
 

767 Fifth Avenue  
15th Floor 

New York, NY 10153 

 
January 24, 2017 
 
 
Dear Investors, 
 
I hope that this  letter finds you well.   As we enter  into a new year,  it  is  increasingly apparent that 
the only thing we know for certain  is that there  is no certainty  in  life.   Last year was marked by a 
number of  surprises.   From political upheaval  to macroeconomic  surprises, 2016 was one of  the 
most eventful  in my career as a portfolio manager.   The 4th quarter of 2016 was a fitting end to a 
year  of  twists  and  turns  as  the market  reacted  in  speculative  optimism  to  a  Trump presidential 
victory.   
 
In the infancy of the 4th quarter, I watched with you as one of the most surprising presidential races 
came  to a close.   While my concern  is heightened over  the potential  social  impact of  the Trump 
presidency, my  thoughts  in  the wee hours of November 9th  turned quickly  to  the  impact of  this 
unexpected win on the financial markets.  From that date, my team and I have concluded that there 
are  four  major  ways  that  a  Trump  presidency  will  differ  from  the  theoretical  Hillary  Clinton 
presidency  that was widely expected by market participants.   First, we believe  that  there will be 
more volatility driven by renegotiation of trade deals.  The concern about trade deals should have 
the most material impact to industrial exporters which are not a large part of our portfolio.  Second, 
we  believe  that  there will  be more  volatility  in  general  as  the  President  is  likely  to  continue  a 
pattern  of  aggressively  criticizing  the  actions  of  companies  and  industries  through  social media.   
We believe that this will present opportunity as market fear is likely to drive companies to be out of 
favor on a temporary basis.   Third, there will  likely be a change  in the tax structure of the United 
States that will benefit the U.S. consumer.  We own a number of retailers that could benefit from a 
stronger U.S. consumer.  Finally, there is a greater likelihood that the Trump administration will use 
a “free market” approach to expand access to healthcare.   We believe that this will  likely benefit 
many of our healthcare stocks which we initially bought in expectation of increased consumption as 
baby boomers age. 
 
While an underweight to industrials and an overweight to healthcare presented the most material 
headwinds for the portfolio in the 4th quarter, a bright spot within the portfolios during the quarter 
was illuminated by a rate hike from the U.S. Federal Reserve (the Fed).  Leading up to the rate hike, 
the portfolio was underweight to those sectors that generally contained fixed income surrogates, or 
those stocks that offer dividend yield.  Over the last market cycle these companies gained outsized 
price  appreciation  driven  by  investor  demand  rather  than  intrinsic  company  growth.    In  the  4th 
quarter, the Fed’s rate hike signaled an increasing likelihood of subsequent rate hikes in 2017.  As a 
result, REITs & Utilities  sold off  along with  long duration bonds.    The portfolios have  long been 
underweight to such sectors as we believed the risk was outsized versus the upside potential.   
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