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60 Minutes   by Sandy 
On  an  episode  of  60 minutes  this 

week, Michael Lewis was  featured 

as  the  author  of  the  new  book 

“Flash Boys: a Wall Street Revolt”  

During  the  episode,  it  portrayed 

high  speed  trading  using 

algorithms to move in and out of a 

position  in  a  fraction of a  second, 

or  fractions  of  milliseconds.  The 

premise  is  that  this  hurts  regular 

customers and retail investors and 

it  might  amount  to  be  one  cent 

difference  in  the  cost.  It  is  very 

complex  manners  in  which  the 

trades  are  placed  but  the  faster 

fiber  optics  provide  faster 

connections,  thus  routing  trades 

faster  than  public  lines,  in  a 

process  known  as  front  running. 

Since we use  limit orders on most 

individual  stock  transactions, 

thereby  presetting  our  purchase 

price,  this  has  no  bearing  on  our 

trading.  A  very  vocal  exchange 

broke  out  on  the  NYSE  trading 

floor  yesterday  between  the 

president  of  the  BATS  exchange, 

the  man  that  “uncovered”  the 

trading and the author. 

   

Morningstar & the Funds in Sheep’s Clothing By Erin  

March 9, 2014 marked  the 5 year anniversary of  the bottom of  the 

bear market low where the S&P 500 lost 57% from its peak in 2007.  

Much has been  in  the media about  the ensuing bull market  that  is 

now entering its 6th year. However, another anniversary  just passed 

with little fanfare that could deceive a lot of investors.   

Each  calendar  year‐end  Morningstar  updates  its  mutual  fund 

ratings. Morningstar’s  system primarily aims  to  rate mutual  funds 

on  their  risk‐adjusted  return  over  3,  5,  and  10  year  periods.  The 

mutual  funds  with  the  highest  return  &  least  amount  of  risk 

amongst their peers get an overall 5 star rating.  December 31, 2013 

marked  the  calendar  year‐end  5th  anniversary  of  the  bull market. 

Why is this significant? This is the first year that the bad bear market 

data  is dropping off  for  the 5 year Morningstar  rating. The overall 

rating,  that most  the public  sees,  is heavily weighted  to  the  3 &  5 

year data. Translation: Many mutual  funds  that got  slaughtered  in 

the downturn are experiencing a boost in ratings. Conversely, many 

managers  that  did  well  in  the  bear market  are  seeing  a  drop  in 

ratings.  What occurs, generally, is mutual funds that outperform in 

bear markets  also underperform  in bull markets.   But  these  funds 

also tend to have the best long term performance because huge gains 

in a bull market are not needed if little was lost prior. For example, a 

50% loss needs a subsequent 100% gain to breakeven where as a 20% 

loss only needs to earn back 25% to breakeven.  

In short, though we do use Morningstar research at our firm, it pays 

to dig beneath the surface and understand its limitations. We believe 

that     managing  for risk adds  the most value as market downturns 

have  the most adverse effect on  retirees during  their drawn down 

period.  
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