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REACHING FOR YIELD MAY BE HAZARDOUS TO YOUR FINANCIAL WELL‐BEING
   
Hank Cunningham   February 13, 2014 

 

The first rule of fixed income investing is to preserve your capital. The second rule is to earn a return on that capital. 

We believe that we have entered a period of rising bond yields. The U.S. economy has recovered to the extent that 

the Federal Reserve Board has begun to reduce its purchase of long‐term U.S. bonds and mortgage‐backed securities. 

Despite  the  rise  in  bond  yields  last  year,  they  still  remain  low  by  historical  standards.  Corporate  borrowers  are 

delighted to be able to raise funds so inexpensively. 

Fixed Income investments are core assets for investors, especially for retirees who need a steady stream of interest 

income. In order to increase their income, yield hungry investors are taking on more risk than warranted in two ways: 

1) Buying longer‐term bonds in a steep yield curve environment. 

2) Investing in below‐investment grade bonds or “junk” bonds.  

Turning to the first method, there is a dangerous illusion of long‐term bonds yielding far more than short‐term bonds 

since we are  in a steep yield curve environment. The axiom is that the longer the term and duration of a bond, the 

more susceptible it is to capital losses from rising yields.  The following table indicates this vulnerability: 

Bond  Yield 
Rise in Yield for 0% Return  

Over One Year (in Basis Points) 
Change in Value from a Rise of 
100 Basis Points in One Year 

Canada 1.5% 2/1/2017  1.15%  58  ‐0.80% 

Canada 1.5% 9/1/2017  1.25%  51  ‐1.20% 

Canada 1.25% 9/1/2018  1.51%  44  ‐1.90% 

Canada 3.75% 6/1/2019  1.60%  41  ‐2.24% 

Canada 1.5% 6/1/2023  2.29%  30  ‐5.20% 

Canada 4% 6/1/2041  2.86%  16  ‐12.91% 
Source: Bloomberg (January 31, 2014) 

 

As one can see, most if not all of the extra income obtained from buying longer‐term bonds can be eliminated with 

just minor upward movement in yields. 

The  second  method  involves  investing  in  non‐investment  grade  corporates  or  “junk”  bonds.  They  may  have 

performed well over the past three years, but returns have fallen to 5.4%  in 2013, as measured by the DEX  Index. 

They did produce a positive return of 1.1% for January however. At current yield spreads over Government of Canada 

bonds, junk bonds are more susceptible to rising yields, which would impact their returns. This is not the time to be 

dabbling  in  low grade corporate bonds for returns that may not be worth the risk. For example, on January 31, the 

High Yield ETF (XHY.T) yielded 5.25% to maturity, a mere 2.94% above the yield on 10‐year Government of Canada 

bonds. 

 



 

 

Investors have begun to flee the bond market as can be seen in this chart: 

Source: The Investment Funds Institute of Canada 

The pattern was similar in the U.S. where investors redeemed $70 billion of bond mutual funds alone. 

It is imperative that investors preserve capital now. This can be achieved by investing in investment grade corporate 

bonds of  four and  five years and  rolling down  the yield curve with  them.   As  these maturities shorten,  their yield 

drops, which helps to maintain their value. 

 

Please read our Odlum Brown Limited Disclaimer and Disclosure ‐ It is important!  
 

Odlum Brown Limited is an independent, full‐service investment firm focused on providing professional investment advice and objective research. We respect your right to be informed 

of relationships with the issuers or strategies referred to in this report which might reasonably be expected to indicate potential conflicts of interest with respect to the securities or any 

investment strategies discussed or recommended in this report. We do not act as a market maker in any securities and do not provide investment banking or advisory services to, or 

hold positions in, the issuers covered by our research. Analysts and their associates may, from time to time, hold securities of issuers discussed or recommended in this report because 

they personally have the conviction to  follow their own research, but we have  implemented  internal policies that  impose restrictions on when and how an Analyst may buy or sell 

securities they cover and any such  interest will be disclosed  in our report  in accordance with regulatory policy. Our Analysts receive no direct compensation based on revenue from 

investment banking services. We describe our research policies in greater detail, including a description of our rating system and how we disseminate our research, on the Odlum Brown 

Limited website at www.odlumbrown.com.  

 

This  report has been prepared by Odlum Brown Limited and  is  intended only  for persons  resident and  located  in all  the provinces and  territories of Canada, where Odlum Brown 

Limited's services and products may lawfully be offered for sale, and therein only to clients of Odlum Brown Limited. This report is not intended for distribution to, or use by, any person 

or entity in any jurisdiction or country including the United States, where such distribution or use would be contrary to law or regulation or which would subject Odlum Brown Limited 

to any  registration  requirement within  such  jurisdiction or  country. As no  regard has been made as  to  the  specific  investment objectives,  financial  situation, and other particular 

circumstances of any person who may receive this report, clients should seek the advice of a registered investment advisor and other professional advisors, as applicable, regarding the 

appropriateness of investing in any securities or any investment strategies discussed or recommended in this report. 
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NET SALES CANADIAN MUTUAL BOND FUNDS

January 2009 to December 2013

Net redemptions totalled $4.18 billion for the last six months of 2013.



 

 

 

This  report  is  for  information purposes only and  is neither a solicitation  for  the purchase of securities nor an offer of securities. The  information contained  in  this  report has been 

compiled from sources we believe to be reliable, however, we make no guarantee, representation or warranty, expressed or implied, as to such information’s accuracy or completeness. 

All opinions and estimates contained  in this report, whether or not our own, are based on assumptions we believe to be reasonable as of the date of the report and are subject to 

change without notice.  

 

Please note that, as at the date of this report, the Research Analyst responsible for the recommendations herein, associates of such Analyst and/or other individuals directly involved in 

the preparation of this report hold securities of the issuer(s) referred to directly or through derivatives.  

 

No part of this publication may be reproduced without the express written consent of Odlum Brown Limited. Odlum Brown Limited is a Member of the Canadian Investor Protection 

Fund. 

OB:2014 
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