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2005 Year End Commentary  
 
( A s i d e )  I  l o o k  f o r w a r d  t o  t h e  d a y  w h e n  I  c a n  t a l k  i n t o  a  m i c r o p h o n e  a n d  g e n e r a t e  t e x t  o n  a  p a g e ,  
a l t h o u g h  h a v i n g  l o o k e d  a t  “ T h e  M a t r i x ”  a g a i n  r e c e n t l y  i t ’ s  h a r d  n o t  t o  s t a r t  d a y d r e a m i n g  a b o u t  
w i r e l e s s  n e t w o r k s  i n v o l v i n g  a  c o m p u t e r  a n d  a  p e r s o n ’ s  m i n d .  ( Pu t s  a  s p i n  o n  t h e  “ k n o w l e d g e  o n  
d e m a n d “  ’ N e t  p a r a d i g m ,  d o e s n ’ t  i t ? )  T h e  b o t t l e n e c k  i n  T H I S  n e t w o r k  i s  b e t w e e n  b r a i n  a n d  h a n d s !  
 
T h e Year i n N u mb ers :  W e h av e a l ot to b e th ank f u l  f or i n 2005.  T h e  D a r e  C a p i t a l  m o d e l  
p o r t f o l i o s  h a d  a  t e r r i f i c  y e a r :  ( N o t e :  a l l  p e r f o r m a n c e  f i g u r e s  i n c l u d e  r e i n v e s t e d  d i v i d e n d s  a n d ,  i f  
a p p l i c a b l e ,  c a p i t a l  g a i n s .  Po r t f o l i o  p e r f o r m a n c e  i s  m o n i t o r e d  u s i n g  M o r n i n g s t a r  r e s o u r c e s . )  
 
G i b s on-W oodard M odi f i ed:  1 8 . 01 % 
G i b s on-W oodard P u re:  1 1 . 7 4 % 
Ch al l eng e:  1 1 . 55% 
B ond F u nd:  3 . 00% ttm yi el d 4 . 3 1 % 
 
O u r mai n b enc h mark ,  th e S & P  500 ( A meri c a’ s  500 l arg es t c omp ani es  b y mark et 
c ap i tal i z ati on)  retu rned 4 . 8 2% ( i nc l u di ng  rei nv es ted di v i dends )  f or 2005.  
 
C l i e n t  a c c o u n t s  a r e  f a c i n g  m i n i m a l  c a p i t a l  g a i n s  e x p o s u r e ,  t o o ,  a s  w e  d i d n ’ t  d o  a  l o t  o f  b u y i n g  a n d  
s e l l i n g .  W e  w i l l  b e  l o o k i n g  a t  d o i n g  s o m e  p e r i o d i c  r e b a l a n c i n g  i n  t h e  c o m i n g  d a y s .   
 
I t i s  real l y g rati f yi ng  t o  a c h i e v e  t h e s e  t y p e s  o f  r e t u r n s  w i t h o u t  d o i n g  a  l o t  o f  t r a d i n g  i n  a n d  o u t  o f  
p o s i t i o n s … . ( A s  s o m e  o f  y o u  a l l  k n o w ,  I  c a n  b e  A  L I T T L E  h a r d -h e a d e d  a b o u t  s e l l i n g  a  p o s i t i o n ! )  
 
R es t as s u red,  w e h av en’ t g otten ev eryth i ng  ri g h t- w e  d o n ’ t  o w n  e n o u g h  g o l d ,  w e  b o u g h t  s o m e  
o i l  a n d  n a t u r a l  g a s  s t o c k s  t o o  h i g h  i n  O c t o b e r ,  a n d  t h e  “ m o r e  c o n s e r v a t i v e ”  p o r t f o l i o s  t h a t  h a v e  b o n d  
f u n d s  i n  t h e m  h a v e  g e n e r a l l y  u n d e r p e r f o r m e d  d u e  t o  r i s i n g  i n t e r e s t  r a t e s .  W e  a l s o  o w n  s o m e  o u t  o f  
f a v o r  a n d  l i t t l e -k n o w n  c o m p a n i e s  t h a t  a r e  c a p a b l e  o f  t e s t i n g  o u r  r e s o l v e  f r o m  t i m e  t o  t i m e .   
 
R e a d i n g  t h r o u g h  B i l l  N y g r e n ’ s  2 0 0 5  l e t t e r  t o  s h a r e h o l d e r s  f o r  t h e  O a k m a r k  a n d  O a k m a r k  S e l e c t  
F u n d s  w a s  h e a r t e n i n g ,  t h o u g h -O a k m a r k  S e l e c t  r e t u r n e d  4 . 8 4 %  f o r  2 0 0 5  a n d  t h e  O a k m a r k  F u n d  
r e t u r n e d  –1 . 3 1 %  f o r  2 0 0 5 .  A l l  t h i n g s  c o n s i d e r e d ,  w e ’ r e  d o i n g  a l r i g h t .    
 
A  more i mp ortant i s s u e to me i s  t h a t  n o t  a l l  c l i e n t s  h a v e  t h e  c o m p o n e n t s  o f  t h e  t w o  “ c o r e ”  
p o r t f o l i o s  ( M o d i f i e d  o r  Pu r e )  i n  t h e i r  p o r t f o l i o s .   T h e r e  a r e  s e v e r a l  r e a s o n s  w h y  t h i s  m a y  h a v e  
h a p p e n e d - m u l t i p l e  d e p o s i t s / p u r c h a s e s  l e a d i n g  t o  m u l t i p l e  a c c o u n t  a l l o c a t i o n s  o v e r  t i m e ,  c l i e n t  
p r e f e r e n c e  t o  n o t  o w n  i n d e x e s ,  s m a l l e r  a c c o u n t  s i z e  l e a d i n g  t o  l e s s  d i v e r s i f i c a t i o n .   
 
I t i s  an ong oi ng  p ri ori ty to me f or ev eryone to g et s ome of  th i s  ex p os u re i n th ei r 
p ortf ol i os !  
 
T h ere w ere tw o s h arp  s el l -of f s  i n 2005-i n  A p r i l  a n d  O c t o b e r  ( b o t h ,  i r o n i c a l l y ,  c o l u m n  d e a d l i n e s ,  
s o  t h e  f e a r  c o m p o n e n t  w a s  p e r h a p s  o v e r l y  s t a t e d  i n  m y  n e w s l e t t e r s  t o  y o u .  T h e  h a l f -k i d d i n g  j o k e  t o  
c l i e n t s  o n  t h e  p h o n e  w a s  “ w h e n  I ’ m  a b o u t  t o  b e  s i c k  t o  m y  s t o m a c h  i t ’ s  n e a r  a  b o t t o m . ”  A h ,  t h e  l i f e  
o f  a  c a n a r y  i n  a  c o a l m i n e . )   
 
T h e mark ets  g o to ex tremes  t h a t  w a y -w h e n  y o u ’ r e  a f r a i d  i t  m a y  b e  a  g o o d  t i m e  t o  b u y ,  a n d  w h e n  
y o u ’ r e  g i d d y  i t  m a y  b e  a  g o o d  t i m e  t o  s e l l .  F e a r  a n d  g r e e d ,  f e a r  a n d  g r e e d … . .  
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T h ou g h ts  on th e mark et f or 2006 :  M y  c r y s t a l  b a l l  d o e s n ’ t  s e e  a n y  b e t t e r  t h a n  a n y  o f  y o u  a l l ’ s ,  
b u t  I  t h i n k  t h a t  a  c o u p l e  o f  s c e n a r i o s  a r e  w o r t h  c o n s i d e r i n g :  1 )  T h e  F e d ’ s  r a t e  h i k e s  s t a r t  k i c k i n g  i n  
a n d  s l o w  d o w n  t h e  e c o n o m y ,  a n d  2 )  T h e  F e d  s t o p s  t i g h t e n i n g  a n d  a  “ G o l d i l o c k s  e c o n o m y ”  c o n t i n u e s -
i . e .  n o t  t o o  h o t ,  n o t  t o o  c o l d ,  b u t  j u s t  r i g h t .  L e t ’ s  c o n s i d e r  e a c h  o u t c o m e  a n d  h o w  t o  p o s i t i o n  f o r  i t .  
 

1 )  T h e F ed’ s  rate h i k es  k i c k  i n and s tart s l ow i ng  th e ec onomy:  
 

- W h at w ou l d tel l  u s  th at th i s  w as  h ap p eni ng ?  S l o w e r  G D P g r o w t h ,  a n  i n v e r t e d  y i e l d  
c u r v e  i n  t h e  b o n d  m a r k e t .  

  
- W h at w ou l d w e w ant to ow n i n s u c h  a s c enari o?  “ E a t  d r i n k  s m o k e ”  c o m p a n i e s ,  
o t h e r  d e f e n s i v e  s e c t o r s  ( i e  d r u g s ,  h e a l t h c a r e ) ,  w e l l -r u n  f i n a n c i a l s .  
 
- W h at w ou l d w e p rob ab l y not w ant to ow n i n s u c h  a s c enari o?  A n y  g r o w t h  s t o c k  
w i t h  s l o w i n g  g r o w t h ,  a n y  c o m p a n y  t i e d  t o  d i s c r e t i o n a r y  c o n s u m e r  s p e n d i n g  ( o t h e r  t h a n  
h i g h -e n d  r e t a i l e r s ) .  
 
W h at i s  th e dow ns i de ri s k  of  as s u mi ng  s u c h  an i nv es tment p os tu re?  W e  m a y  m i s s  
o u t  o n  s o m e  u p s i d e  u n d e r  a  “ G o l d i l o c k s  e c o n o m y ”  o r  m o r e  r o b u s t  g r o w t h  s c e n a r i o .  
 

2)  G ol di l oc k s  ec onomy s c enari o:  
 

- W h at w ou l d tel l  u s  th i s  w as  h ap p eni ng ?  G D P f i g u r e s  s t a y  f i r m ,  i f  n o t  c o n t i n u e  t o  
r i s e ;  i n f l a t i o n  f i g u r e s  s t a y  t a m e .   
 
- W h at w ou l d w e w ant to ow n i n s u c h  a s c enari o?  B e s t  o f  b r e e d  g r o w t h  s t o c k s ,  b e s t  
o f  b r e e d  f i n a n c i a l s ,  s t r o n g  c o m p a n i e s  i n  e c o n o m i c a l l y  s e n s i t i v e  s e c t o r s  i e  
t r a n s p o r t s / u t i l i t i e s / i n d u s t r i a l s / r e t a i l e r s .    
 
- W h at w ou l d w e not w ant to ow n i n s u c h  a s c enari o?  O v e r p r i c e d  c o m p a n i e s  i n  
c l a s s i c a l l y  d e f e n s i v e  s e c t o r s .  
 
- W h at i s  th e dow ns i de ri s k  of  as s u mi ng  s u c h  an i nv es tment p os tu re?  Po t e n t i a l l y  
s i g n i f i c a n t !  I  d o  n o t  w a n t  t o  g e t  t o o  f a r  t o w a r d s  g r o w t h -o r i e n t e d  p o r t f o l i o s  a f t e r  1 3  
i n t e r e s t  r a t e  h i k e s .  I  t h i n k  o n e  p i e c e  o f  s o f t  G D P d a t a  w i l l  p u t  t h e  m a r k e t  i n  a  v e r y  
d e f e n s i v e  p o s t u r e ,  a s  i f  i t  w e r e  b e g i n n i n g  t o  a n t i c i p a t e  a  r e c e s s i o n .  T h e  a v e r a g e  g r o w t h  
s t o c k  l o s e s  s o m e t h i n g  l i k e  4 3 %  o f  i t s  v a l u e  d u r i n g  a  r e c e s s i o n .  N o  t h a n k s !  

 
A  note on N atu ral  G as :  M o s t  o f  t h e  p o r t f o l i o  a l l o c a t i o n  w o r k  t h a t  I  d i d  t h i s  p a s t  f a l l  i n c l u d e s  
e x p o s u r e  t o  n a t u r a l  g a s  s t o c k s .  T h e y  a r e  m o r e  v o l a t i l e  t h a n  I  w o u l d  l i k e  a n d  h a v e  u n d e r p e r f o r m e d  
o v e r  t h e  l a s t  s e v e r a l  m o n t h s  d u e  t o  a  w a r m e r  t h a n  a v e r a g e  w i n t e r  ( s o  f a r )  i n  m u c h  o f  t h e  c o u n t r y .  
W e  w i l l  s e e  i f  t h a t  t r e n d  c o n t i n u e s … m e a n w h i l e ,  I  b o u g h t  t h e m  t o o  h i g h ,  a t  l e a s t  i n  t h e  s h o r t  r u n .   
 
M y  r e a s o n i n g  f o r  o w n i n g  t h i s  s e c t o r  i s  t h a t  t h e r e  a p p e a r s  t o  b e  a  d e v e l o p i n g  s h o r t a g e  o f  n a t u r a l  g a s ,  
b u t  n a t u r a l  g a s  i s  a  v e r y  v o l a t i l e  c o m m o d i t y  a n d  h a s  t r a d e d  i n  t h e  r a n g e  o f  $ 5  t o  $ 1 5  o v e r  t h e  l a s t  
t w o  y e a r s .  M y  a n t i c i p a t i o n  t h a t  o w n i n g  t h e s e  c o m p a n i e s  w o u l d  b e  a  h e d g e  a g a i n s t  p a y i n g  h i g h  
w i n t e r  u t i l i t y  b i l l s  a n d  m a y  m a k e  s o m e  g o o d  r e t u r n s  o n  i n v e s t m e n t  i f  n a t u r a l  g a s  i n c r e a s e s  i n  p r i c e .  
S o r r y  f o r  t h e  g y r a t i o n s  a l o n g  t h e  w a y … I  t h i n k  t h e r e ’ s  s t i l l  s o m e  w i n t e r  t o  c o m e !  
 
O th er notes :  I  a m  t r y i n g  t o  l e a r n  t o  b e  a  m o r e  c o n t r a r i a n  i n v e s t o r -t o  b e  a b l e  t o  b u y  w h e n  t h e  
m a r k e t  i s  h e a d e d  s o u t h  a n d  t o  s e l l  i n t o  t h e  o p t i m i s m  t h a t  h a s  a p p e a r e d  f o u r t h  q u a r t e r  o f  t h e  l a s t  
t w o  y e a r s … . b u t  t h e  r e a l i t y  o f  t h e  s i t u a t i o n  i s  t h a t  i t ’ s  h a r d !  I t ’ s  h a r d  t o  s t i c k  o n e ’ s  n e c k  o u t  t o o  f a r  a t  
m a r k e t  b o t t o m s .  I t ’ s  a l s o  h a r d  t o  s e l l  w h e n  t h i n g s  a r e  g o i n g  w e l l .  I  p r o m i s e  I  w i l l  w o r k  h a r d  t o  k e e p  
g e t t i n g  b e t t e r  a t  i t .   
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M y  g u t  f e e l i n g  i s  t h a t  t h e  m a r k e t  ( a t  l e a s t )  t a k e s  a  b r e a k  t o w a r d s  t h e  e n d  o f  J a n u a r y .  T h e  m o r e  
d e f e n s i v e  p o r t f o l i o s  ( a n d  t h a t ’ s  m o s t  e v e r y o n e )  a r e  d u e  t o  o u t p e r f o r m  r e l a t i v e  t o  t h e  m a r k e t  u n d e r  
a n y  s c e n a r i o  s a v e  r o a r i n g  g r o w t h .   
 
M e a n w h i l e ,  t h e  a s s e t  a l l o c a t i o n  m o d e l s  t h a t  w e  a r e  u s i n g  h a v e  b e e n  w o r k i n g  n i c e l y .  A b o v e  m a r k e t  
r e t u r n s  w i t h  l o w  c a p i t a l  g a i n s  e x p o s u r e  a n d  ( p e r h a p s  m o s t  i m p o r t a n t l y )  p e a c e  o f  m i n d  r e g a r d i n g  
i n v e s t m e n t  d i r e c t i o n  ( i n c l u d i n g  f i l t e r i n g  o u t  m o s t  i f  n o t  a l l  o f  t h e  s h o r t  t e r m  n o i s e ) … T h a t  s o u n d s  l i k e  
w h a t  w e  w a n t  t o  k e e p  d o i n g !  
 
T h a n k s  f o r  a l l  o f  t h e  k i n d  w o r d s  a n d  s u p p o r t ,  a n d  f o r  a l l o w i n g  m y  f i r m  t h e  o p p o r t u n i t y  t o  a d d  v a l u e  
t o  y o u r  f a m i l y ’ s  f i n a n c i a l  l i v e s .  
        C o r d i a l l y ,  
 
 
 
 

       W i l l  W .  W o o d a r d ,  I I I ,  C F P 


