
 

 

 

COMPLACENCY KILLS: THE PARTY IS OVER FOR GROWTH INVESTING 

Charles Dalziell and Graeme Shaw, August 2019 

 

“Value  is dead,  long  live Growth”  is being  shouted  from the towers of high  finance  these days, particularly  if  those 

towers are occupied by Growth managers. Neil Woodford is perhaps the reluctant poster child that supports this claim.  

He gained a reputation as one of Britain’s best fund managers during his 25 years with Invesco, but after successfully 

setting up his own firm, the poor performance of his Value oriented shares coupled with redemptions and a sizable 

weight to illiquid securities has caused him all kinds of problems1.   

Mr Woodford  is not alone  in experiencing difficulties. Bloomberg data  suggests  that more  than 280 Value oriented 

funds2 have closed their doors in the past 10 years presumably as a result of relentless outflows from Value managers, 

which have been particularly steep over the past 3 to 4 years.    

This widespread loss of faith  in Value investing reflects the fact that Growth managers dominate the top quartile of 

manager  performance  over  the  last  10  years while  Value managers  are  in  the  dog  house,  dominating  the  bottom 

quartile.   

  

The proportion of managers in the top and bottom quartiles (August 2019) 

 

Source: Morningstar and Orbis 

 
1 See https://www.ft.com/content/7d1ed1f8‐8849‐11e9‐97ea‐05ac2431f453 and 
https://www.bbc.com/news/business‐48552660 
2 This reflects the number of Value funds which have subsequently closed down and had more than US$ 50 million in assets and available in to 
investors in the US, the UK or Australia.   
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Lessons from history 

Looking back at the reaction to other extreme price moves suggests one should be sceptical about the claim that Value 

investing  is dead.  Indeed  investing  in a way  that opposes what we might  to  refer  to as “death  threats” has been a 

profitable  strategy.  For  example,  buying  equities  just  after  Business Week’s  front  cover  proclaimed  “The Death  of 

Equities” would have been very profitable, as would have been buying oil in March 1999 after The Economist’s front 

cover was titled “Drowning in Oil”.   

Of course if Value investing is dead it means that it’s polar opposite, Growth investing, will dominate forever. Forecasts 

that a particular type of investment will “live forever” have been as bad as forecasts about death. Think back to the 

optimistic views of the Nifty Fifty stocks in the late 60s, Japanese shares in the late 80s and Tech stocks in the late 90s. 

All were thought to be category killers, and all met their fate when their respective bubbles burst. So we have been here 

before many times.   

Value investing history 

It was not that long ago when investors were last asking if Value investing was dead. In the late 90s with the technology, 

media and telecommunications (TMT) stocks on a tear, Value mangers were under pressure and a number of famous 

investors closed shop. Perhaps the most well‐known was Julian Robertson who ran Tiger Management and had achieved 

an annual return of 32% p.a. over the 18 years prior to the start of the TMT bubble. His performance was poor during 

the build‐up of the bubble and after a series of redemptions he decided to close his fund3.   

When you look at the long‐term performance of Value vs. Growth in the US stock market it is perhaps surprising that 

investors lose faith as Value has outperformed Growth most of the time over the past 90+ years.   

 

US Value vs. Growth (1 July 1926 – 31 May 2019) 

 

Source: Kenneth French, Center for Research in Security Prices, Orbis. Relative return series calculated from the monthly return of US high book‐to‐

price portfolio less the return of US low‐book‐to‐price portfolio, large‐ and small‐ cap shares, rebased to 1 at Jul 1926.  

There have been some periods where Value has performed poorly and we tabulate below the 8 largest prior periods of 

Value underperformance, measured peak to trough relative to Growth.   

Previous periods when Value underperformed Growth (1926 to 2019) 

 
3 See https://money.cnn.com/2000/03/30/mutualfunds/q_funds_tiger/sidebar.htm 
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Source: Orbis and Kenneth French, Center for Research in Security Prices. Relative return series calculated from the monthly return of US high book‐

to‐price portfolio less the return of US low‐book‐to‐price portfolio, large‐ and small‐ cap shares, rebased to 1 at Jul 1926.  

Four of these periods were during the Great Depression, two were during oil crises and two were during bubbles (Japan 

and Tech bubbles). The current period still needs a label, but given the amount of money created in the last 10 years 

we could perhaps name it “Money Bubble”. In terms of the size of the current period, it is only average. So if this is the 

death of Value, then it has suffered the same fate or worse five times before, and something nearly as bad three times 

before. The current period is unusual in one respect: it has been an extraordinary slow death lasting so far 148 months 

compared to 26 months on average for prior occasions.   

“Hold on” say the Growth managers, “if you count the modest underperformance in the 1950s this is the 9th time Value 

has died and like a cat, Value only has nine lives”. They claim that this time it’s different because technology and low 

interest rates have changed things permanently.   

Technology 

The technology argument suggests that because technology  is developing so fast the  lower quality Value stocks are 

having their competitive positions eroded at an ever increasing pace.  At the same time the higher quality companies, 

who own more of this technology, expand their lead.    

There are a number of reasons to be sceptical of this argument. The first is that we know human beings over estimate 

their abilities on attributes that are deemed favourable. For example, 80‐90% of drivers think they are above average. 

50% of Stanford psychology students think they will be in the top 10% of the class and you would think they could “do 

the math”. So when you ask our generation whether we have invented technology faster than our parents’ generation, 

it would not be a big surprise if we collectively over estimated our inventiveness.   

This is certainly not what the data suggests. If we are creating new technology faster than previous generations and that 

technology is genuinely useful (i.e. productivity enhancing), then we would expect real GDP per capita to be growing 

faster than the past. Unfortunately when you look at the figures you find that this is not the case.  

The charts below show GDP growth per capital  in constant currency  for  the pre Global Financial Crisis  (GFC) period 

(1995‐2007) and the post GFC period (2010 to 2018), the period where Growth has outperformed Value.    

 

GDP per capital grow rates in constant currency (1995 to 2018) 

Relative drawdown
Subsequent relative 

performance (%)

Peak Trough

Months Peak-to-
trough 

decline (%)
1-year 2-year 3-year(peak-to-

trough)

Aug-33 Mar-35 19 -43% 44% 86% 44%

Aug-98 Feb-00 18 -41% 66% 90% 90%

Mar-37 May-40 39 -36% 20% 31% 90%

May-27 Dec-31 56 -34% 30% 72% 38%

Aug-32 Dec-32 4 -33% 32% 6% 15%

Jul-79 Nov-80 16 -28% 28% 41% 61%

Mar-89 Dec-91 34 -25% 22% 43% 42%

Aug-70 Jun-72 22 -18% 27% 48% 54%

Average of first 8 26 -32% 34% 52% 54%

Dec-06 Feb-19 148 -32%
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Source: OECD 

You can see that across the Organisation of Economic Cooperation and Development (OECD) countries, GDP per capita 

growth has been slower in the period where Growth has beaten Value. You can see that this has also been true in the 

US, the place where technology start‐ups seem to turn into unicorns4.   

There is no doubt that technology is improving rapidly but that is not enough. If you believe that “this time it’s different”, 

then things have to be, err, different. There is a real problem with this, because rapidly evolving technology has been a 

characteristic of the past 100 years. There is no sign that the growth rate we are experiencing today is any faster than 

in the past. To illustrate this, the graph below shows the number of transistors on an integrated chip over time.   

 

   

 
4 Companies valued at over US$ 1 billion.   
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The number of transistors on integrated circuit chips (1971 to 2018) 

 

Source: Wikipedia 

The steady percentage growth over time (more commonly known as Moore’s Law) is indicated by the linear dependence 

on time when plotted on a log scale. And there are many other examples that look like this, for example the number of 

bits per second per dollar transferred by wireless devices, or the growth in DNA sequence data over time. This type of 

evidence shows that we are not more innovative than our parents, and when it comes to technology, this time is not 

different.   

Interest Rates 

The argument that Growth should beat Value when interest rates fall is quite persuasive.  Growth stocks have a higher 

duration (or are more interest rate sensitive) than Value stocks because their cash flows are further out in time, and 

hence more sensitive to the discount rate used. For example, with an interest rate of 10%, the duration of a Value stock 

with a perpetual growth rate of 3.3% p.a. is 15, while the duration of a Growth stock with a perpetual growth rate of 

6.6% p.a. is 30.   

So theoretically Value should beat Growth when rates rise and vice versa. One does, however, have to be a little careful 

with investment theories, so before believing this argument about duration we should check the data.   

The plot below, shows the performance of Value relative to Growth, together with US 10 year bond yields. At a very big 

picture level it suggests that there is not a strong relationship between interest rates and the performance of Value vs. 

Growth. From January 1946 to September 1981, bond yields rose from 1.6% to 15% and Value outperformed Growth 

by 4.5% p.a. So far so good for the duration argument. But then from September 1981 to June 2003 (the low point for 

interest  rates  prior  to  the GFC),  bond  yields  fell  from 15%  to  3.3%,  and Value outperformed Growth by  an  almost 

identical 4.7% p.a. So in one of the largest periods when interest rates rose and when interest rates fell in the past 500 

years, there is barely any difference in the annual rate that Value beats Growth.   

Interest rates and the performance of Value vs Growth (1 July 1926 – 31 May 2019) 
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Source: Kenneth French, Centre for Research in Security Prices and Orbis.  Relative return series calculated from the monthly return of US high book‐

to‐price portfolio less the return of US low‐book‐to‐price portfolio, large‐ and small‐ cap shares, rebased to 1 at Jul 1926.  

 

In addition to this massive cycle, we have had two other periods where bond yields fell significantly: from 1931 to 1946 

and from 2007 to now. In the first Value was the winner by a small amount, while in the second period Growth won as 

we know.  Taken together this suggests that interest rates, as measured by long bond yields, are not very important in 

determining the relative performance of Value and Growth.   

 

What if we are wrong about duration? 

It is possible that there was something really unusual about the 1946 to 2003 period and that interest rates matter more 

than this piece of history suggests. Unfortunately for Growth investors, even if this was true, this does not help much 

because interest rates are already low. To see just how low rates are today, the chart below plots the nominal interest 

rate from the leading power of the day going all the way back to 1273. It is clear from this that today’s close to zero 

interest rates should not be expected to persist for a long time and are more likely to rise than to fall from here.   
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Nominal interest rates (1273‐2017) 

 

Source: Bank of England staff working paper. No 686. Oct 2017 

It is also worth pointing out that for duration to be a relevant investment factor, interest rates actually have to fall. With 

10 year bonds yields of 1.7%, 0.5%, ‐0.6%, and ‐0.2% for the US, the UK, Germany and Japan respectively, yields cannot 

fall that much further from here particularly relative to the size of the interest rate cuts we have seen previously.   

 

Is this a great opportunity for Value investors? 

If Value has underperformed for no particularly good reason then we might guess that now would be a particularly good 

time to become a Value investor, as was the case during the Tech bubble where a similar period of irrational exuberance 

had prevailed. A simple way to estimate when Value might be cheap is to look for periods where Value has performed 

poorly in the past, and then test to see if this  indicates attractive future performance. The chart below does this by 

showing the relationship between the past 5 year and future 5 year returns of Value vs. Growth.



 

 

 

 

Source: Orbis and Kenneth French, Centre for Research in Security Prices. Relative return series calculated from the monthly return of US high book‐to‐price portfolio less the return of US low‐book‐to‐price portfolio, large‐ and 

small‐ cap shares, rebased to 1 at Jul 1926.  
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What you find is that when the past 5 years returns have been poor, the future 5 years returns has been above average 

on seven out of the nine occasions this occurred5, positive on all nine occasions and disappointing only once. Conversely 

when the past 5 years returns have been high, the future 5 years returns were below average in four out of the five 

occasions where this occurred, and the return was negative in three of these five occasions.   

So if we look back to the 2006/2007 period, Value had experienced the best 5 years performance in nearly 100 years. It 

was therefore not surprising that Growth was going to perform unusually well from that starting point. When you look 

at where we are now, Value has experienced one of the worst 5 year periods on record, and in our view history suggests 

that it is due to outperform from here.   

 

The spread in valuation between Value and Growth  

The attractiveness of Value stocks is also visible by looking at the valuation between the two groups. The chart below 

shows the price‐to‐book (P/B) ratios of Growth shares divided by the price to book ratios of Value shares over time for 

stocks included in the FTSE World Index.  A high reading means Value shares are cheap and a low reading means Growth 

shares are cheap.   

 

Valuation of Value vs. Growth shares in the FTSE World Index (1986 to 2019) 

 

As at 30 June 2019. Source: DataStream, FTSE, Orbis. Statistics are compiled from an internal research database and are subject to subsequent revision 

due to changes in methodology or data cleaning. Value (Growth) stocks are defined as the top third of the cheapest (most expensive) stocks on a 

price‐to‐book basis. The blue lines show the median price‐to‐book ratio of the most expensive third of stocks in the FTSE World Index and within each 

GICS Level 2 sector in the US divided by that of the cheapest third.  

 

 

You can see the difference in valuation is currently very high, almost as high as it was at the top of the Tech bubble in 

2000 when Value  shares were  last  very  cheap.  You  can  also  see  that back  in  2006, Growth  shares were unusually 

inexpensive. This supports the conclusions of the 5 year returns data set: in 2006 Growth shares were unusually cheap 

 
5 There was one occasion where the return was average.   
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and they are now unusually expensive relative to Value shares. This is true even if you calculate the valuation gap in a 

sector neutral manner by comparing the valuation gap between the Value and Growth shares in each sector (see below).   

 

Valuation of US Value vs. Growth sector neutral calculation (1986 to 2019) 

 

As at 30 June 2019. Source: DataStream, FTSE, Orbis. Statistics are compiled from an internal research database and are subject to subsequent revision 

due to changes in methodology or data cleaning. Value (Growth) stocks are defined as the top third of the cheapest (most expensive) stocks on a 

price‐to‐book basis. The blue lines show the median price‐to‐book ratio of the most expensive third of stocks within each GICS Level 2 sector in the 

US divided by that of the cheapest third.  

 

Book value  is not, and never has been, an  ideal measure  for  the value of a  firm and so while  it has worked well  in 

historical back tests as a stock selection factor, it would be nice to also see a large valuation gap using a more holistic 

metric.  The chart below does this by reporting the valuation gap between the cheap and expensive parts of the market, 

when valuation differences are calculated using a long‐term mean reverting dividend discount model. 
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Expected return difference between the cheap and expensive halves of the FTSE World index constituents (1989 to 

2019) 

 

Source: Worldscope, Orbis. Statistics are compiled  from an  internal research database and are subject  to subsequent  revision due to changes  in 

methodology or data cleaning. Spread is the dispersion of expected returns in the market as a whole. Expected returns are expressed as an annualized 

return over the 4‐year horizon and are estimated using an internal proprietary model.  

So maybe Value isn’t dead, but it has definitely been wounded and hence it is natural to want to identify the villains in 

this crime. There are two we would point to.   

Villain #1: stable stocks 

The first group includes the stable shares or “bond proxies” that have been driven up as investors flee the low interest 

rates available in the bond markets. It is natural that these investors would prefer to buy the more stable shares in the 

index. The problem though is that these shares have reached valuations where they are unlikely to provide attractive 

returns going forward. For example, if you look at the P/B ratios of the defensive parts of the market, relative to the 

market overall you see that they are unusually highly valued for this stage in a bull market.   
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Price‐to‐book ratio of the defensive sectors relative to World stock market  

(1990 to 2019) 

 

As at 30 June 2019. Source: DataStream, Orbis. Defensives are defined as shares in the Consumer Staples, Utilities, and Health Care sectors. Relative 

valuation is the weighted average price‐to‐book ratio of the three defensive sectors divided by that of the wider world stock market. *Global Financial 

Crisis.  

 

A sample of the more classically defensive shares shows that despite slow revenue growth over the past 10 years, these 

shares are trading on price‐to‐earnings (P/E) multiples in the high 20s or low 30s – levels normally reserved for high 

quality rapidly growing companies.  
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Stable shares seem expensive, and fundamentals appear stretched 

 

As at 30 June 2019. Source: DataStream, Worldscope, Orbis. Statistics are compiled from an internal research database and are subject to subsequent 

revision due to changes  in methodology or data cleaning.  In each case, calculated first at the stock  level and then aggregated using a median or 

weighted median. *Earnings are normalised by multiplying each company’s trailing revenue‐to‐price multiple by its median 10 year net profit margin. 
†For non‐financial companies. ±McDonald’s had negative equity so net debt/equity is not shown. ^Total return in USD, not annualized. 

 

The interesting thing is that so called stable shares or “bond proxies” have a much higher weight in Growth indices than 

they have in Value indices.   

 

Villain #2: long‐term momentum stocks 

A second group of stocks that are looking over valued, includes stocks with high long‐term momentum. By momentum 

we  are  not  referring  to  the  12‐month  minus  1‐month  momentum  that  has  produced  superior  returns  (before 

transaction costs and  taxes) when back  tested over  the  last 100 years. Rather we are  referring  to stocks  that have 

performed unusually well over the past 4 years.   

To get a feel for how these shares are valued today relative to history, we have ranked all the stocks in the FTSE World 

Index using their forward P/E ratios. We then calculated the average rank of the high momentum shares (defined as the 

top quartile of stocks in the FTSE World Index based on 4 year returns) and compared this to the average rank for the 

market. The graph below shows how this valuation rank varies over time.   

   

Selected large
capitalisation, low 
volatility shares

Performance
(31 Dec 17 –
30 Jun 19)^ 

Price/
trailing 

earnings

Trailing net profit 
margin as % of 10-

year median†

Price/
normalised 
earnings*†

Average 
revenue 

growth, last 
10 years†

Net 
debt/

equity†

Coca Cola 17% 33x 111% 37x -2% 182%

Diageo 21% 28x 109% 31x 5% 111%

Honeywell International 23% 15x 231% 35x 3% 29%

Johnson & Johnson 4% 26x 92% 24x 4% 24%

McDonald’s 25% 27x 143% 39x 2% N/A±

Nestle 28% 30x 104% 31x 0% 52%

PepsiCo 15% 15x 191% 28x 2% 184%

Procter & Gamble 25% 26x 114% 31x 1% 38%

Unilever 17% 16x 191% 30x 4% 175%

Visa 54% 39x 125% 55x 14% 15%

Median 22% 27x 120% 31x 3% 52%

FTSE World Index 6% 20x 113% 26x 6% 36%
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Relative valuation of global high momentum shares (1986 to 2018) 

   

As at 31 Dec 2018. Source: DataStream, FTSE, IBES, S&P 500, Orbis. Statistics are compiled from an internal research database and are subject to 

subsequent revision due to changes in methodology or data cleaning. High momentum shares are the top quintile of stocks in the FTSE World Index 

based on their trailing 4 year return, using quarterly data. Relative valuation is that of the median stock in the high momentum cohort relative to 

the median stock in the FTSE World Index based on forward P/E using EPS estimates from IBES.  

 

What you see  is  that  today the high momentum shares are close to the most expensive they have been relative to 

history, having reached these sorts of valuation levels only twice before since 1986:  in 1990 at the top of the Japan 

bubble (green arrow) and in 2000 at the top of the Tech bubble (red arrow). We have also calculated how the high 

momentum shares have performed based on different valuation starting points below.   
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Relative valuation vs subsequent 4 year relative return (annualised) 

 

As at 31 December 2018. Source: DataStream, FTSE, IBES, S&P 500, Orbis. Subsequent relative return is the median return of the high momentum 

cohort minus the median return of the shares in the FTSE World Index, in each case over the subsequent 4 years.  

 

You can see that when the high momentum shares have been expensive (points on the right hand side of the dotted 

line) this has mostly produced negative relative returns over the next 4 years. You can also see that when these shares 

reached current valuation levels, they tended to produce 4 year relative returns in the range of ‐15% to ‐20% p.a.   

This is relevant to the Value/Growth debate because 85% of the market cap of these high momentum shares falls into 

the Growth half of  the market  (defined as  the 50% of  the total market cap with the highest P/B ratio). Or to put  it 

differently, the high momentum shares weigh 30% in the Growth basket and only 12% in the Value basket. Thus the 

negative expected returns of the momentum shares will impact Growth indices much more than Value indices.   

Conclusion 

Value has a long history of outperforming Growth and while this has not happened since 2006, investors should require 

a strong argument before accepting the unusual performance since 2006 as a permanent fixture. Falling interest rates 

and unusually rapid technological development are often cited as reasons for a paradigm shift to a world where Growth 

stocks will permanently outperform Value shares. When you look at the data you find that technology has not achieved 

a  growth  rate  faster  than what was  achieved historically,  and  that historical  return differences between Value  and 

Growth have not been sensitive to large changes in interest rates.   

Thus our conclusion is that “this time it’s not different”. A far simpler explanation is that Growth stock outperformance 

began with the justifiable support of attractive valuations in 2006, but momentum has now carried this trend to a point 

where Growth stocks look expensive and Value stocks look cheap. This pattern is a recurring theme in the stock market: 

what begins  in truth ends  in farce. That  is why we have cycles and this time around we believe the cycle  is offering 

investors a real opportunity in Value stocks.   


