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The idea behind value investing is simple—less-expensive companies tend to outperform more-expensive
companies in the long term. Investors have two main arguments why this investment style works: behavioral
biases and risk premiums. Most investors focus on stocks with a narrative about future growth, thus making
already undervalued stocks less expensive than they should be. Value stocks should also compensate
investors for higher levels of risk given their attractive valuations. Despite these arguments, value as a
factor has lagged the market over the last 10 years, but recent market activity is starting to point to a
potential comeback in this investment style.

In our research, we recognize that there are many ways to define “value” in terms of fundamentals. Low
price to earnings (P/E) ratios, high book to market values and high dividend yields would represent a few
such examples of taking a metric and then tilting toward lower share prices as compared to that metric.
Within US equities, we believe a dividend focus family represents a deeper cut of value because it removes
zero-dividend-paying (growthier) stocks from the investment universe.

Dividend payers trailing, but is the trend reversing?

Dividend payers have been under pressure since late 2016. As of the end of December 2018, the MSCI
USA Information Technology Index, generally constituted of non-dividend payers, had outperformed the
dividend-heavy MSCI USA Utilities Index by more than 10% annually since 30 December 20161. In fact,
the spread in trailing 12-month returns between non-dividend payers and the highest dividend-yielding
quintile within the S&P 500 reached its 10-year maximum at the end of September. As can be seen in the
chart below, the reversion to the mean has been quick, such as the last two times this difference in returns
hit those levels, in 2003 and 2009.

Figure 1: S&P 500: Highest dividend yielders vs. non-dividend payers (Comparison of trailing
12-month rolling returns, measured quarterly)

Source: FactSet, for the period 31 December 2002 to 31 December 2018. You cannot invest directly in an
index.

Historical performance is not an indication of future performance and any investments may go
down in value

During the second half of 2018 and more magnified in the recent market sell-off, we've seen defensive
sectors commonly associated with the value factor begin to outperform the growth sectors in the market.
In the chart below, we show the log of re-based index levels for the MSCI USA Utilities and MSCI USA
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Information Technology Indexes. This log chart allows us to visually compare the performance of both
indexes over a given period by comparing the steepness in the lines. Comparing this chart to the one above,
we can see that periods where non-dividend payers outperform the highest dividend-yielding quintile
coincide with periods where the MSCI USA Information Technology Index outperforms the MSCI USA
Utilities Index, having a steeper line. During October 2018, the MSCI USA Utilities Index outperformed
the MSCI USA Information Technology Index by almost 15%2, and we can see that this outperformance
began a few months ago as the blue line has been getting steeper while the gray line inverted.

Figure 2: MSCI USA Utilities Index vs. MSCI Information Technology Index

Sources: WisdomTree, FactSet, for the period 31 December 2001 to 31 December 2018. You cannot invest
directly in an index.

Historical performance is not an indication of future performance and any investments may go
down in value.

Conclusion: Momentum or value?

The concept of “mean reversion” has most likely not ceased to exist—even if we can all recognize that the
“value” style is long overdue for some outperformance. There is little question that, as we approach the tenth
full year of economic expansion since the last recession in the US, the US market is “late in the economic
cycle.” Momentum - capitalizing on the continuance of an existing market trend - as an equity style may still
have further to rally, but the reality of what we're questioning if whether investors are beginning to believe
that the next incremental dollar placed in US equities has a better chance of stronger performance being
put toward “momentum” or towards “value.” We think that the balance of chances may be starting to favor
value over momentum.

1 Bloomberg, as of 12/31/18.
2 Bloomberg, as of 31 October 2018.
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Important Risks Related to this Article

Informations importantes

Communications commerciales publiées dans |Y4aEspace économique européen (« EEE »)Ce
document est publié et approuvé par WisdomTree Ireland Limited, une société autorisée et réglementée
par la Central Bank of Ireland.

Communications commerciales émises dans des juridictions en dehors de I“4aEEECe document est
publié et approuvé par WisdomTree UK Limited, une société autorisée et réglementée par la Financial
Conduct Authority du Royaume-Uni.

WisdomTree Ireland Limited et WisdomTree UK Limited sont toutes les deux désignées comme « Wis-
domTree » (le cas échéant). Notre Politique sur les conflits d%intéréts et notre Inventaire sont disponibles
sur demande.

Réservé aux clients professionnels uniquement. Les informations figurant dans ce document sont
fournies atitre informatif et ne constituent pas une ore de vente, ou une sollicitation dvsore d¥%achat
de titres ou d%actions. Ce document ne doit pas étre utilisé comme fondement d%une décision
d¥%investissement. La valeur des investissements peut fluctuer et vous étes susceptible de perte
tout ou partie du montant investi. La performance passée ne constitue pas nécessairement une
indication des performances futures. Toute décision d¥investissement doit étre fondée sur les
informations figurant dans le prospectus approprié et sur des conseils indépendants en matiére
dvinvestissement, fiscaux et juridiques.

L¥application des réglementations et lois fiscales peut souvent conduire a des interprétations diérentes.
Tous les points de vue ou opinions exprimés dans cette communication représentent les points de vue de
WisdomTree et ne doivent pas étre interprétés comme des conseils réglementaires, fiscaux ou juridiques.
WisdomTree ne donne aucune garantie ou représentation quant a I'exactitude des vues ou opinions
exprimées dans cette communication. Toute décision d'investissement doit étre fondée sur les informations
contenues dans le prospectus approprié et aprés avoir sollicité des conseils indépendants en matiére
d'investissement, fiscaux et juridiques. Ce document n¥est pas et ne doit en aucun cas étre interprété
comme une publicité ou une ore publique d¥actions ou de titres aux Etats-Unis ou dans toute province

ou tout territoire des Etats-Unis. L¥introduction, la transmission et la distribution (directes ou indirectes) de
[v4original ou d¥aune copie de ce document sont interdites aux Etats-Unis.

Bien que WisdomTree s¥aeorce dvaassurer [Ysexactitude du contenu de ce document, WisdomTree ne peut en
garantir [Vsexactitude. Les fournisseurs de données tiers sollicités pour obtenir les informations contenues
dans le présent document ne donnent aucune garantie ou représentation de quelque sorte en rapport avec

ces données. Lorsque WisdomTree exprime ses propres opinions concernant le produit ou 1%activité du
marché, ces opinions sont susceptibles de changer. WisdomTree, ses ailiés et leurs dirigeants, directeurs,
partenaires ou employés respectifs déclinent toute responsabilité pour toute perte directe ou indirecte
découlant de |vautilisation de ce document ou de son contenu.
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