lead to destructive investment 
decisions.

We believe in active portfolio rebalancing, which the process itself creates a natural 
course of buying at lower prices and selling at higher prices.

We believe in the philosophy of “win by not losing”.  Larger losses require so much 
more risk taken to drive returns to recover from large drawdowns.  It is important 
for our team to always seek to minimize downside participation in market selloffs.  
One bad decision on the downside will require years of good decisions to make up 
for it later.  
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Greed, market moved rapidly higher in early parts of the year on zero anticipated 
earnings growth (in fact forecasts were for slowing profits due to increased value of 
USD), driving P/E ratios to very top band of “normal” long term prices.  Then..

Fear on collapse of Euro, fear on Fed rake hikes, fear on the potential collapse of the 
USD, fear on slowing Chinese economy and the accuracy of China data – all 
converging in the midst of the “summer doldrums” triggering market to drift down 
to 200 day moving averages.  Then automatic hedge’s are triggered at institutional 
and hedge fund levels to sell equities to protect against capitulation‐ then we get 
capitulation and the market settles lower.  

Hope ‐ Following weeks of increased volatility and a 14% correction from top to 
bottom., market data and earnings provides price support and investors tip toe back 
in, then hedges fall off after market moves above hedge points, then market rally’s 
on anything it can find to justify why we should all own stocks when they are priced 
at or below full value.
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Lets have a look at some meaningful data about our economy and current stock 
valuations.
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