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I. THIRD‐QUARTER	2020	EQUITY	
MARKET	RECAP	

Despite a pullback in September, major U.S. equity 
indexes posted solid gains for the quarter, with the Dow 
Jones Industrial Average increasing by 8.2% on a 
dividends‐reinvested basis, while the Standard & Poor’s 
500 Index posted a total return of 8.9% and the 
NASDAQ Composite Index rose by 11.2%. 

Internationally, foreign equity markets had uneven 
quarterly performance relative to American stocks. 
Overseas developed markets underperformed the U.S. 
S&P 500 benchmark by 4.1% in the third quarter, while 
emerging markets performed better, outpacing the S&P 
500 by 0.63%. Globally, the MSCI AII‐Country World 
Index advanced 8.13% last quarter, while world stocks 
excluding the U.S. climbed 6.25%. 

On a year‐to‐date basis through September 30, the Dow is 
down by 0.9%, while the S&P 500 is up by 5.6% and the 
NASDAQ posted an impressive 25.4% gain on the back of 
early strength in the technology sector. 
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OUR	MISSION	
Smith  Shellnut  Wilson  is  a  registered  investment  adviser*  specializing  in  managing 
investment  portfolios  for  banks,  individuals,  corporations,  foundations  and  public 
entities.  Smith  Shellnut Wilson  offers  its  clients  skilled  investment  management  and 
unremitting client service. Smith Shellnut Wilson is dedicated to the premise that client 
relationships and performance, not transactions, are the ultimate goals.

INVESTMENT COUNSEL 
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Third‐quarter GDP estimates currently top a record 32% 
on an annualized basis and should, all else being equal, 
impart further momentum to domestic stock market 
returns going forward. However, investors’ resolve 
continues to be tested by implications from a 
resurgence in COVID‐19 case rates, growing uncertainty 
over possible contested election results in November, 
and stalled talks in Washington over a new fiscal 
stimulus package. 

II. THIRD‐QUARTER	2020	BOND
MARKET	RECAP

After plumbing new lows in early August, U.S. Treasury 
yields were little changed over the quarter, with the 2‐
year Treasury falling by 2 basis points, while 5‐year 
Treasury yields fell by 1 basis point and 10‐year yields 
rose by 3 basis points. On a year‐to‐date basis, yields 
are down by approximately 125‐145 basis points. 

In other fixed‐income sectors, investment‐grade bonds 
of all types (as measured by the Bloomberg Barclays 
U.S. Aggregate Bond Index) outperformed safe‐haven 
government debt, with municipal bonds outperforming 
other investment‐grade bonds. Risk appetites extended 
into the third quarter for non‐investment‐grade high‐
yield debt, with the Bloomberg Barclays U.S. Corporate 
High Yield Index climbing 4.60%, down from the 
previous quarter’s 10.2% gain, fueled by the Fed’s 
continued asset purchases of high‐yield bond exchange‐
traded funds. 

On August 27th, the Fed announced a new strategy to 
bring the United States back to full employment and 
drive the inflation rate up to healthier long‐term levels. 
Under the new scheme, the U.S. central bank will target 
“average inflation” over time of 2% counterbalancing 
periods of below 2% inflation levels with periods of 
above 2% levels. The new statement also pledges to 
ensure that employment doesn’t fall short of a “broad‐
based and inclusive goal” of maximum employment. 

Thus far, the Fed’s new strategy has had only a marginal 
impact on market inflation expectations and, with 
permanent and long‐term job losses ballooning, will 
face an uphill climb to bring the U.S. economy back to 
any semblance of full employment. 

III. CAPITAL	ECONOMICS:
ELECTIONS,	VACCINE,	AND	VIRUS
RESURGENCE	ALL	KEY	RISKS

Overview – Following a 3.7% decline this year, we 
expect GDP growth to be a solid 4.5% in 2021, but the 
risks to that forecast on both sides are, frankly, 
enormous. The key downside risk is that recurring 
waves of coronavirus infections during the winter flu 
season prompt more economy‐damaging lockdowns. 
The key upside risks are that an effective vaccine 
becomes widely available early next year or that, post‐
election, the new Congress agrees on another major 
fiscal stimulus.  

• Consumer Spending – The initial post‐lockdown
recovery in consumption was impressive but, with the 
enhanced unemployment benefits expiring and 
ongoing physical distancing restrictions still weighing 
on services spending, consumption growth is already 
losing momentum. Nevertheless, spending should 
return to its pre‐pandemic level by the middle of next 
year. We expect real consumption to rebound by 5.5% 
in 2021 and 4.0% in 2022.  

• Investment – Low interest rates are contributing to a
strong rebound in investment which, after declining by 
3.4% in 2020, we expect to rebound by 4.0% in 2021. 
But that masks a big divergence among the different 
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components of investment, with 
prospects for residential property 
brightest.  

• External Demand – The strong
rebound in domestic goods 
demand has blown out the trade 
deficit, but with demand overseas 
also now picking up and the dollar 
weakening, we do not think that 
marks the start of a sustained 
deterioration in the current 
account.  

• Labour – The recovery in
employment is likely to continue 
lagging, as weakness in labour‐
intensive sectors like leisure and 
food services provides an ongoing 
drag. Nevertheless, we still expect 
the unemployment rate to 
continue falling, which will limit 
downward pressure on wage 
growth.  

• Inflation – The initial impact of
the pandemic was sharply 
deflationary, but prices have 
already begun to rebound and 
several unique factors mean that 
inflation is likely to recover more 
quickly than in past cycles. We 
forecast that CPI inflation will 
average 2.5% next year, although 
that is partly because of base 
effects linked to the temporary price falls earlier this 
year. Inflation will drop back a little in 2022.  

• Monetary & Fiscal Policy –With monetary policy close
to its limits, any further significant stimulus would have 
to come from the fiscal side. The chances of a pre‐
election package are now close to zero but, depending 
on the outcome of the upcoming elections, there is still 
the possibility of additional fiscal stimulus sometime 
next year.  

• Long‐term Outlook – The pandemic could change the
long‐term economic outlook in a number of ways, but 
the most obvious shift is that the higher public debt 
burden will necessitate even lower interest rates for 
longer than we previously anticipated. 

The source of the information in this commentary is SSW,  
Capital Economics and Bloomberg unless otherwise noted.
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