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Bottom-Up Valuation In 
Global Asset Allocation

by Max Darnell and Lisa  PlaxcoFQ Perspective

Past performance is no guarantee of future results. Potential for profi t is accompanied by possibility of loss. 

FQ
 P

E
R

S
P

E
C

TI
VE

�������	�
������
	�
��������	�
����������

��������	�
������������������	
����������	
����	�������������������
��� ������� ���� ��������� ���� ������������ �������� ����� ���	�� ���	
��������	�� ���	������� ����� ��� �����	�� �	�� ����� ���	�	
��� ����� ��� �
���� ������� ��� ������	�� ��������� !����� ���� ������� ���� ������ 
�����
�������� ��� 
�	������ ���	����� �� ������ ����  ��	����  ���� ����� �	
���������� ��� ������ ����	��� ��� ����� ��� ������ ���� ����	
��"������������
��� �������� ��������� ������� ���� ������ �������� 	��� ������ ������ ��������
#�� �����	�
�����������������������������	�������������������������
�	� ��������������������	��������
�	��������	������������

$�	��� ������� �������� ��		��� ��� ���������� 
�� �����	�
��������� ����
���	����	��	�� �	�� ����� �������������������� �	�������� ��	��� ��� ����
���	������������������	��������������������������������������������	������
�	�����������������������	�����������	������������	������ ��	��������	�

�� ��� ��	�
����� ������ ��� 	�� ������� �����  ����� ��������� ��� ������
��	���������%������ ������
�����������	���	����������������������������
��� ������ ������� ���	�	
��� &���� ��� ���������� ���  ������� ���� 	����
�	����	�� �	� ���	�	
�� ���������� �'������ ���� ������� �	����	�� �	� �	
�������������������������������������� ���������������������

(�������� ������������������	
� ������������� ���������������������
 �������������	
�����������	�	
���������������� ���������������������������
������� ��� �	������� 	���)����� �	�� ��	
)����� ���	�	
�� ����������� ���
�����	��� ��

����� ����� 	���)����� ���	�	
�� ���������� ��� ��	���	
�	��������	� ����� ���� ����� �	� ����� ��������	�� ���� ����� ��	
)����

���	�	
�� ���������� ����	��������� �����������	���� �	��������������������
�������	� ������ ���� ��������� ������� ��� �����	
� ���	� 	� 	� ����
���	����������������������������		� 	�����������	���������������������
	���)����� ���	�	
�� ���������� ���� ������� ��� �	�����
�	
�� ���� ����� 	��

�� ���� �� �����	� ���	
� �����������	������� ���� ������������������� ���
� �������������

(�� 	���)����� ���	�	
�� �'��������	�� ��	�� ��� ���� �� 
���� ����� ���
����	��� �����*��� ���	�	
��� ��� ���� ����� ��� ���� ����� ����� ���	�	
�
�'��������	���������������������	��������� ����������������	������	
 ����������	
����������*�������	�	
���+	������������ �������������	����	

����������	� ������ �	� ���� ���� ��� ��� ���)����	
� ���	�	
�� ����������
&������� ����� ��� ���� ����� ��� 	��� ��� �	� ���������� �������	� ����� ��	� ��
�	� �����

&�,���  �����	� ������� ������ ���� ���� ��� ��������	� �	� ���� -$� ������
 ����&����  ��  ���� ��� ������  ���� ���� ����� ���� ����� ����������	�
������ ���� �����	�	��� ��� ���� #������ (����� (��������	�  ���� &���,�
�������	���������%

. (� ������)��� ��������� ��� �����	
� ������� ������� ��� ���� �	��'
�����������������

. (�������)���������������� ����� ���������� ��� ����������	
�	�����
��� ������� �	�������(�� ���� ���������'� �������� ��� ��� �	� �	��'�
�� �
����� ��� ����� ��	��	�������� ���� �'������� �� ������)��������� ��	
�������	������������������������

. (	������� �����������  ����� �	���������� ��� ����� �	� ������ � 	�� ���� �
���������������	�����������������������	������������������	

� ��������	
�������	� �������� ���� ��� ��� ������� ���� !�� ���� �"��� ��#��� ���
���$�$���%���&�������'���$���(�����)��%�$*��������*���$��*�� ++�!

February 2002



Bottom-Up Valuation In Global Asset Allocation

2

FQ
 P

E
R

S
P

E
C

TI
VE

���������
���
���
���
���
�������

+	� ����#������(�����(��������	� ���� ��������	� ���� �� ���� ������� �
��	����� �������	������� 	������������������������ ��������������������
��������� ��� ������ ����� ���� ���� ��� ������������� �������	��� ���	�	
�
����������� ��� ��
�	�  ����� ���� ���������� ��������� �����  ����/� ����
��� ����� 	��� �	��� ���� !����� 0�����	��� ���� ���� ������ ���������	���� ��
1�������� �((��  ����� ������� �������� ��� ������ ������ ���������� �	
�������	
�������������������������������	
����	�	
�������	������������
���� ��� ����������� ������� �	��� �	�� ���� ��� ������  ��	� ��������	�� ����
������� ���� ��
�� ��� ���� �� �� 2������� ��	��	���� ���	�	
�� ���������
��	�� �������������������� ���	�� ����� �	
����������� ��� ������ ����������
��� ���)����	
� ���	�	
�� �'��������	�� ������ ���	� +2"$� ��	��	���
���	�	
�� ����������� ���� �'������� ��	��� ��� ����	���� ���� ���������	���
�����������	��	�����	
��������������

(�� ���� 
������ ������� ��������	� ���� ����� ���	� ����� ����������� ��� �	
������ ������ �	�������� ���� ������	
� ��� ��	� ������� ��	��� �	�� ����

���������3���� ����� �������������	��	�������	�	
�� ����������������� ��
��������������������������������������������������	�����������������������
��������� �����������������������	��������	� ������	
����	�	
�� ����
 ���� ����� ��	
� ����*�	��� +�� ���������� ��

������ �� �������� �������� �	

������ ��������� �����
���������� ��� ���� 4556,�� 7������	
� �	� 45589�� ���
���	� ������������ ��
�	� ��� ��

���� ����� ������ ���� 
�� 	� ����������
���:�	��������4555��&�����������������	���������������������� ����
��������	� �����
��������

���������������� ���������������������������
7;$<+�&����������� ������ ���� �	� ������ ��� ������� ����� ���	� �	�=�������
455>9����� ���	��������������������������������

&����	,������������������	����������	
��������������������������?������
 ���'����������������������	������� �����	������������������	�����	�
�����������������	
���������	����
�������������������	�������	���������
�� ������������������	
� ��� ���� ������������������� �������� �	�����������
�������������������	
��	��������)����������	�������������	���������	

��� ��	�� ����� ������������ ���������������� �	� ����  ��� ����� ������

���������� ����� ������� +	� ���� ����� ����� ����������� ���� ������� ���� 	��
��������� ���	� �������� �	� ��������� �	���� �� ����� ����� ������ ���� ��������	
�����	�	�� ��� ���� ������� ���� ��

������ ���������  ���� �����������
?���������	����	
������������������������������������	������	�	�� ���
���� ������ �������� ������� ���� ������� ��� ��� �	��� ����� ��� ����� ��	���
����������������	
����	�
�	����������� ��
���
�������������������������

&����� ��������	� ���� ���� ����� ��� ��	�������� ��� �	� ���� ��������	� ��
���	������  ����	� ���� ������� ������ ������� @��� � 	� ������� ����� ���
���������������� ����������	����������	������������������������������	
)
����� ��������	� ���� ������� ���  ���  ���� �	� ������	
� ������ ������
�������� +	� ���� ���)4556,��� ���� �'������� :���	���� ��������� �����
����������� ��������� ���-$�����������@�����������	�������
��� ������	�
�����  ��	
�� ���� ������ �'��	������ -$� ��������� ��
	�����	���
���������������������������:���	��������������&���������� �����������
�'�������'��������� �������������	��������������������������������
 �����	����	������������	��������	���������������	����������������������
��
	�����	���'������� ����� ����	����	�� ����@���������������	��������	
���������������� �����	����������	��������
����

��������
�������
 ���!���"
#������
$���
�������	�%
&���!
���"
'()��������

<�������������������������������	�����	������������	� ����	�����������
������������ ������������������������������	� ����	��	�������������
�	� �����  ����  �� ����� ������ ��� ���� ��	����� ����������  ����	� ���� �����
������� (	�� ������� ����� ������	� ��� ���� ������ ������ ��� ��  ������ ��
��
�	������,� ��	��	��� ��� ������������� ������� 
�� ��� ����������� �����	
 ��	��������	
���������	��� ��������������� ��� ���� �'��	�� ��� ����� ���
����������	�����	���������������������@�����������	���	���������	������,
�������������������� ��	� ���	��������	������ ��������������������������
������ ����	�������������������� ����	��	�������������



Bottom-Up Valuation In Global Asset Allocation

3

FQ
 P

E
R

S
P

E
C

TI
VE

&�� ����� ���	�� ����� ���� 	���)����� �����	�	�� ��� �	������� ���������
������	���������������	�����������������������	����������������������	��	
���� -$� �	�� A�	� "������	� �������  ���� +�� ������ ���	
�� ����������
 ������� ���� ���	������� �������� �	� ���� ����� ��������	�  ��� ��	� ��
�'�������� �	� ���	���� ��������	�� ����� ���� ����	
� �	�������� �������� !��
�'�������  ��	� ���� �������� �	�� ���������� �����	�� ���������  ���� ������	
��� ���	
�� �	� ���� ����)&����� ������ <�	���� ������  ������ ���  ��	
:���	���� ��	�� ���� ������	� ��� ����� ���  ����� ���� �� ���
�� 	������ ��
	�	)��������	
� ���	��� ��������� ��� ������	
� ���	�	
�� ����� ����� �	�
����� ������	�� ������ ���� �����	
� 	���)����� ���	�	
�� �'��������	��� +�� ��
����� 	��� ��� ���	� ����� ����� ��������	�� �	� 	���)����� ���������� � ��
�������	
)������'��������	��	�������������	��	��������	��

+�������� �� ��������	� ��������  ����� ��� �	�� ����� ��� ��� ���)����	

 ������� ���	
� ������� ������������ (��  �,��� ������ �	������,� ���	�	
�
���������� ������� ����� � �� �������� ��������%� 749� ����� ���� ��������	���
���� ����������B� �	�� 7C9� ����� ��������� 	����� ���� ����	�� � �� ��� �����
������ �	��� ���� �������� ���� ������ �������� �������� ���� ����� ������	�
 ��	�����	
���������������������	����	��������������������������������
����� �� �������� �'����� ��������� �	� �	������,� ����������� ���� ����	�
������ ��������� ��� ���� ������������������������������	� ����� �������
���� ��	
��)������'��������	�� �����������������	�	
��� +	����� ���� �
����������	��������������	
)��������	���������	��	��������7?@"9����
�����	���������������������������	
�������	
)��������	�	
���'��������	�
���� �	��������� ������� �	�� �� ����� ���	�� ����� ����� ��������� �������
�� ������ ���	� ���	
� ����)��������� �	��������	� ���� ���� ��	
)����
�'��������	�

���� ���� �'������ ��� $���� ���� �����	��� �	� @������� ��� C664�� ���
�'������� ������ ��
��� ������ ���� &����� ������ <�	���� ������� @���� ���
��������� ������� ������ $���� ���� ���� �����*��� ���	�	
�� ������ ��� 4DE
��� ���� �	������	
� ���� ������� ������ ��� ���� �� ?@"� ��� 4DE�� F���	

��� ������	������,��������������������	��������'��������	������������
������������	���������������������������������	�������������������� ���	


���� �'������� ������� ?@"� ��� 4GE� ���� $���� ���� ����� ���� 	�'�� ������
������$���� ���,���������� �����'������������	��	������������� ������	�
��������� ������������������	������������'������������?@"�����������
4HE��	����������	�������

+	� ����  ����  �� ���� ������ 	���)����� �	������� ��������� ���� ���� 	���)
������������������	�	
������� ��	
��)�������'�������?@"�����������

�������������������������� �	����������	�?@"��!��� ���������	�� �	�������
������������������	�?@"��������	�46E�� ������������������$���� ���,�
?@"� ���� �'������� ���� �	������� �����
��� ?������ ���� �	��������� �����
������������������������� �	��������	����	���������� ������������������
����	�'��� ������������$���� ���,��?@"� ������	���
����������	������
�����
�������������������	��������

Current & Future  Return on Equity

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

# of years in the  future

ea
rn

in
gs

/b
oo

k 
va

lu
e 

(%
)

Southw est

Southwest’s current  ROE is 17%. 
Analysts expect  that  to fall to 

15% for the next  fiscal year, but  
it  should recover to 16% over 

the year following that .  

T he historically realized ROE 
for the airline indust ry 

globally is 10%.  Our model 
assumes that  Southwest’s ROE 

will converge towards that  
norm over the long-run.
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