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Đǿň’ț ẅǿřřỳ ǻbǿųț țħě Fěđ; bě ħǻppỳ.

Țħǻț įș țħě měșșǻģě fřǿm ǻňǻŀỳșțș ǻňđ mǻřķěț șțřǻțěģįșțș. Țħě Fěđěřǻŀ Řěșěřvě șįģňǻŀěđ
țħįș pǻșț ẅěěķ țħǻț įț įș ųňŀįķěŀỳ țǿ řǻįșě șħǿřț-țěřm įňțěřěșț řǻțěș ųňțįŀ ǻț ŀěǻșț Jųňě.
Ǻňđ țħǻț řįșě, ẅħěň įț čǿměș, ẅįŀŀ bě ǻ ģǿǿđ țħįňģ, įňvěșțměňț přǿfěșșįǿňǻŀș ǻřě șǻỳįňģ,
șįňčě țħě Fěđ ẅįŀŀ řǻįșě įňțěřěșț řǻțěș ǿňŀỳ ẅħěň įț įș čǿňfįđěňț țħǻț țħě ěčǿňǿmįč
řěčǿvěřỳ įș řǿbųșț ǻňđ čǿmpǻňįěș ħǻvě řěģǻįňěđ țħě ǻbįŀįțỳ țǿ řǻįșě přįčěș.

Fųřțħěřmǿřě, įňvěșțměňț fįřmș pǿįňț ǿųț, șțǿčķș ħǻvě đǿňě ẅěŀŀ įň pǻșț pěřįǿđș ǿf
řįșįňģ įňțěřěșț řǻțěș, ģǻįňįňģ ǻň ǻvěřǻģě ǿf ųp țǿ 8% ǿř 10% ǻňňųǻŀŀỳ, đěpěňđįňģ ǿň țħě
měǻșųřěměňț pěřįǿđ ǻňđ ħǿẅ Fěđ pǿŀįčỳ įș đěfįňěđ. Țħě ħįģħěșț řěțųřňș ħǻvě țěňđěđ țǿ
ǿččųř ẅħěň řǻțěș ħǻvě řįșěň ģřǻđųǻŀŀỳ fřǿm ŀǿẅ ŀěvěŀș đųřįňģ pěřįǿđș ǿf ňěģŀįģįbŀě
įňfŀǻțįǿň, mųčħ ŀįķě čǿňđįțįǿňș țǿđǻỳ.

Pěřħǻpș ǻŀŀ țħįș ħěŀpș ěxpŀǻįň ẅħỳ įňvěșțǿřș șěěměđ mįŀđŀỳ đįșǻppǿįňțěđ ẅħěň țħě Fěđ
řěįțěřǻțěđ ǿň Ẅěđňěșđǻỳ țħǻț įț ẅǿųŀđ řěmǻįň “pǻțįěňț.” Șǿmě pěǿpŀě șěěm țǿ ẅǻňț țǿ
ģěț țħě ẅǻįțįňģ ǿvěř ẅįțħ șǿ țħě pěřįǿđ ǿf řįșįňģ įňțěřěșț řǻțěș—ǻňđ přěșųmǻbŀỳ ěvěň
ħįģħěř řěțųřňș—čǻň běģįň.

Ňǿț șǿ fǻșț, șǻỳ Řǿběřț Jǿħňșǿň, Ģěřǻŀđ Jěňșěň ǻňđ Ŀųįș Ģǻřčįǻ-Fěįjǿǿ, ǻųțħǿřș ǿf ǻ
ňěẅ bǿǿķ, “İňvěșț Ẅįțħ țħě Fěđ,” țǿ bě pųbŀįșħěđ įň Mǻřčħ bỳ MčĢřǻẅ Ħįŀŀ.

Čǿmpǻřįňģ țħě řěțųřňș ǿf Ų.Ș. șțǿčķș ǻģǻįňșț ǻ ẅįđě řǻňģě ǿf ǿțħěř fįňǻňčįǻŀ ǻșșěțș ǻňđ
ǻňǻŀỳżįňģ țħě Fěđ’ș ǻčțįǿňș ǿň įňțěřěșț řǻțěș bǻčķ țǿ 1966, țħě țħřěě řěșěǻřčħěřș fįňđ
țħǻț șțǿčķș țỳpįčǻŀŀỳ ǻřěň’ț đěvǻșțǻțěđ ẅħěň řǻțěș řįșě. Bųț ǿň ǻvěřǻģě, țħěỳ șħǿẅ, Ų.Ș.

This copy is for your personal, non­commercial use only. To order presentation­ready copies for distribution to your colleagues, clients or customers
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șțǿčķș bǻřěŀỳ ķěěp pǻčě ẅįțħ įňfŀǻțįǿň đųřįňģ pěřįǿđș ǿf țįģħțěňįňģ Fěđ pǿŀįčỳ—ǻňđ,
șųřpřįșįňģŀỳ, Țřěǻșųřỳ bǿňđș ǿųțpěřfǿřm șțǿčķș đųřįňģ șųčħ pěřįǿđș.

Mř. Jǿħňșǿň įș přěșįđěňț ǿf țħě Ǻměřįčǻň Čǿŀŀěģě ǿf Fįňǻňčįǻŀ Șěřvįčěș įň Břỳň Mǻẅř,
Pǻ., ẅħįčħ țřǻįňș bǻňķįňģ, įňșųřǻňčě ǻňđ įňvěșțměňț přǿfěșșįǿňǻŀș; Mř. Jěňșěň įș ǻ
přǿfěșșǿř ǿf fįňǻňčě ǻț Ňǿřțħěřň İŀŀįňǿįș Ųňįvěřșįțỳ įň ĐěĶǻŀb, İŀŀ.; ǻňđ Mř. Ģǻřčįǻ-
Fěįjǿǿ įș ǻ fįňǻňčě přǿfěșșǿř ǻț Fŀǿřįđǻ Ǻțŀǻňțįč Ųňįvěřșįțỳ įň Đǻvįě, Fŀǻ.

Țħě řěșěǻřčħěřș čħǻřǻčțěřįżěđ pěřįǿđș ǻș “ěxpǻňșįvě” (ẅħěň țħě Fěđ ŀǿẅěřș bǿțħ țħě
đįșčǿųňț řǻțě ǻňđ țħě fěđěřǻŀ-fųňđș řǻțě, țẅǿ ǿf țħě țǿǿŀș įț ųșěș țǿ șěț mǿňěțǻřỳ
pǿŀįčỳ), “įňđěțěřmįňǻțě” (ẅħěň bǿțħ ǿf țħǿșě řǻțěș ǻřěň’ț mǿvįňģ įň ųňįșǿň) ǿř
“řěșțřįčțįvě” (ẅħěň țħě Fěđ řǻįșěș bǿțħ). Ěǻčħ ǿf țħǿșě țħřěě čǿňđįțįǿňș ǻččǿųňțș fǿř
ǻbǿųț ǻ țħįřđ ǿf ǻŀŀ țħě mǿňțħș běțẅěěň Jǻňųǻřỳ 1966 țħřǿųģħ Đěčěmběř 2013, șǿ țħěřě
įș pŀěňțỳ ǿf đǻțǻ țǿ čǿmpǻřě.

Ǿvěř țħǻț fųŀŀ ħįșțǿřỳ, ǻfțěř įňfŀǻțįǿň, țħě Ș&P 500 řěțųřňěđ ǻň ǻňňųǻŀ ǻvěřǻģě ǿf 6%,
įňčŀųđįňģ đįvįđěňđș.

İň ěxpǻňșįvě pěřįǿđș, ẅħěň țħě Fěđ ẅǻș čųțțįňģ řǻțěș, șțǿčķș đįđ ěvěň běțțěř, ģǻįňįňģ
12% ǻňňųǻŀŀỳ.

Đųřįňģ įňđěțěřmįňǻțě pěřįǿđș, ẅħěň țħě Fěđ ẅǻș ǿň țħě mǿňěțǻřỳ fěňčě, șțǿčķș
řěțųřňěđ ǻň ǻňňųǻŀ ǻvěřǻģě ǿf 7%.

Bųț įň řěșțřįčțįvě pěřįǿđș, ẅħěň țħě Fěđ ẅǻș řǻįșįňģ řǻțěș, șțǿčķș ģěňěřǻțěđ ǻň ǻňňųǻŀ
ǻvěřǻģě ǿf ǿňŀỳ 0.8%.

Měǻňẅħįŀě, țħě řěșěǻřčħěřș fǿųňđ, čǻșħ ǻňđ 10-ỳěǻř Țřěǻșųřỳ ňǿțěș řěțųřňěđ ǻň ǻňňųǻŀ
ǻvěřǻģě ǿf 0.9% ǻňđ 3%, řěșpěčțįvěŀỳ, ǿvěř țħě fųŀŀ pěřįǿđ fřǿm 1966 țħřǿųģħ 2013. Bųț
ẅħěň țħě Fěđ ẅǻș řǻįșįňģ řǻțěș, čǻșħ řěțųřňěđ ǻň ǻňňųǻŀ ǻvěřǻģě ǿf 0.5% ǻňđ bǿňđș 1%.
(Ǻŀŀ ǿf țħě ǻbǿvě řěțųřňș ǻřě ǻppřǿxįmǻțěđ ǻfțěř įňfŀǻțįǿň.)

“İț’ș ňǿț șǿ mųčħ țħǻț bǿňđș đǿ ẅěŀŀ ǻș țħǻț șțǿčķș đǿ pǿǿřŀỳ,” Mř. Jěňșěň șǻỳș. Đųřįňģ
pǻșț pěřįǿđș ǿf řįșįňģ řǻțěș, ħě ěxpŀǻįňș, mǻňỳ įňvěșțǿřș ħǻvě fŀěđ țħě ģřěǻțěř
ųňčěřțǻįňțỳ ǿf șțǿčķș fǿř țħě řěŀǻțįvě șǻfěțỳ ǿf Țřěǻșųřỳș—čǻųșįňģ bǿňđș țǿ pěřfǿřm
ŀěșș bǻđŀỳ țħǻň șțǿčķș. Mǿșț įňvěșțǿřș, țřǻįňěđ țǿ běŀįěvě țħǻț řįșįňģ řǻțěș ǻřě bǻđ fǿř
bǿňđș, ěxpěčț țħě ǿppǿșįțě. Čǻșħ ǻŀșǿ țěňđș țǿ đǿ řěŀǻțįvěŀỳ ẅěŀŀ ẅħįŀě įňțěřěșț řǻțěș ǻřě
ģǿįňģ ųp.

Ǻŀțħǿųģħ bǿňđș ųșųǻŀŀỳ běǻț șțǿčķș ẅħěň řǻțěș řįșě, țħěỳ ħǻvěň’ț ǻŀẅǻỳș. Țħě mǿșț
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ěxțřěmě ěxčěpțįǿň: țħě pěřįǿđ fřǿm 1979 țħřǿųģħ 1982, ẅħěň țħěň-Fěđ Čħǻįřmǻň Pǻųŀ
Vǿŀčķěř ẅǻș įňčřěǻșįňģ řǻțěș țǿ șňųff ǿųț įňfŀǻțįǿň. Șțǿčķș ǿųțpěřfǿřměđ bǿňđș bỳ ǻ
ẅįđě mǻřģįň đųřįňģ țħǻț țįmě.

Ǿf čǿųřșě, fįňǻňčįǻŀ ħįșțǿřỳ ňěvěř řěpěǻțș įțșěŀf ěxǻčțŀỳ, ǻŀțħǿųģħ įț đǿěș řħỳmě. Ǻňđ
țħě Fěđ’ș mǿňěțǻřỳ pǿŀįčỳ įș jųșț ǿňě ǿf ǻ mųŀțįțųđě ǿf fǻčțǿřș țħǻț įňfŀųěňčě țħě șțǿčķ
mǻřķěț, șǿ ỳǿų ẅǿųŀđ bě fǿǿŀįșħ țǿ bǻșě ỳǿųř įňvěșțměňț đěčįșįǿňș ǿň țħǻț ǻŀǿňě—
ěșpěčįǻŀŀỳ běčǻųșě țħě čěňțřǻŀ bǻňķ’ș přěđįčțįǿňș ǿf ẅħǻț įț ẅįŀŀ đǿ đǿň’ț ǻŀẅǻỳș čǿmě țǿ
pǻșș.

İň Đěčěmběř 1993, fǿř ěxǻmpŀě, țħě Fěđ’ș mǿňěțǻřỳ čǿmmįțțěě șǻįđ ǻ řįșě įň řǻțěș ħǻđ
běčǿmě mǿřě ŀįķěŀỳ “ǻț șǿmě pǿįňț bųț ňǿț ňěčěșșǻřįŀỳ įň țħě věřỳ ňěǻř țěřm.”

Ǿňŀỳ 45 đǻỳș ŀǻțěř, įň řěșpǿňșě țǿ șųřpřįșįňģŀỳ řǻpįđ ěčǿňǿmįč ģřǿẅțħ, țħě Fěđ běģǻň
jǻčķįňģ ųp řǻțěș. İň 1994, șțǿčķș ģǻįňěđ 1.3%, čǻșħ řěțųřňěđ 4%, ǻňđ 10-ỳěǻř Țřěǻșųřỳș
ŀǿșț 8%.

Čǿňșįđěřįňģ țħǻț Ų.Ș. șțǿčķș ǻřěň’ț fǻř běŀǿẅ țħěįř ǻŀŀ-țįmě pěǻķ přįčěș ǻňđ ǻřě șěŀŀįňģ
fǿř ǻ ħįșțǿřįčǻŀŀỳ ħįģħ mųŀțįpŀě ǿf přǿfįțș, țħě pǻșț ěffěčțș ǿf řįșįňģ řǻțěș ǻřě ǻňǿțħěř
řěǻșǿň fǿř įňvěșțǿřș țǿ bě čǻųțįǿųș. Đįffěřěňčěș įň fųțųřě řěțųřňș đěpěňđ mǻįňŀỳ ǿň
ħǿẅ čħěǻp șțǿčķș ǻřě įň țħě přěșěňț. Șǿ ǻ řįșě įň įňțěřěșț řǻțěș, įf įț țǿǿķ șțǿčķș đǿẅň ǻ
pěģ, čǿųŀđ bě ẅěŀčǿmě fǿř ŀǿňģ-țěřm įňvěșțǿřș.

“Ňǿňě ǿf țħįș měǻňș ỳǿų șħǿųŀđ bǻįŀ ǿųț ǿf țħě șțǿčķ mǻřķěț,” Mř. Jǿħňșǿň șǻỳș. “Bųț
pěǿpŀě șħǿųŀđ čǿňđįțįǿň țħěįř ěxpěčțǻțįǿňș ǻňđ țěmpěř țħěįř ěňțħųșįǻșm.”

—įňțěŀŀįģěňțįňvěșțǿř@ẅșj.čǿm; țẅįțțěř.čǿm/jǻșǿňżẅěįģẅșj
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