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So goes  the quirky prelude  to Tom Petty’s  iconic  studio version of “Even  the Losers.”   As  I’ve  listened more 

attentively of late, I’m hearing more of the Normal Noises in here – and out there. 

Rationally Exuberant 

A return to normalcy is enough to make one – to shadow a term used to describe markets from another time – 

rationally  exuberant.    The  brain  circuitry  has  demonstrated  fast  twitch memory,  immediately  and  warmly 

embracing the Normal Noises as quickly as the early days of March ’20 caused those sources of satisfaction to 

abruptly dissipate. 

The initial reaction in financial markets to the end of the innocence, well documented, was to throw caution to 

the wind.  

That said, it wasn’t until the first half of ’22 that things began to feel more normal in daily life, and only recently 

have company management teams and economists/strategists begun addressing trends without emphasis on 

pandemic related comparisons. 

Pandemic Fades...Normal Rises 

Our good friends and investment professionals at Strategas Research Partners compiled the charts on the next 

page for us.  In the spirit that a picture paints a thousand words, the graphs tell a story of where we've been and, 

thankfully,  where  we  are;  we’ll  look  back  at  the  last  three  years  as  among  the  most  unusual,  difficult, 

inspirational, and sheerly inexplicable chapters in modern history. 

References to the pandemic dominated company commentary on conference calls throughout 2020 and 2021 

and remained elevated well into 2022 before fading noticeably this year; references to normalization over that 

same interval were essentially a mirror image, verbalized infrequently in '20‐'21, advancing some in '22, before 

punctuating the majority of calls this year.  
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The team and good friends over at Evercore ISI were kind enough to send us the following charts detailing the 

spike in goods and services spending that occasioned the pandemic.  The data is stunning in so far as the excess 

spending was as aberrantly above trend line in the back half of 2020 and through the present – initially for goods, 

now for services – as the contraction in spending is aberrantly below trend line amid economic declines generally, 

and the pandemic specifically.  We’re getting back to normal. 

 

   
Source: Used with permission of Evercore ISI.   

 

Inflation readings have clearly moderated, and while still well above Fed targets, are decidedly lower than was 

the case  in  ’20‐22, affording fixed  income  investors some solace that the Fed’s eleven tightening moves (525 

basis points) since late ’21 have produced the desired outcome.  Bond vigilantes have yet to wave the victory 

flag, students of the fact that inflation runs in waves – long and variable lags can be said of inflation data – and 

so remain guarded that rates have reached a comfortable plateau.  

 

   

   

Source: Used with permission of Strategas Research Partners.   



 

See pages 8 ‐ 11 for important disclosures.  Page 3 of 11 
 

 

   
Source: HSMP compiled charts using data provided by of Evercore ISI. 

 

A Road Paved in Normal, Complete with Potholes 

For markets, normal means non‐linear, choppy, unpredictable, and always humbling.  And the road to normal in 

‘23 has had its share of surprising developments, figurative potholes on Normal Street: the resilience of the U.S. 

economy  in  the  face of  incessant Fed  tightening; China’s halting  recovery; Price/Earnings multiple expansion 

notwithstanding  interest  rate  verticality;  the  narrowness  of  the  year‐to‐date  equity  rally;  the  astonishing 

recovery of $3 trillion in housing market value lost in ‘22 thus far in ‘23, boosting the value of residential fixed 

investment to a record $47 trillion ‐ touché 7% mortgage rates. 

 

 
Source: Used with permission of Strategas Research Partners. 

 

The end of easy money, persisting for forty years as shown in the remarkable chart above, has been associated 

largely with the rise in pandemic and war induced inflation, and the lingering concern that we may be repeating  
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the last structural advance in prices that ran from the mid‐1960’s until Volcker’s reign as Fed Chair commenced 

in  1979.   And  the  concern,  as highlighted by Don Rissmiller of  Strategas over  the weekend,  is  not without 

precedent.  Don pointed out that, when examining over 2,100 years of economic history across 24 countries, and 

counting 62  inflation episodes, on only 8 occasions (13%) was there only one wave of price surges.    Inflation 

returning in multiple waves was the much more common pattern.  Another dimension of the pressure on rates 

arises  from  the  relentless  advance  in  the  federal  deficit which,  coupled with  rising  rates  and Quantitative 

Tightening (QT), is causing some shared anxiety among fixed income investors. 

Fear of Missing Out (FOMO): The Game Within the Game  

The market has staged a meaningful  rally  from  the October 2022  lows  (S&P +24.1%  from 10/12/22  low and 

NASDAQ +32.1%  from 10/14/22  low)  through  the end of mid‐August  (as of 8/15/23), and  in  the process has 

ascended the proverbial wall of worry: Russia/Ukraine; China/Taiwan; China‐Saudi Arabia‐Iran; China reopening; 

hard/soft/no landing; the rolling hills of inflation; 60/40's denial last year (both asset classes declining); growth 

outpacing value; a crisis of banks (as distinct from a banking crisis); services advancing as goods consumption 

eases; brick and mortar gaining cyclically vs. e‐commerce; ChatGPT; multiple indictments of an ex‐President; the 

massive leak of U.S. intelligence; the environmental tragedy afflicting our Hawaiian neighbors. 

It  is easy  to get caught up  in  the FOMO narrative: bifurcated dialogue often  influences markets.   We know, 

however, that away from the edges of market psyche, the truth lies between the brackets of bullish and bearish 

sentiment.  

At HSMP, we aspire to take advantage of the pendulum swinging between fear (the better part of the first three 

quarters of '22) to now greed (10/12/22 to date).  Like any accomplished team, we seek to take what the market 

gives us, operating across the growth continuum, up and down the market cap scale, and owning a percentage 

of non‐U.S. businesses  that  satisfy our qualitative  criteria.   Our portfolio  changes over  time,  illustrating our 

philosophy in motion. 

As a boutique manager, we believe we enjoy certain advantages,  including the capability  to move quickly by 

mobilizing all team members rapidly.  We also have an appreciation for the importance of cash flow and balance 

sheets.  We believe our recognition of the importance of fixed income analysis differentiates our practice and 

philosophy in so far as we integrate balance sheet analysis, sustainable cash flows, and credit default swap (CDS) 

spreads into our security selection and monitoring discipline.   

For HSMP, A Return to Normal Changes…Nothing 

Our performance is a function of owning quality businesses capable of advancing the portfolio cash flow profile 

at an above average pace, and applying capital at an attractive valuation, with emphasis on a reasonable margin 

of  safety.   We believe dividends will play an  increasingly  important  role  in  total  shareholder  return, and we 

recognize cash flow and dividends are facts – not the subject of some accounting discretion as applies to earnings 

derivations.  With a bit more than two‐thirds of the calendar year behind us, we own 13 holdings that have raised 

dividends  year‐to‐date, with  a median  increase of 10%  and  an  average excluding  the high  and  low of 16%.  

Providing clients with a “real” solution that will allow portfolios to compete with an inflation rate that is likely to 

persist  at  some  level higher  than has existed  for  the  last  twenty  years,  is  an  important  ingredient  to  client 

portfolio construction.  
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Based on HSMP estimates since inception (4/1/07) through 6/30/23. Please refer to pages 8‐11 for important information. 

 

Our now sixteen‐year plus body of work (through 6/30/23) has yielded an 11.6% annualized rate of return*, 215 

bps (basis points) better than the S&P 500 Index per annum, on average (see Growth of $1 Million chart below 

and refer to the 1, 5, 10‐Year Performance table on page 8).  Portfolio performance is largely derived from cash 

flow growth and the attendant valuation paid for a given security.  The valuation on the portfolio today is nearly 

identical to that which existed when we opened our doors, a bit under 20x.  With a relatively static price/earnings 

(P/E) ratio, most of the advance in performance has been occasioned by assembling a collection of businesses 

that have exhibited consistent low double‐digit growth in cash flows.  In a climate where rates are likely to remain 

structurally higher, acting as a ballast against P/E expansion, plying our craft with an emphasis on growing the 

portfolio cash flow pool will be more important tomorrow than it was yesterday. 

 

 
Note: Based on HSMP Concentrated Quality Growth Composite performance returns (net‐of‐fees) since inception 4/1/07 through 6/30/2023 
and includes the reinvestment of dividends and other earnings.  For illustration/discussion and there is no assurance that the indicated return 
was attained by any client account or could be attained in the future.  Past performance is not indicative of future results.  Please refer to the 
1, 5, 10 Year Performance table on page 8 and refer to pages 8‐11 for important information. 

 
   

*Past performance is not indicative of future results. 
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Free Cash Flow: The Quantitative Signal of Quality Businesses 

During a recent client call we were asked to make the case that active management would add value to client 

portfolios over the course of the next decade, and to contrast the differences that may exist to make such an 

outcome possible as distinct from conditions that have applied  in the past decade.   A question as big as  it  is 

insightful, and one we tried to answer to the best of our ability, with our thoughts anchored around the end of 

easy money.  

Quality businesses have many characteristics in common, though to our mind one is tangible above all else: they 

generate  free cash  flow above and beyond mandatory capital  spending, business  reinvestment, and working 

capital requirements.  When we think of quality businesses, one thought rises to the top: the ability to generate 

free  cash  flow.    Absent  other  characteristics  –  leading  market  positions,  pricing  power,  large  market 

opportunities, talent  from the C‐suite  to the company cafeteria,  formidable and widening barriers to entry – 

abundant free cash flow would not exist.  So, quality businesses invariably have a singular quantitative marker: 

free cash flow.  When capital markets seize up, those capable of self‐financing with inherently advantageous free 

cash flow profiles shine more brightly, as they should, because that singular qualitatively quantifiable attribute 

becomes recognized for what it is – a thing of beauty, the financial equivalent of a Picasso.  

Free cash flow is the quantitative metric – to us, the singularly most important quantitative metric – that defines 

a quality business model…most other metrics are noise to the free cash flow signal.  

Our emphasis on cash flow has been among the many constants  in our practice, and we’ve been fortunate to 

select businesses that have exhibited a high degree of cash flow consistency over time (see chart below).  

 

 
Based on HSMP estimates since 12/31/09 through 6/30/23.  Please refer to pages 8‐11 for important information. 

 

In a world where easy money no longer exists, we believe the importance of free cash flows and strong balance 

sheets is about to have its day in the sun, and that illumination could last many, many years.   
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While we have long recognized the importance of free cash flow, cheap credit substantially diluted that attribute, 

providing oxygen to companies that otherwise behaved recklessly from a capital perspective because they could: 

the consequence of value destructive behavior in an era when the cost of capital was close to free and, in some 

instances, enabled the ability to raise more capital when the well ran dry.   It  is possible that the allocation of 

capital among many of our businesses may be directed more offensively, externally, and strategically – think 

capital  spending, M &  A  –  than  purely  internally  and  tactically  –  fortressing  balance  sheets,  reinvestment, 

buybacks, and dividends. 

Indeed, and as shown  in the chart below, cash flows are being allocated more to capital spending than share 

buybacks by a wider margin than we’ve seen dating back to 2015.   

 

 
Source: Bloomberg News Story: “Buybacks Are Out, Capex Is In as CEOs Bet on AI and Soft Landing” dated 8/3/23. 
Please refer to pages 8‐11 for important information. 

 

The competitive advantage afforded by quality – read: cash flow – franchises arrives at an opportune time, when 

economic concerns, financial market dislocation, inflationary impulses, and the last exhale of zombie companies 

will  allow  prudent management  teams  opportunities  for  distinction:  not  only  do  they  possess  the  financial 

wherewithal  to  do  so,  but  those  management  teams  capable  of  pursuing  a  prudent  external  path  (as  a 

complement to reinvestment/returning capital to shareholders) will advance their growth at an above average 

rate.  And they may have the luxury of doing so with fewer buyers at the table, for whom financing has become 

more difficult, with potentially positive implications for valuations among strategic buyers.  In a world where the 

International Monetary Fund believes  the  five‐year outlook will produce  less  than 3% real GDP growth – the 

slowest pace of global growth since the early 90's – the scarcity of growth will serve those who can employ their 

financial muscle effectively to be rewarded (think higher valuations) in a way that has not existed since the turn 

of the century.  

Well,  I’d write a bit more,  though  I hear  something  clanging outside my door, and  I  should  check what  the 

commotion is all about…my guess is it’s just the Normal Noises in here. 

Welcome back Normal.  We missed you. 

A note of gratitude to our clients for the trust and confidence you’ve demonstrated in HSMP over the years.   

Wishing all a pleasant end of summer, and a welcoming fall.   
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HS Management Partners, LLC 
Concentrated Quality Growth Composite 

 

HSMP Composite Performance  

HSMP Composite Performance as of 6/30/23 

 

 

 

YTD 

 

1 Year 
3 Years 

Annualized 

5 Years 

Annualized 

10 Years 

Annualized 

Since Inception 

4/1/07 

Annualized 

Since Inception 

4/1/07 

Cumulative 

HSMP Composite (Net)  8.6%  19.3%  12.5%    12.1%  12.7%  11.6%  495.5% 

S&P 500® Index  16.9%  19.6%  14.6%    12.3%  12.9%  9.5%  334.5% 

Performance results are net of fees and include the reinvestment of dividends and other earnings.  Past performance is not indicative of future results.  

 

HSMP GIPS® Report 

   Firm  Composite  Performance Results 
3‐Year Annualized 
Std Deviation 

Year 
End 

Assets 
(USD) 

(millions) 

Assets 
(USD) 

(millions) 

Number 
 of 

Accounts 

Composite  S&P 
500® 

Composite 
Dispersion 
(Std Dev)  

Composite 
Gross 

S&P 
500® Gross  Net 

2Q23  2,440  2,290  244  2.35%  2.15%  8.74%  .35  18.64  17.93 

1Q23  2,450  2,290  245  6.52%  6.33%  7.50%  .15  19.86  18.96 

2022  2,427  2,308  250  ‐17.14%  ‐17.74%  ‐18.11%  .39  23.05  20.87 

2021  3,927  3,822  281  31.43%  30.50%  28.71%  .64  19.31  17.17 

2020  3,491  3,341  284  14.70%  13.88%  18.40%  .14  19.75  18.53 

2019  3,566  3,478  280  38.12%  37.13%  31.49%  1.13  11.29  11.93 

2018  3,145  2,967  259  ‐4.42%  ‐5.07%  ‐4.38%  .28  10.04  10.80 

2017  4,028  3,840  236  33.87%  33.06%  21.83%  .46  9.61  9.92 

2016  3,446  3,269  199  6.92%  6.25%  11.96%  .10  10.72  10.59 

2015  3,143  3,014  176  3.94%  3.32%  1.38%  .81  11.03  10.48 

2014  3,295  3,193  148  13.06%  12.39%  13.69%  .26  9.85  8.98 

2013  2,392  2,298  136  31.76%  31.04%  32.39%  .09  12.26  11.94 

2012  1,622  1,616  94  28.86%  28.16%  16.00%  .15  13.82  15.09 

2011  884  880  72  5.55%  5.00%  2.11%  .11  15.81  18.70 

2010  531  528  46  17.13%  16.44%  15.06%  .28  19.54  21.85 

2009  292  290  32  35.91%  35.06%  26.46%  .33       

2008**  172  152  27  ‐34.49%  ‐34.80%  ‐37.00%  N.A.       

2007*  ‐  6  5 or fewer  16.84%  16.08%  4.83%  N.A.       

* Performance shown for 2007 is from April 1, 2007 through December 31, 2007. 

** HS Management Partners, LLC charges its fees quarterly in arrears and therefore no significant fees were charged to client accounts in the first 
quarter of 2008.  Had a modeled fee of 0.90% per annum been applied, the net of fee return for 2008 would have been ‐35.39%. 

N.A. ‐ Information is not statistically meaningful due to an insufficient number of portfolios (5 or fewer) in the Composite for the entire year. 
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The HS Management Partners Concentrated Quality Growth Composite  (Composite)  includes all  fully discreƟonary, acƟvely managed,  fee paying 

accounts which employ our style of invesƟng in 20‐25 quality growth businesses.  These accounts must have a market value exceeding $500,000 at the 

Ɵme of iniƟal inclusion in the Composite and have a market value exceeding $300,000 to maintain inclusion. 

Accounts that have contribuƟons/withdrawals of greater than 10% of their market value (at the Ɵme of the cash flow) shall be excluded from Composite 

membership.  Accounts that are not acƟvely managed according to the intended strategy are excluded at the end of the last full day in which they last 

met the inclusion criteria.  Accounts are reinstated into the Composite on the first day aŌer the account again meets our inclusion criteria.  Prior to April 

1, 2009, our inclusion and exclusion criteria were applied on a monthly basis, rather than daily.  There are accounts paying zero commissions included in 

the Composite.   AddiƟonal  informaƟon regarding the treatment of significant cash flows  is available upon request.   Also available upon request are 

policies for valuing investments, calculaƟng performance, and preparing GIPS Reports. 

References to indices are hypotheƟcal illustraƟons of aggregate returns and do not reflect the performance of any actual investment.  Investors cannot 
invest in an index and do not reflect the deducƟon of the advisor's fees or other trading expenses.  The S&P 500® Index may not directly correlate or only 
parƟally  relate  to  the porƞolio as  they have different underlying  investments and porƞolio construcƟon.   The S&P 500®  Index  is comprised of 500 
domesƟc large, capitalized securiƟes.  The Composite is typically comprised of 20‐25 large, capitalized securiƟes a few of which may not be domesƟc 
securiƟes.   

The HS Management Partners Concentrated Quality Growth Composite was created January 1, 2008 (the incepƟon date of the Composite was April 1, 
2007).  Prior to January 1, 2008 the accounts in the Composite were non‐fee paying individual accounts managed by Harry Segalas in accordance with 
HSMP’s investment policies, becoming HSMP accounts in December 2007.   

While HSMP is benchmark agnosƟc (not index influenced) and we do not seek to mimic any market index, we have however, included indices for client 

informaƟon purposes in various reports.  We have decided to disconƟnue using the Russell 1000® Growth index in these reports for a variety of reasons 

(effecƟve July 1, 2023).  We believe the S&P 500® Index to be more representaƟve of the investment style and philosophy we employ.  Please refer to 

our  thought piece,  “The Market Square…The HSMP Circle” dated Feb. 9, 2023  for more  informaƟon.   This  change  in our markeƟng and  reporƟng 

represents no change whatsoever in our disciplined investment approach.  Please reach out to us should you have any quesƟons regarding the reports 

we provide or your investments. 

The Composite Dispersion presented  is an  internal, asset‐weighted risk measure of the variability of porƞolio‐level returns (gross of fee) around the 

Composite  for those porƞolios that are  included  in the Composite  for the enƟre period.    In addiƟon, 3‐Year Annualized Standard DeviaƟon  is a risk 

measure computed using monthly returns for the Composite (gross of fee) and Indices and quanƟfies the variability of returns over Ɵme.   

HS Management Partners, LLC claims compliance with the Global Investment Performance Standards (GIPS®) and has prepared and presented this report 

in compliance with the GIPS standards.  HS Management Partners, LLC has been independently verified for the period January 1, 2008 through June 30, 

2023.  A firm that claims compliance with the GIPS standards must establish policies and procedures for complying with all the applicable requirements 

of the GIPS standards.  VerificaƟon provides assurance on whether the Firm’s policies and procedures related to composite, as well as the calculaƟon, 

presentaƟon, and distribuƟon of performance, have been designed in compliance with the GIPS standards and have been implemented on a firm‐wide 

basis.  The Concentrated Quality Growth Composite has had a performance examinaƟon for the periods January 1, 2008 through June 30, 2023.  The 

verificaƟon and performance examinaƟon reports are available upon request. 

GIPS® is a registered trademark of CFA InsƟtute. CFA InsƟtute does not endorse or promote this organizaƟon, nor does it warrant the accuracy or quality 

of the content contained herein. 

The performance track record from April 1, 2007 through December 31, 2007 has been examined by Ashland Partners & Company, LLP and meets the 

portability requirements of the GIPS® standards.  A copy of their report is available upon request. 

HS Management Partners, LLC is an independent SEC registered investment advisor (SEC registraƟon does not imply a certain level of skill or training).  

The Firm maintains a complete list and descripƟon of composites, which is available upon request.  Results are based on fully discreƟonary accounts 

under management, including those accounts no longer with the Firm.  Past performance is not indicaƟve of future results.   

The U.S. Dollar  is  the currency used  to express performance.   When  internaƟonal ordinary shares or ADRs are held  in porƞolios  in  the Composite, 

performance is shown net of foreign withholding taxes.  Returns are presented gross and net of management fees and include the reinvestment of all 

income.  Net of fee performance was calculated using actual management fees.  Prior to January 1, 2008, a representaƟve fee of 0.90% annually was 

applied to the individual accounts in the Composite managed by Harry Segalas.  AddiƟonal informaƟon regarding the policies for calculaƟng and reporƟng 

returns  is available upon request.   Policies governing compliance with the GIPS® Standards were  followed  in establishing HS Management Partners’ 

performance record and the accounts to be included therein.  In that regard, certain individual accounts managed by Harry Segalas were excluded from 

the Composite because of material differences in the management style of those accounts and HS Management Partners’ investment policies.  The GIPS® 

standards were applied retroacƟvely for the purposes of compuƟng 2007 performance and are being applied prospecƟvely in a consistent manner. 

Investment advisory fees are charged as a percentage of on an account’s assets under management.  The annual fee schedule for accounts that are at 

least $10 million under management is as follows: 0.90% on first $25 million, 0.70% on next $25 million and 0.50% on the balance.  Accounts below $10 

million pay the greater of 1% or $10,000.  Actual investment advisory fees may deviate from the above fee schedule at the Firm’s sole discreƟon.  Please 

refer to our Form ADV for more informaƟon related to our fees. 

HS Management Partners, LLC (“HSMP”, “HS Management Partners”, or the “Firm”).  For information or questions contact us at 212‐888‐0060.  

© Copyright 2023 HS Management Partners, LLC.  All rights reserved.  Any reproduction or distribution of this material, as a whole or in part, or the 
disclosure of the contents hereof, without the prior consent of HSMP, is prohibited. 
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IMPORTANT DISCLOSURES  

This piece represents our opinion as of 8/17/2023 based on our understanding of market conditions and publicly available information and is intended 
for Institutional and High‐Net‐Worth investors only.  This piece is written from the perspective of our investment philosophy and strategy, Composite 
holdings, performance, and estimated outlook and metrics, and it does not refer to any specific client account (client accounts can have higher or 
lower performance than that shown here and can have some but not all of the holdings shown here).  When we use Composite, we mean our HS 
Management Partners Concentrated Quality Growth Composite.  Composite performance is presented net‐of‐fees and trading costs, and includes 
dividends, interest, and other earnings.  The performance shown here should not be taken as an indication of how the Composite or a client account 
will perform in the future; past performance is not indicative of and does not guarantee future results.  Some charts were obtained from third‐party 
sources which we believe reliable, but we did not verify, nor do we guarantee the accuracy of this information.   
 

This document may contain forward‐looking statements relating to the objectives, opportunities, and the future performance of the U.S. market 
generally.  Forward‐looking statements may be identified by the use of such words as; “believe,”, “anticipate,” “estimated,” and other similar terms. 
Examples of  forward‐looking statements  include, but are not  limited  to, estimates with  respect  to  financial condition,  results of operations, and 
success or  lack of success of any particular  investment strategy.   All are subject to various factors,  including, but not  limited to general and  local 
economic  conditions,  changing  levels  of  competition within  certain  industries  and markets,  changes  in  interest  rates,  changes  in  legislation  or 
regulation, and other economic, competitive, governmental, regulatory and technological factors affecting a portfolio’s operations that could cause 
actual results to differ materially from projected results.  Such statements are forward‐looking in nature and involve a number of known and unknown 
risks, uncertainties and other factors, and accordingly, actual results may differ materially from those reflected or contemplated  in such forward‐
looking statements.  Prospective investors are cautioned not to place undue reliance on any forward‐looking statements or examples.  None of HSMP, 
its affiliates, principals nor any other  individual or entity assumes any obligation  to update any  forward‐looking  statements as a  result of new 
information, subsequent events or any other circumstances.  All statements made herein speak only as of the date that they were made.   
 

Investing in securities involves significant risks, including the risk of loss of the original amount invested.  The following is a summary of some material 
risks, not all risks, applicable to our investment strategy and advisory business, listed alphabetically. 
 

 ConcentraƟon Risk.  Our investment strategy involves a high concentraƟon in certain market sectors, industries, geographic regions, and number 
of issuers.  A concentrated porƞolio is subject to greater risk of loss and market impact than a more diversified account.   

 Consumer DiscreƟonary, Consumer  Staples  and  Technology  Sectors Risk.   Our porƞolios  are  concentrated  in  these  sectors, which  are highly 
sensiƟve to rising inflaƟon, increased interest rates, pandemics, wars, and other events that impact consumer confidence and behavior.  The consumer 
discreƟonary and  the  technology  sectors are especially  Ɵed  to  the  strength of  the economy.   The  technology  industry  is  sensiƟve  to  rapid and 
unforeseeable innovaƟon and product obsolescence.      

 Equity SecuriƟes Risk.  We invest in equity securiƟes, which involves several risks.  Their value can decrease, potenƟally dramaƟcally, in response 
to many  factors  (including  general  economic  condiƟons,  inflaƟon,  changes  in  interest  rates,  fluctuaƟons  in  foreign  currencies,  and  naƟonal  or 
internaƟonal poliƟcal, social, governmental, tax, legal, regulatory and economic events, as well as natural disasters, environmental calamiƟes, terrorist 
aƩacks, wars, and health crises such as epidemics or pandemics) that can negaƟvely impact the economy in general or a parƟcular company’s financial 
situaƟon, result in poor performance of some companies in certain geographical regions or economic sectors or industries, and/or adversely affect 
the stock market in general or overall market senƟment.  Even under favorable market and industry condiƟons, a company’s performance can be 
negaƟvely impacted by internal factors, such as poor execuƟon by company management, a cybersecurity aƩack or data breach, and a change in the 
demand for its products or services.   

 Foreign Security Risk.  Our discreƟonary client porƞolios generally include foreign companies.  InvesƟng in foreign companies exposes clients to 
poliƟcal, social, economic, legal and currency factors or other issues relevant to the corresponding foreign countries or regions.  

 General Economic and Market CondiƟons Risk.  The success of the companies in which we invest will be affected by general economic and market 
condiƟons, such as  inflaƟon,  interest rate fluctuaƟons, a recession, the availability of credit, economic uncertainty, changes  in  laws, supply chain 
issues, labor shortages, trade barriers, currency exchange controls, energy and commodity prices, naƟonal and internaƟonal poliƟcal circumstances, 
natural disasters such as environmental calamiƟes, and regional, naƟonal and global health crises.  

 Reliance on Key Personnel Risk.   Our CIO and sole Porƞolio Manager is considered a key person with respect to our investment strategy.  Although 
other experienced Firm‐partner members of the investment team can make investment decisions, the unforeseen absence of our CIO can impair our 
ability to successfully implement our investment strategy. 
 

Refer to our Firm Brochure (at http://www.hsmanage.com/documents/ or upon request at 212‐888‐0060) for material risks applicable to our strategy 
and information regarding our Firm.  The information here is solely for illustration or discussion, is subject to change without notice, should not be 
construed as a recommendation to buy or sell any particular security, and should not be used as basis for making investment decisions.   
 

HSMP claims compliance with the Global Investment Performance Standards (GIPS®).  HS Management Partners, LLC is an independent SEC registered 
investment adviser (SEC registration does not imply any certain level of skill or training).  The HS Management Partners Concentrated Quality Growth 
Composite includes all fully discretionary, actively managed, investment advisory fee‐paying accounts (even if they pay zero trading commissions), 
which employ our style of investing in 20‐25 quality growth businesses.  These accounts must have a market value exceeding $500,000 at the time of 
initial inclusion in the Composite and have a market value exceeding $300,000 to maintain inclusion.  Results are based on fully discretionary accounts 
under management that meet our Composite’s inclusion criteria, including those accounts no longer with HSMP.  Results reflect accounts managed 
at another entity: prior to January 1, 2008, a representative fee of 0.90% annually was applied to the individual accounts in the Composite managed 
by Harry Segalas in accordance with HSMP’s investment policies, becoming HSMP’s accounts in December 2007.  The U.S. Dollar is the currency used 
to express performance.  For more information or for a copy of our fully compliant GIPS® Report and/or list of composite descriptions, please contact 
us at 212‐888‐0060.     
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In some instances, Composite performance is presented by itself on an absolute basis (without comparing it to an index or benchmark) and in other 
instances, the Composite is compared to the S&P 500® Index as a benchmark for market context only.  The S&P 500® Index is an unmanaged market 
capitalization‐weighted index designed to measure performance of the broad domestic economy through changes in the aggregate market value of 
500  stocks  representing all major  industries.   There are meaningful differences between  the Composite and  the S&P 500  Index  that  should be 
considered when comparing performance, such as in terms of composition, concentration and volatility (e.g., the Composite contains securities not 
represented in the S&P 500 Index and is much more concentrated than the S&P 500 Index in terms of companies and sectors; the average market 
capitalization  of  companies  in  the  Composite will  likely  differ  from  that  of  the  S&P  500  Index;  and market  or  economic  conditions  can  affect 
positively/negatively the Composite’s performance but not the S&P 500 Index to the same extent).  In addition, the S&P 500 Index does not bear fees 
and expenses and investors cannot invest directly in the S&P 500 Index.  Furthermore, we do not seek to mimic any market index in our investment 
approach and do not maintain limits on industry or sector weightings.  For these and other reasons the Composite does not directly relate to an index.  
Although most discretionary client accounts are included in the Composite and dispersion is typically low over time, not all client accounts are in the 
Composite, and even for those in the Composite, there can be dispersion, particularly for small client accounts and also when viewed over narrow 
time  periods.    Small  accounts  generally  experience  higher  dispersion  from  our  Composite  than  large  accounts  primarily  because  they  do  not 
participate in trading, allocations, and aggregations to the same extent as large accounts given their size and that actual participation in trade orders 
depends, among other factors, on cash available in an account and on our imposed per‐order share minimums, which typically range anywhere from 
5 to 100 shares depending on the stock price.  While the investment merits of a given security drive our investment decisions, we use trading groups 
to facilitate trading and not all groups trade to the same extent.  Client account holdings and performance can deviate from our Composite and/or 
from other client accounts, and also from the representative portfolio, for several reasons, such as: client restrictions, account type and size, timing 
and market conditions at an account’s inception and contributions/withdrawals, timing and terms of trades, actual client investment advisory fees 
(or the lack thereof), and client directed brokerage/commission recapture instructions.   
 

We typically build a concentrated portfolio with a hard cap on company names and with an aim to keeping clients’ capital nearly fully invested.  Our 
investment advice is limited to domestic and foreign equity securities of publicly traded companies.  Client accounts generally hold 20‐25 companies, 
although in some cases they may hold more or less names.  We do not maintain limits on industry or sector weightings, and while we do limit portfolio 
positions by company, clients’ portfolios are likely to be significantly concentrated by sector, industry and/or geography, among other factors (client 
accounts can typically have over 50% exposure to the consumer discretionary, consumer staples and/or technology sectors).  Cash  is not a major 
component of our investment strategy, and we tend to keep client accounts almost fully invested with less than 1% residual cash position after a 
trading day.  Our portfolio has typically been invested in what are generally considered more established, large cap names (over traditionally growth 
companies and mid‐small cap companies). 
 

This document includes general information and has not been tailored for any specific recipient or recipients.  Accordingly, the information here is 
not intended to cause HSMP to become a fiduciary within the meaning of Section 3(21)(A)(ii) of the Employee Retirement Income Security Act of 
1974, as amended, or Section 4975(e)(3)(B) of the Internal Revenue Code of 1986, as amended. 
 

S&P 500® Index is a registered trademark of Standard and Poor’s Financial Services LLC, a division of the McGraw‐Hill Companies, Inc.  Standard & 
Poor’s is the owner of the trademarks, service marks, and copyrights related to its indexes.  GIPS® is a registered trademark of the CFA Institute.  CFA 
Institute does not endorse or promote this organization, nor does it warrant the accuracy or quality of the content contained herein.  Standard and 
Poor’s does not endorse, promote, or sponsor HSMP.  The marks, trade names, or copyrighted work included in this document are mentioned for 
identification purposes only and are the property of their respective owners.   
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