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Brown	  Brothers	  Harriman	  Snapshot	  

Brown	  Brothers	  Harriman	  is	  a	  global	  financial	  ins9tu9on	  with	  over	  4,600	  employees	  in	  17	  offices	  around	  the	  
world.	  The	  firm	  serves	  the	  most	  discerning	  and	  sophis9cated	  entrepreneurs,	  execu9ves,	  and	  with	  exper9se	  in	  
Wealth	  Management,	  Corporate	  Banking,	  Mergers	  &	  AcquisiLons	  Advisory,	  and	  Private	  Equity	  InvesLng.	  	  These	  
combines	  ac9vi9es	  we	  call	  Private	  Banking.	  

About	  Private	  Banking	  
Assets	  under	  management:	  $22.4	  billion*	  

Business	  Loans:	  $1.3	  billion	  

Clients	  we	  serve:	  

•  Private	  Business	  Owners	  
•  Commodity	  Traders/Processors	  
•  Business	  Execu9ves	  
•  Families	  of	  Substan9al	  Wealth	  
	  

Client	  Liquid	  Wealth	  Minimum:	  $10	  million	  
	  
Business	  Loan	  Minimum:	  $5-‐10	  million	  

Average	  client	  size:	  $17	  million	  

LocaLons:	  New	  York,	  Boston,	  Charlo[e,	  Chicago,	  
Philadelphia,	  Wilmington	  
	  

*As	  of	  June	  30,	  2013	  
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The	  Housing	  Market	  
Average	  Home	  Price	  is	  up	  11.7%	  Since	  Last	  Year	  …	  
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The	  Housing	  Market	  
…	  and	  Home	  Sales	  and	  Starts	  have	  Recovered	  Meaningfully	  
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The	  Labor	  Market	  
Unemployment	  Down	  to	  7.3%	  …	  

7 

-‐1% 

1% 

3% 

5% 

7% 

9% 

11% 

-‐1,000 

-‐800 

-‐600 

-‐400 

-‐200 

0 

200 

400 

600 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

000 s 

Source:	  Bureau	  of	  Labor	  Sta=s=cs,	  BBH	  Analysis 

Monthly	  Net	  Job	  Gains	  

Unemployment	  Rate	  



©2013	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  Confiden9al	  &	  Proprietary.	  Not	  to	  be	  reproduced	  without	  the	  explicit	  consent	  of	  BBH	  &	  Co.	  	  
"BBH	  &	  Co."	  is	  a	  registered	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  "BBH"	  is	  a	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  

The	  Labor	  Market	  
…	  And	  First	  Time	  Claims	  Below	  400,000	  Since	  October	  2011	  

8 

-‐ 

100	   

200	   

300	   

400	   

500	   

600	   

700	   

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Thousands 

Source:	  Department	  of	  Labor,	  BBH	  Analysis 

IniLal	  Unemployment Claims (4 Week	  Moving	  Average) 

348 k 
400 k 

IniLal	  Jobless	  Claims	  (4-‐Week	  Moving	  Average)	  



©2013	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  Confiden9al	  &	  Proprietary.	  Not	  to	  be	  reproduced	  without	  the	  explicit	  consent	  of	  BBH	  &	  Co.	  	  
"BBH	  &	  Co."	  is	  a	  registered	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  "BBH"	  is	  a	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  

Composi9on	  of	  Employment	  Gains	  
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Updated:	  8	  November	  2013

(Jobs	  figures	  in	  000s) Non-‐Farm	  Employment
Economic	  Sector February	  2010 October	  2013 Net	  Change

Goods	  Producing	  Sectors
Manufacturing 11,460	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   11,986	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   526	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Construction 5,522	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   5,834	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   312	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Mining	  &	  Logging 675	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   887	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   212	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

Total	  Goods	  Producing	  Sectors 17,657	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   18,707	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   1,050	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

Service	  Providing	  Sectors
Trade,	  transportation	  &	  utilities 24,541	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   26,130	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   1,589	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Government 22,470	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   21,862	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   (608)	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Education	  &	  health	  services 19,395	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   20,771	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   1,376	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Professional	  &	  business	  services 16,549	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   18,706	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   2,157	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Leisure	  &	  hospitality 12,935	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   14,284	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   1,349	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Financial	  Activities 7,724	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   7,910	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   186	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Other	  services 5,315	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   5,496	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   181	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Information 2,734	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   2,688	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   (46)	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

Total	  Service	  Providing	  Sectors 111,663	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   117,847	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   6,184	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

Total	  Economy 129,320	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   136,554	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   7,234	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

Source:	  Bureau	  of	  Labor	  Statistics,	  Non-‐Farm	  Payroll	  Data,	  Table	  B-‐1
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Household	  Financial	  Health	  
Households	  ConMnue	  to	  Pay	  Down	  Debt	  …	  

10 

60%

70%

80%

90%

100%

110%

120%

130%

140%

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Household Debt as a % of Income

Household	  Debt	  as	  a	  %	  of	  Disposable	   Income

Source: Federal	  Reserve, BBH	  Analysis

Household	  Debt	  /	  Disposable	  Income

104.6%

129.4%

1990s	  Average:	  85.8%



©2013	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  Confiden9al	  &	  Proprietary.	  Not	  to	  be	  reproduced	  without	  the	  explicit	  consent	  of	  BBH	  &	  Co.	  	  
"BBH	  &	  Co."	  is	  a	  registered	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  "BBH"	  is	  a	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  

Household	  Financial	  Health	  
…	  And	  Increase	  Savings	  	  
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Gross	  Domes9c	  Product	  (GDP)	  Growth	  
Growing	  at	  a	  2.8%	  Pace	  in	  the	  Third	  Quarter	  
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Gross	  Domes9c	  Product	  
ContribuMons	  to	  GDP	  Growth	  
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Fed	  Funds	  Rate	  
And	  Futures	  Market	  ImplicaMons	  

15 

0 % 

1 % 

2 % 

3 % 

4% 

5 % 

6% 

7 % 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Source:	  Federal	  Reserve,	  BBH	  Analysis 

Futures	  
Market	  



©2013	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  Confiden9al	  &	  Proprietary.	  Not	  to	  be	  reproduced	  without	  the	  explicit	  consent	  of	  BBH	  &	  Co.	  	  
"BBH	  &	  Co."	  is	  a	  registered	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  "BBH"	  is	  a	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  

Assets	  of	  the	  Federal	  Reserve	  
Including	  Pro-‐Forma	  QE3	  AssumpMons	  

16 

$ -‐ 

$500	   

$1,000	   

$ 1 , 500	   

$ 2 , 000	   

$ 2 , 500	   

$ 3 , 000	   

$3,500	   

$ 4 , 000	   

$ 4 , 500	   

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

$	  Billions 

Source:	  Federal	  Reserve,	  BBH	  Analysis 

QE	  1	   QE	  2	   QE	  3	   $4.2	  
trillion	  



©2013	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  Confiden9al	  &	  Proprietary.	  Not	  to	  be	  reproduced	  without	  the	  explicit	  consent	  of	  BBH	  &	  Co.	  	  
"BBH	  &	  Co."	  is	  a	  registered	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  "BBH"	  is	  a	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  

Labor	  Force	  Par9cipa9on	  
The	  Real	  Driver	  of	  Declining	  Unemployment	  

17 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

1948 1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 
Sources:	  Bureau	  of	  Labor	  Statistics,	  BBH	  Analysis 

Male	  ParLcipaLon	  

Female	  ParLcipaLon	  

Total	  ParLcipaLon	  
69.2%	  

56.9%	  
62.8%	  



©2013	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  Confiden9al	  &	  Proprietary.	  Not	  to	  be	  reproduced	  without	  the	  explicit	  consent	  of	  BBH	  &	  Co.	  	  
"BBH	  &	  Co."	  is	  a	  registered	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  "BBH"	  is	  a	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  

Total	  Job	  Crea9on	  

18 

140 

145 

150 

155 

160 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Sources:	  Bureau	  of	  Labor	  Sta9s9cs,	  BBH	  Analysis 

millions 

US	  Labor	  Force	  (millions)	  



©2013	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  Confiden9al	  &	  Proprietary.	  Not	  to	  be	  reproduced	  without	  the	  explicit	  consent	  of	  BBH	  &	  Co.	  	  
"BBH	  &	  Co."	  is	  a	  registered	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  "BBH"	  is	  a	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  

Communica9on	  as	  a	  Monetary	  Policy	  Tool	  
Talk	  Isn’t	  Cheap	  

CRS	  19 

0.0% 

0.5% 

1.0% 

1.5% 

2.0% 

2.5% 

3.0% 

3.5% 

4.0% 

4.5% 

5.0% 

MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV 

10	  Year	  Government	  Bond	  Yield	  

30	  Year	  Mortgage	  Rates	  

Up	  84	  basis	  points	  since	  May	  

Up	  112	  basis	  points	  since	  May	  



©2013	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  Confiden9al	  &	  Proprietary.	  Not	  to	  be	  reproduced	  without	  the	  explicit	  consent	  of	  BBH	  &	  Co.	  	  
"BBH	  &	  Co."	  is	  a	  registered	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  "BBH"	  is	  a	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  

Fiscal	  and	  Poli9cal	  Challenges	  
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•  The	  debt	  ceiling	  –	  suspended	  as	  part	  of	  the	  October	  compromise	  –	  will	  take	  
effect	  once	  again	  on	  February	  7,	  2014.	  

•  Federal	  spending	  cuts	  (the	  sequester)	  and	  the	  January	  2013	  payroll	  tax	  
increase	  probably	  subtracted	  1-‐2%	  from	  GDP	  growth	  this	  year.	  

	  

•  It	  appears	  that	  the	  October	  government	  shutdown	  didn’t	  hinder	  economic	  
ac9vity	  no9ceably,	  but	  the	  prospect	  of	  more	  poli9cal	  brinksmanship	  in	  early	  
2014	  may	  dampen	  business	  or	  consumer	  spending.	  
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*Balanced	  growth	  por_olio:	  a	  BBH	  policy	  por_olio	  with	  long-‐term	  capital	  appreciaMon	  as	  the	  primary	  objecMve	  and	  income	  generaMon	  as	  a	  secondary	  consideraMon.	  
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•  Sustained	  (albeit	  modest)	  gains	  in	  the	  housing	  and	  labor	  markets	  bode	  well	  
for	  con9nued	  improvement	  in	  the	  U.S.	  economy.	  

•  In	  order	  to	  support	  this	  moderate	  expansion,	  and	  in	  the	  absence	  of	  
infla9onary	  pressures,	  the	  Federal	  Reserve	  is	  likely	  to	  keep	  monetary	  policy	  
very	  accommoda9ve.	  

•  Focus	  on	  the	  health	  of	  Personal	  Consump9on:	  as	  goes	  the	  consumer,	  so	  
goes	  the	  economy.	  

•  Eurozone	  economies	  seem	  to	  be	  turning	  the	  corner,	  as	  the	  financial	  sector	  
heals	  and	  moderate	  growth	  resumes.	  

•  The	  pace	  of	  Chinese	  expansion	  is	  slowing,	  but	  to	  a	  more	  durable	  and	  
sustainable	  rate.	  
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The	  views	  expressed	  are	  as	  of	  September	  2013	  and	  are	  a	  general	  guide	  to	  the	  views	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  (“BBH”).	  Commentary	  is	  at	  a	  macro	  or	  strategy	  
level	  and	  this	  document	  does	  not	  replace	  porrolio	  and	  fund-‐specific	  materials.	  	  

A	  number	  of	  the	  comments	  in	  this	  document	  are	  based	  on	  current	  expecta9ons	  and	  are	  considered	  “forward-‐looking	  statements.”	  Actual	  future	  results,	  however,	  
may	  prove	  to	  be	  different	  from	  expecta9ons.	  The	  opinions	  expressed	  are	  a	  reflec9on	  of	  BBH’s	  best	  judgment	  at	  the	  9me	  this	  document	  was	  compiled	  and	  any	  
obliga9on	  to	  update	  or	  alter	  forward	  looking	  statements	  as	  a	  result	  of	  new	  informa9on,	  future	  events,	  or	  otherwise	  is	  disclaimed.	  Furthermore,	  these	  views	  are	  
not	   intended	  to	  predict	  or	  guarantee	  the	   future	  performance	  of	  any	   individual	  security,	  asset	  class,	  or	  markets	  generally,	  nor	  are	   they	   intended	  to	  predict	   the	  
future	  performance	  of	  any	  BBH	  account,	  porrolio	  or	  fund.	  	  

Investors	   in	   an	   asset	   alloca9on	   porrolio	   should	   be	   able	   to	   withstand	   short-‐term	   fluctua9ons	   in	   the	   equity	   markets	   and	   fixed	   income	  markets	   in	   return	   for	  
poten9ally	  higher	  returns	  over	  the	  long	  term.	  The	  value	  of	  porrolios	  change	  every	  day	  and	  may	  be	  affected	  by	  changes	  in	  interest	  rates,	  general	  market	  condi9ons	  
and	  other	  poli9cal,	  social	  and	  economic	  developments,	  as	  well	  as	  specific	  ma[ers	  rela9ng	  to	  the	  issuers	  and	  companies	  in	  whose	  securi9es	  the	  porrolios	  invest.	  
The	  value	  of	  a	  porrolio’s	   investment	   in	   foreign	  securi9es	  may	  fall	  due	  to	  adverse	  poli9cal,	  social	  and	  economic	  developments	  abroad	  and	  due	  to	  decreases	   in	  
foreign	  currency	  values	  rela9ve	  to	  the	  US	  dollar.	  Companies	  issuing	  high-‐yield	  bonds	  are	  not	  as	  strong	  financially	  as	  those	  with	  higher	  credit	  ra9ngs,	  so	  the	  bonds	  
are	  usually	   considered	   specula9ve	   investments.	  These	  companies	  are	  more	  vulnerable	   to	  financial	   setbacks	  and	   recession	   than	  more	  creditworthy	  companies,	  
which	  may	  impair	  their	  ability	  to	  make	  interest	  and	  principal	  payments.	  These	  risks	  are	  greater	  for	  investments	  in	  emerging	  market	  issuers	  than	  for	  issuers	  in	  more	  
developed	   countries.	   The	   use	   of	   deriva9ve	   instruments,	   shor9ng	   and	   leverage	   strategies	  may	   accelerate	   the	   velocity	   of	   poten9al	   losses.	   Interests	   in	   certain	  
porrolio	  components	  may	  be	  illiquid	  and	  there	  may	  be	  significant	  restric9ons	  in	  transfer.	  Porrolio	  shares	  are	  not	  deposits	  or	  obliga9ons	  of	  any	  bank,	  government	  
agency,	  are	  not	  guaranteed	  by	  the	  FDIC	  or	  any	  other	  agency,	  and	  involve	  investment	  risks	  such	  as	  the	  possible	  loss	  of	  the	  principal	  invested	  amount.	  	  

This	   publica9on	   is	   provided	  by	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	   and	   its	   subsidiaries	   ("BBH")	   to	   recipients,	  who	   are	   classified	   as	   Professional	   Clients	   or	   Eligible	  
Counterpar9es	   if	   in	   the	  European	  Economic	  Area	  ("EEA"),	  solely	   for	   informa9onal	  purposes.	  This	  does	  not	  cons9tute	   legal,	   tax	  or	   investment	  advice	  and	   is	  not	  
intended	  as	  an	  offer	  to	  sell	  or	  a	  solicita9on	  to	  buy	  securi9es	  or	  investment	  products.	   	  Any	  reference	  to	  tax	  ma[ers	  is	  not	  intended	  to	  be	  used,	  and	  may	  not	  be	  
used,	  for	  purposes	  of	  avoiding	  penal9es	  under	  the	  U.S.	  Internal	  Revenue	  Code	  or	  for	  promo9on,	  marke9ng	  or	  recommenda9on	  to	  third	  par9es.	  This	  informa9on	  
has	   been	   obtained	   from	   sources	   believed	   to	   be	   reliable	   that	   are	   available	   upon	   request.	   This	  material	   does	   not	   comprise	   an	   offer	   of	   services.	   Any	   opinions	  
expressed	  are	  subject	   to	  change	  without	  no9ce.	  Unauthorized	  use	  or	  distribu9on	  without	  the	  prior	  wri[en	  permission	  of	  BBH	   is	  prohibited.	  This	  publica9on	   is	  
approved	  for	  distribu9on	  in	  member	  states	  of	  the	  EEA	  by	  Brown	  Brothers	  Harriman	  Investor	  Services	  Limited,	  authorized	  and	  regulated	  by	  the	  Financial	  Conduct	  
Authority	  (FCA).	  BBH	  is	  a	  service	  mark	  of	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.,	  registered	  in	  the	  United	  States	  and	  other	  countries.	  ©	  Brown	  Brothers	  Harriman	  &	  Co.	  
2013.	  	  All	  rights	  reserved.	  4/2013.	  
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