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According to Mr Arnott’s paper US$1 invested in shares in 1802 would have risen to be worth approx. US$4 
million over 207 years versus “just” US$27,000  if the US$1 had been  invested  in US government bonds.   So 
over that period an investor who had opted for shares would be 150 times better off than someone else who 
had stuck to bonds.  That is an impressive multiple but it works out to be a risk premium of just 2.5% pa.  So 
that is the first revelation and one that Mr Arnott has flagged to Herald readers before, back in 2003.  Shares 
can be expected to beat bonds but only by 2.5% pa.  This is made up of 1.0% from real earnings and dividend 
growth and 1.5% from inflation.  So if shares are only good for 2.5% pa over bonds, and if the average New 
Zealander with a managed  investment portfolio  is paying management  fees  to  fund managers of 1‐2% pa, 
other fees including turnover costs of at least 0.5% pa and a monitoring fee to a financial planner of another 
1% pa, it seems like all they are destined to get from the average private banking equity – centric portfolio is 
the  extra  risk of  shares with  the  additional  risk premium  going  to  their  favourite private banker.   That  is 
lesson # 2….  But there is worse to come – 2.5% is a thin enough differential even without fees but its cost in 
terms of risk gives us, in Mr Arnott’s words, “one heck of a ride”.   
 
So ladies and gentleman fasten your safety belts as we go back in time to 1802.  The graph adjacent plots the 
performance of the US stockmarket without dividends and adjusted for inflation so that we can see how long 
it  took  for  real  shareprices  to  exceed 
our  original  buy‐in  price.    If  you  had 
taken  the plunge  into equities  in 1802 
you  had  to  wait  for  32  years  before 
your  share portfolio got back  to break 
even.   Further more  it took 75 years to 
convincingly exceed 1802’s  levels.   But 
by 1929 your portfolio was up five‐fold.  
Pride  comes  before  a  fall  and  we  all 
know what happens next …..  the crash 
of 1929‐1932 was so severe that share 
prices,  expressed  in  real  terms,  briefly 
dipped below 1802  levels!   This means 
that  the  U.S.  stock  market  history 
exhibits  a  130‐year  span  in which  real 
share prices were flat—albeit with a lot 
of  swings  along  the  way—and  so 
delivered only the dividend to the stock 
market  investor.  The  20th  century 
offers  us  a  similar  instance;  “from  the 
share  price  peak  in  1905, we  saw  bull  and  bear markets  aplenty,  but  the  bear market  of  1982  (and  the 
accompanying stagflation binge) saw share prices  in real terms fall below the  levels first reached  in 1905. A 
77‐year span with no price appreciation in U.S. stocks.” 
 
That  is enough bad news  for one Saturday.   Mr Arnott concludes on a more optimistic note warning  that 
while much  investment activity  relies on  false dogma  the  tools are  there now or will be  soon available  to 
genuinely  improve  returns and diversification.   He sees  the  imminent arrival of equal weighted, exchange‐
traded bond index funds as something that will address these needs but that is a story for another day. 
 
For the record Mr Arnott picks that stocks will outperform bonds in the next 40 years and adds “a 3% yield on 
treasuries isn’t that hard to beat given that stocks now yield more than that.  Even a little growth in earnings 
and dividends can create a risk premium.   Furthermore  if our staggering new debt  load triggers  inflation as 
we monetize that debt bonds could cancel their bond yield with falling prices”.  
 

All rights reserved by the author.  This work is entitled to the full protection given by the Copyright Act 1994 and the reproduction of any substantial passage from the work except 
for the purposes specified in the Act is a breach of the copyright of the author. 
W B Sheather 2000 
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