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It was the best of mes, it was the worst of mes, it was the age of wisdom, it 

was the age of foolishness, it was the epoch of belief, it was the epoch of 

incredulity, it was the season of light, it was the season of darkness, it was the 

spring of hope, it was the winter of despair, we had everything before us, we 

had nothing before us, we were all going direct to heaven, we were all going 

the other way… 

— Charles Dickens “A Tale of Two Ci es” 

P erhaps  I  have  overused  this  quote  through  decades  of  wriƟng  quarterly reviews  for  our  clients,  but  nothing  seems  to  sum  up  our  current 

circumstance  beƩer  than  this.    The  economy  is  sƟll  reeling  from  a  viral 

pandemic  that  does  not  want  to  quietly  fade  away.    Yet  some  businesses  are 

thriving.   How, so many clients ask, could the stock market be doing so well when 

there  is  so  much  devastaƟon?    The  quickest  answer  is  Covid  has  created  both 

winners and losers, and as investment advisors it is our job to find those sectors and 

industries  that  will  benefit  while  reducing 

exposure  to  those  whose  struggle  does  not 

have  a  quick  remedy.    Perhaps  even  more 

interesƟng  than  the winners  and  losers  is  to 

focus on  those  changes  that will  long outlive 

the current virus.  (If you are pressed for Ɵme, 

consider reading the bold only.) 

One  of  the  biggest  changes  that will  survive 

the  pandemic  is  the  added  debt  burden  so 

many  countries  have  taken  on  to  help  their 

ciƟzens survive the current malaise.  Economic 

growth  is projected  to drop by about 5% over 

2020, much worse than the –2.5% in 2009, and 

it is the worst number on record since 1946 and 

1932.    In  response  to  the  dramaƟc  drop  in 

economic acƟvity,  the Federal government has 

passed several sƟmulus packages to help offset 

the  economic  impact.    AddiƟonal  sƟmulus  is 

likely,  although  as  of  this wriƟng  our  feckless 

poliƟcians  remain  unable  to  agree  on  how  to 

best  help  our  ciƟzens.    According  to  the 

Congressional  Budget  Office  (CBO.gov),  the 

deficit will represent about 16% of the naƟon’s 

GDP  (Gross  DomesƟc  Product,  a measure  of 

the  broad  output  of  the  economy).    As  a 

percentage of the economy, this is the biggest 

deficit for the enƟre history of the data (1949).  

For  perspecƟve,  the  worst  deficit  during  the 

Great Recession was –9.8% of GDP in 2009.   
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While  the  deficit  spending  seems  necessary, 

the  long‐term  impacts  must  be  considered.  

Economic  growth  came  to  a  screeching  halt 

when  the  naƟon  locked‐down  to  quaranƟne 

against further spread of the virus.   

Slower  growth  led  to  a  precipitous  decline  in 

interest  rates,    and  10‐year  interest  rates 

dropped  from  1.5%  in  February  to  0.75% 

currently.    So  while  debt  has  increased,  the 

offset has been a decline in interest rates that 

has made  paying  for  that  debt much  easier.  

Interest  payments  on  the  federal  debt  have 

made  the  huge  increase  in  deficits  fairly 

painless.   

But what happens when interest rates start to 

rise?    Interest  payments  on  the  exisƟng  debt 

could  begin  to  take  up  a  larger  and  larger 

percentage  of  federal  spending.    The  naƟon’s 

ability to meet  its obligaƟons, especially as the 

number of reƟrees conƟnues to grow reflecƟng 

the  aging  Baby  Boomers,  may  begin  to  fall.  

Does  that  create  a  vicious  cycle  of  higher 

deficits and higher interest payments?   

In order to ameliorate the potenƟal long‐term 

impact  of  higher  deficits,  the  Fed  has  been 

buying up a huge percentage of the new debt 

being  issued.    For  economists,  when  the 

central  bank  buys  its  own  country’s  debt 
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obligaƟons,  we  call  that  “moneƟzing  the 

debt.”    The  Nobel  prize‐winning  economist, 

Milton  Friedman,  suggested  that  moneƟzing 

the  debt was  a  sure way  to  create  inflaƟon, 

and many market  strategists  fear  the  seeds of 

higher  inflaƟon  are  being  sewn  into  our 

recovery.  Some suggest that the increase in the 

price  of  gold  is  indicaƟve  of  the  potenƟal  for 

higher inflaƟon as we look ahead. 

Are  we  desƟned  to  see  a  steady  pick‐up  in 

inflaƟon  as  we  saw  from  the  late  1960’s 

through  the  1970’s,  or  is  there  some  other 

likely  outcome?    From  a  demographic 

perspecƟve,  the  current  period  is  very 

different from that previous period more than 

forty  years  ago.   While  spending  to  fund  the 

Vietnam War  is generally viewed as one of the 

culprits causing  inflaƟon back then, our society 

is in a very different posiƟon.  In the 1970’s, the 

baby boomer children were coming of age, and 

families  were  rapidly  increasing  their 

consumpƟon.   Homes with addiƟonal  space  in 

suburban  areas  were  in  high  demand,  and 

second  cars  and  second  televisions  were  the 

rewards and costs of suburban living.  Now, the 

baby  boomers  are  coming  up  on  reƟrement 

age,  and  they  are  consuming  less.    Many 

families find  the nest empty, and  the need  for 

downsized homes with fewer stairs much more 

appealing.  The demographics alone may help 

reduce the threat of inflaƟon. 

If  we  look  around  for  other  examples  of 

countries  whose  debt  levels  have  increased 

dramaƟcally  and  now  exceed  the  size  of  their 
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economies,  we  need  look  no  further  than 

Japan.    Japan’s  debt  is more  than  twice  the 

size of  their  economy.    Like other developed 

countries,  Japan’s  birthrate  has  dropped  and 

without  any  immigraƟon  their  economic 

growth  has  slowed  to  a  trickle.    High  debt 

levels  and moneƟzaƟon  of  the  debt  did  not 

cause  inflaƟon  but  instead  caused  deflaƟon.  

The rate of inflaƟon has actually been negaƟve 

for 11 years of the past 20.   DeflaƟon  actually 

has  a  more  sinister  impact  on  consumer 

behavior  than  inflaƟon.    With  inflaƟon,  the 

price of a good keeps going up.   Why not buy 

that good today because the price will only be 

higher  in  the  future.    In contrast, when  prices 

are  falling, why buy something  today when  it 

will  only  be  cheaper  tomorrow.    But  when 

tomorrow  comes, why  not wait  because  the 

prices will only be  sƟll‐cheaper  in  the  future.    

DeflaƟon can actually slow economic acƟvity. 

Consider  two  recent  college  graduates,  one 

with a substanƟal amount of student loans and 

one  without.    Assume  they  have  the  same 

incomes and prospects.  AŌer a few years, both 

have  seen  their  income  rise,  and  both  are  in 

need of a new car.   The one 

without  the  student  loans 

easily qualifies for a car  loan 

and  finds  herself with  shiny 

new wheels.    The  one with 

the  student  loans  is  sƟll 

making  loan  payments  and 

cannot qualify  for a new car 

loan.    She  finds  herself 

keeping  her  old  car  alive 

longer  than  might  be 

desired.    High  debt  levels 

actually  slowed  economic 

acƟvity. 

It  remains  unclear whether 

our  current  policies  will 

create  inflaƟon  as  occurred  in  the  1970’s  or 

whether  it  will  create  deflaƟon  as  seen  in 

Japan.    What  is  clear  is  the  unintended 

consequences  of  the  increased  debt  levels 

caused by  the  response  to  the pandemic will 

be with us for many years into the future. 

At  the  start  of  this  document, we menƟoned 

there were  Covid winners  and  losers.    Airline 

passengers are sƟll down nearly 70% from pre‐

Covid levels.  Dinner reservaƟons made through 

Open Table are down more  than 40%.   Outlet 
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mall  visitors  are  down  roughly  30%.    The  ten 

largest  ciƟes  have  office  occupancies  of  only 

25%.   Regal  just announced the closing of their 

movie  theaters.    Disney  recently  announced 

they are  laying off 28,000 people reflecƟng the 

difficulty  they  are  having  reopening  their 

amusement parks.   These are  just some of  the 

businesses that are struggling in the face of the 

relentless virus.   

On  the  other  hand,  video 

conferencing  apps  have  seen 

downloads  up  more  than 

300%.   Online  payment  apps 

are  up more  than    30%,  and 

streaming  apps  are  up  about 

15%.   Amazon said they were 

looking  for  100,000  new 

employees  in  the  United 

States  and  Canada.    These 

jobs  are  to  support  their 

business  which  has  seen 

excepƟonal growth.  Over  the 

ten years  from 2009 through 

2019,  e‐commerce  sales 

increased  from  less  than  6% 

of  retail  sales  to 16% of  sales.   Over  the first 

ten  weeks  of  quaranƟne,  e‐commerce  sales 

increased to 27% of sales.  The same gain in e‐

commerce penetraƟon that previously took 10 

years has recently occurred in ten weeks.  Talk 

about winners. 

Some  of  the  changes  that  are  occurring 

represent  changes  that  were  already  taking 

place  and  have  been  accelerated  by  Covid.    

For example, we cited  the  increase  in  cashless 

transacƟons.    The  trend  toward  a  cashless 

society has been in place for quite some Ɵme, 

but  with  Covid,  consumers  do  not  want  to 

hand cash to clerks and receive change.  That is 

too much touching in a pandemic world.     Visa 

and  Mastercard  are  reporƟng  an  increase  in 

credit  card  transacƟons,  as  are  other  cashless 

transacƟon  services,  and  this  is  one  of  the 

changes  that  is  likely  to  remain  long aŌer we 

have this virus under control. 

Another change that was already taking place is 

a  change  in  how  people  are  purchasing  and 

consuming  their  television media.    The  trend 

away  from  cable  and  satellite  services, 

commonly  called  “unplugging”  has  been 

underway  for years.   Cable operators have  lost 
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hundreds  of  thousands  of  subscribers,  while 

exisƟng  and  new  streaming  services  have 

picked up millions of new customers.   

As people are home more and are unable to go 

to the movies or to a show or concert, people 

are  watching more  television.   Unfortunately 

for the big networks, they have been unable to 

produce  any  new  content,  and  that  has 

exacerbated  the  trend  towards  streaming.    It 

would  not  surprise  us  if  much  of  the  lost 

clientele  never  returns  to  their  expensive 

monthly service subscripƟons. 

One of the trends that seems in its infancy but 

where we expect changes to be  long‐lasƟng  is 

how  buildings  are  venƟlated.    High‐rise 

buildings  tend  to  try  to maintain  the air  in  the 

building  since  fresh  air needs  to be heated or 

cooled while  the  exisƟng  air has  already been 

temperature treated.   

We  expect  new  regulaƟons 

will  require  that  air  be 

changed  much  more 

frequently, and  the air  itself 

will likely need to be filtered 

and  treated  to  reduce  the 

spread  of  viral  parƟcles.  

Further, apartments buildings 

that  typically  rely  on  large 

systems  to  heat  and  cool 

many  different  living  spaces 

will  likely  be  replaced  with 

more  individual  systems  that 

do not share air across many 

different  apartments  and 

families.    We  expect  the 

companies  that  produce 

HVAC  (heaƟng,  venƟlaƟon  and  air 

condiƟoning)  equipment  will  be  the 

beneficiaries of regulatory changes that create 

more  stringent  rules.    These  companies,  we 

believe,  should  be  considered  as  one way  to 

parƟcipate in the changing needs for improved 

venƟlaƟon. 

Speaking about apartments, one of our  realtor 

clients  expressed  extreme  difficulty  in  closing 

sales  in units within  the high‐rise buildings on 

the Wilshire  corridor.   Houses  are  selling  fast, 

while  condominium  units  that  require  an 

elevator ride to reach are no longer coveted.   
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As more people  are working  from home,  the 

need  to  live  in  a  small downtown  space  that 

was close  to  the office  is no  longer a priority.  

Housing sales, parƟcularly  those sales outside 

of  the  downtown  areas,  are  very  strong.  

AddiƟonally, with people spending more Ɵme 

at  home,  home  improvement  stores  and 

vendors  are  doing  quite well.    People can no 

longer  go  on  vacaƟons  that  offer  wonderful 

experiences.    Instead,  people  are  invesƟng  in 

new  homes  and  in 

improvements  to  the  homes 

they  have.   While  this  trend 

may  not  remain  quite  as 

strong  once  a  vaccine  is 

widely  uƟlized,  people  who 

are working  from  home  and 

have  moved  out  of 

downtown will sƟll live there, 

and the demand for small loŌ 

spaces may suffer along with 

the  office  spaces  those 

residences  previously 

supported. 

One  trend  that  seems  to be 

gaining  momentum,  but  is 

not  growing  out  of  Covid‐

driven  needs  is  that  of  renewable  energy.  

According  to  a  Pew  research  poll,  67%  of 

adults say the government is not doing enough 

to reduce  the effects of climate change.   That 

includes  90%  of  Democrats,  and  65%  of 

moderate Republicans.  But perhaps even more 

important  than senƟment  is cost.   The  cost  to 

generate electricity from solar is now as low as 

the  lowest  costs  to  produce  electricity  from 

fossil  fuels.    On‐shore  wind  also  produces 

electricity that rivals the lowest‐cost fossil fuel 

plants.    In  a  few more  years,  off‐shore wind 

will  also  be  able  to  generate  electricity  costs 

that  rival  the  most  efficient  plants.   

Investments in these technologies will conƟnue 

because of  the high  returns available.   One of 

our  analysts  noƟced  that  the  solar  energy 

companies  have  been  trading  up  as  the  polls 

show  former  Vice  President  Biden  with  an 

increasing  lead over  the President.   While  the 

Biden administraƟon is likely to create policies 

that  are  more  supporƟve  of  expanding 

renewal  energy  sources,  these  trends  are 

occurring  without  any  current  poliƟcal 
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support.   They are occurring because  it makes 

economic sense to do so! 

As much as we  try  to avoid poliƟcs, we would 

be  remiss  in  not  menƟoning  the  upcoming 

presidenƟal elecƟon less than four weeks away.  

We  would  expect  a  higher  level  of  volaƟlity 

unƟl  the  elecƟon  results  are  known, but  it  is 

unclear what direcƟon the market might take.  

While  Biden  has  suggested  he would  consider 

reversing  some  of  Trump’s  reducƟons  in 

corporate  tax rates, these plans are unlikely  to 

be  enacted  prior  to  a  full  recovery  from  the 

deleterious effects of Covid.    In fact, the Biden 

administraƟon  may  be  more  willing  to 

increase fiscal spending to help heal the ailing 

economy.   

While  the  polls  are  suggesƟng  Biden  has  an 

advantage,  it  is  important  to  realize  that 

markets  have  not  been  selling  off  into  this 

news.   Markets hate uncertainty, but  as  that 

uncertainty  diminishes,  the market will  focus 

on  the  Covid winners,  and  the  fact  that  any 

vaccine  will  help  the  economy  more  quickly 

return  to  the  level  of  acƟvity  that  was 

prevalent before the outbreak.   

Everyone at L&S conƟnues to work Ɵrelessly to 

make sure that we meet or exceed your needs.  

Please do not hesitate  to contact us with your 

quesƟons and  concerns.   This has been a very 

difficult Ɵme, something  that none of us could 

have  foreseen  a  few  short months  ago.   We 

remain confident that American  ingenuity will 

beat  this  unfortunate  illness.    Stay well,  stay 

safe, and stay sane. 

Benne  Gross CFA, CAIA 

President 
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