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“Begin, be bold, and venture to be wise.”― Horace   
 		

I could not begin a financial review of 2021 without deviating first to sports for a moment to mention how proud I am as a former 
Bearcat football alumnus to see the University of Cincinnati in the final four for the National College Football Championship. 

Congratulations to Coach Fickell and the Bearcat team for an outstanding and historic year on the gridiron.  
 

Now to the financial, a robust economy with rising wages and abundant jobs, coupled with increasing stock and housing markets, 
should make most Americans feel pretty good; but surging inflation, nationwide labor shortages, increased crime, a wide‐open 
southern border, the seemingly never ending COVID‐19 pandemic (and subsequent government response) and the disheartening  
and embarrassing withdrawal from Afghanistan have left many apprehensive as we enter 2022(51)(39)(40)(15)(93)(116)(13)(135)(153)(162).  

Although we will not address the political issues identified above directly within this financial newsletter, it is important to point 
them out as it may impact business and consumer sentiment as well as policy objectives sought by politicians in the 2022  

mid‐term elections that may ultimately impact the financial lives of Americans.  
 

From a financial viewpoint, we remain optimistic, expecting moderate growth in the economy and markets for 2022. We  
anticipate the inflationary environment to continue to increase through the first half of this year before beginning to recede  
by mid‐year 2022 as Fed monetary policy continues to reduce quantitative easing (bond buying with printed money) and  
begins to increase interest rates. Economic growth and financial performance should derive more from fundamentals than 

government policy as in recent years(13). Supply chain disruptions should begin to ease with more workers going back to work  
coupled with a global economic full re‐opening as we head into the second half of 2022(13). 

 
Inflation and Economic Growth  

After two years of government actions that impacted the economy and markets, initially to shut down the economy and 
subsequently by implementing massive stimulus through fiscal and monetary policy, 2022 is expected to be driven by long‐term 

growth fundamentals as the most important driver of economic and financial performance(5)(167). Corporate profits are at an all‐time 
high due in part to temporary government stimulus and spending (167)(69)(76). However, lower unemployment coupled with a lower 
worker participation rate and an increase in job openings may lower corporate earnings going forward as wages increase(167).  Brian 
Wesbury, the Chief Economist at First Trust, believes corporate profits will decrease versus 2021 due to continued wage increases, 

but still expects 10% corporate profit growth in 2022(167). Worldwide economic growth is slowing as Central Banks begin to  
gradually reduce monetary stimulus(5). The International Monetary Fund (IMF) is forecasting global growth for 2022 at 4.9%,  
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with the U.S. growth at 5.3%, 4.3% in Europe, and China at 5.6%(5). However, economists at Capital Group believe the U.S. will  
grow near 3%, Europe 4.5%, and China much less than the 5.6% the IMF is forecasting(5). WisdomTree Investments believes growth  
in the U.S. will be front loaded in the first part of 2022 at roughly 4%, then moderating back to 2.9% for the second half of 2022,  
while Transamerica and First Trust are predicting 3% GDP growth in the U.S. this year(6)(3)(18). Vanguard expects U.S. GDP growth  
at 4%, Europe at 4%, China at 5%, and the emerging markets to advance 5.5%(38). Europe is experiencing energy shortages which  
may impact economic growth as 1) the transition to green energy sources has not been as reliable as originally projected, 2)  

depleted energy inventories ensued, and 3) slow delivery of natural gas from Russia have all contributed to inflation within the 
energy sector(1)(2). 

 
The COVID 19 “Omicron” is significantly milder and has presented with less symptoms and hospitalizations thus far than  
previous variants(170)(164). The anticipated therapeutic pills from Pfizer and Merck, which treat COVID‐19 after the onset of  
symptoms, should by mid‐year be widely available which may decrease the COVID‐19 impact on labor force(1)(3)(74). Omicron  

appears to affect the lungs less than previous versions of COVID‐19 and seems to be focused in the throat and nose of  
those infected(170). COVID‐19 cases are at record highs, but deaths and hospitalizations are down as Omicron is more contagious  
and affects those vaccinated more so than previous variants but is milder(132)(170)(167). Sadly, the supply of current treatments for  
COVID‐19 such as monoclonal antibody infusions, which are supplied to each state by the Federal government, are in short  
supply in many states(168). COVID‐19 and the resultant state and federal mandates should have less significance on the lives  

of Americans during the next year(167). 
 

The economists at Capital Wealth Planning ‐ and the consensus view ‐ believe the Federal Reserve Bank (Fed) may increase rates  
three times in 2022, each 25 basis points; plus they expect the Fed will end the quantitative easing program in the first half of  
2022(164)(163)(6)(40)(77)(92). Economists at First Trust disagree that the Fed will raise rates three times in 2022, although believing  
they should, but predicting only two 25 basis point increases, citing the current dovish composition of the Fed Board(167).  
Economists at Morgan Stanley and Vanguard project the Fed will wait until the fall of 2022 to raise interest rates, although  

they acknowledge the Fed may be forced to act sooner if inflation continues to rise(165)(36). 
 

Keep in mind some inflation is good. The Fed attempts to target 2% inflation for the economy so that companies can increase  
prices, increase wages and enhance profitability(5).  Additionally, banks and commodities‐related companies need some inflation  
as they struggle in a low‐interest, low‐inflation environment, plus healthy companies within those sectors are vital to a growing  
economy(5). Without inflation a deflationary environment may develop which has been historically much tougher for Central  
Banks to successfully address(5). Historically sustained periods of accelerated inflation are rare and when moderate inflation  

(below 6%) occurs, the stock and bond markets have performed relatively well with positive returns as posited by Capital Group(5). 
 

Supply chains should begin to normalize during the second half of 2022 as the excess demand from massive government stimulus 
diminishes, but chips for automobiles, smartphones and laptops are likely to be the last to fill backorders even with the expected 

enormous increases in production of these chips to meet demand(164)(167). Business inventories are beginning to rise after  
dramatically declining in 2020 and the first half of 2021(167). Our economy is projected to move toward what is considered full 

employment, a 3% unemployment rate, by the end of 2022 assuming we experience modest economic growth in the U.S. and in  
the developed countries throughout Europe and Asia as our major trade ‘supply chain’ partners(164)(167)(102)(121). Keep in mind, labor 
shortages are inflationary by not only driving up costs, but they also restrict growth as the business is not running at maximum  

capacity(39)(42)(52)(89)(141). 
 
Geopolitical tensions are a wildcard that could disrupt global supply chains if frictions escalate past diplomacy such as  

China’s bullying of Taiwan and Russia’s threatening of Ukraine(164)(131). Either of these could cause short‐term disruption in the  
markets and global supply chains; however, the fundamentals at present in the market and economy would be expected to  
prevail in the long‐term (167)(3). A wildcard that is not discussed much is the potential for governments of non‐authoritarian  

countries, which includes the U.S., through their political and monetary efforts, to overstep in their effort to direct economic  
activity to affect climate goals and social equality(9)(133)(147). This may diminish the role markets play in the allocation of resources  
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thus the potential for supply and demand mismatches, inflation, and volatility within markets and economies(9)(96)(122). 
 
U.S. household wealth increased more than $32 trillion since the beginning of the pandemic due to excess saving, equity  
investment gains, and home value increases(55).  Additionally, the Fed has purchased over $4 trillion in bonds as part of its  
quantitative easing program, plus Congress has provided more than $5 trillion in relief for the pandemic to citizens and  
businesses(55).  The result has been ‘too much money chasing too few goods’, not to mention shortages created by the  

shutdowns to parts of the global economy, as well as the ensuing labor shortage due to paying workers not to work(55). All  
this worked to magnify inflation over the last year(55). You know the story, but how we get back to a normal inflationary  

environment is the task the Fed has in 2022(150). 
 

The toughest challenge in the U.S. is inflation which is currently running at a high near 7% for the headline number, and a 5%  
core rate which excludes food and energy(164)(10)(46). Inflation acts like a hidden tax as it decreases the amount of money a  
consumer has to spend and an investor has to invest (43). The surge inflation cost the average American $3,500 in 2021 in  

additional expense as compared to what they would have spent in either 2019 or 2020 according to a Penn Warton University of 
Pennsylvania Budget Model analysis released on 12/19/2021(44)(90). Inflation is here to stay for a while and has not been this high  
since 1982(98)(103)(124)(143). Nothing proved temporary about inflation during 2021 as it continued to rise with Fed Chief Powell  
repeating that it was transitory and would subside, until it didn’t, then he stopped using the term(165)(34)(56)(88)(97). Economists at  
Capital Wealth Planning believe the projected path for inflation is to increase through spring and then begin to subside as the  
Fed becomes more defensive with interest rate increases and the tapering of quantitative easing(164). Economists at Capital  

Group and Vanguard believe it could take more time for inflation to begin to subside, possibly late in the year, but they do not  
expect inflation to get out of hand as we witnessed in the U.S. in the late 1970s and early 1980s(5)(36). Further, they believe  

inflation will remain in the 2%‐4% range for the next few years once the current spike we are experiencing begins to subside(5)(36).  
The challenge for the Fed, as they work to stave off rising inflation, is how much to increase rates, and how fast, as they do not  

want to stall the economy by doing too much, too fast. Ultimately, they need to get inflation in check without stalling out  
economic growth, but some feel the Fed has already been behind the eight ball with this objective(42)(100)(113).   

 
Capital Group describes inflation as chewing gum; it is sticky and flexible(5). The sticky inflation can stay around longer and includes 
categories such as rent, insurance and medical expenses which have experienced increases in 2021(5). The flexible inflation includes  
such items as food, energy, and automobiles, and although flexible inflation has risen faster in 2021 than the sticky inflation, it  
tends to be more temporary(5)(158). Obviously, we will be monitoring the sticky inflation closely as we move into 2022, as we are  
presently at a 40‐year high with inflation(54)(5)(114). There is some good news to report on the inflation front.  The University of  
Michigan Survey of Consumers indicates that while demand for big‐ticket items such as homes, large home appliances, and  
automobiles has remained strong, some consumers are choosing to wait for a better buying opportunity as they anticipate  
supply will catch up with demand and prices will stabilize or decline, and this may be significant in stopping inflation from  

accelerating further(57)(87)(144). 
 

 As we enter 2022, it is still possible that the President’s Build Back Better plan to increase entitlements and taxes gets passed in 
Congress but is stalled at present and appears unlikely(167)(5)(73)(78). The proposed Build Back Better legislation includes regulatory  
issues that may affect corporate earnings and has the potential to considerably affect economic growth over the next several  
years(3)(104)(148). However, a smaller bill may be achievable early, but voting for tax increases later in a mid‐term election year is a  

tough task, especially with inflation confronting voters(167)(125). Brian Wesbury, the chief economist at First Trust, believes  
the mid‐term election in November 2022 could limit the ability of the Biden Administration to get much done in the last two  
years of his Presidency if he loses a majority in either the House of Representatives or the Senate(167). Mid‐term election  
history as well as the 2021 election returns in the Virginia and New Jersey as well as President Biden’s sinking approval  

numbers indicate this may be likely; thus no new tax increases, likely gridlock, and any new legislation enacted in 2023‐2024  
would have to be bipartisan to pass which may be favorable news for the market and economy(167)(5)(49)(99)(110)(136).  
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It is estimated by Tim Wang of Clarion Partners, a leading real estate management firm with over $65 billion in assets and  
Expertise in commercial and residential real estate, that the United States has a deficit of near 5.5 million single family  

homes and rental units with the consequent demand and lack of supply pushing up housing prices and rental rates(166)(83).  
T. Rowe Price economists believe pent‐up demand for housing in the U.S. should fuel new construction(13)(26)(79). Migration  
across the U.S. is underway with work‐from‐home flexibility, families leaving metro areas on both coasts for affordable  
suburbs, and tax friendly climates(166). The demand for multifamily housing in such cities as Charlotte, North Carolina and  
Austin, Texas have increased dramatically, outstripping supply(166). By contrast, the U.S. has an excess of brick‐and‐mortar  
retail real estate and shopping malls due to increased e‐commerce shopping(166). The demand for industrial e‐commerce  
warehouses and life sciences facilities, which are critical to gene therapy and vaccine innovation, are in high demand(166).  

Higher costs for construction materials are expected to continue, especially with the passage of President Biden’s  
Infrastructure Bill and the expected increase in demand for project materials(166).   

 

Markets 
Despite supply‐chain issues, the spread of COVID variants, historically high inflation, and the uncertainty of increased taxation,  
the Dow Jones Industrial Average ended the year at 36,338.30, up 19.05% for 2021(164). The S&P 500 ended the year at 4,766.18,  

up 27.22%, and the NASDAQ closed at 15,644.97, up 21.39% in 2021(164)(169).  However, it is important to point out that the 
preponderance of returns within each of these capitalization weighted indexes are coming from just a hand full of the largest  

mega‐cap stocks(165)(5)(84). Capitalization weighted indexes provide larger companies more weight within the index, as opposed to  
an equal weight index which provides equal weight to all companies within the index. The top ten companies within the  

S&P 500 Index represent 30% of the index, and in aggregate, the returns for these ten companies were roughly 46% in 2021(165).   
This market leadership is led by U.S. based internet related businesses in e‐commerce, cloud computing and interactive media(5). 
This may be important because history reminds us that when returns are coming from just a few mega‐cap stocks versus the  
broad market it may portend a market downturn(5).  However, a look at the S&P 500 equal weight index for last year reveals a  

return of 29.63% which is slightly higher than the capitalization weighted index at 27.22%(169).  
 

The Russell 3000 Index measures the performance of small, medium, and large stocks within the U.S. on a broader basis, and  
although it is a capitalization weighted index, the top ten holdings only represent 24% of the total index(165).  It may be significant  
to note that although the index increased 25.66% during the prior year, more than 50% of the 3000 indexed companies dropped  
20% from their respective highs during 2021 by the year end(165)(169).  To round out our review of the investable markets for 2021,  

the Bloomberg U.S. Aggregate Bond Index dropped ‐1.54% during 2021 while the MSCI EAFE International Index of foreign  
equities gained 11.78%, and the MSCI Emerging Markets Index fell ‐2.22%(169). The Wilshire U.S. Mid‐Cap Equity Index increased  

18.45% and the Wilshire U.S. Small‐Cap Equity Index advanced 19.17% during 2021(169).  
 

As we look forward to 2022, Goldman Sachs and JP Morgan have return expectations for the S&P 500 of between 5.5% and 6.5%  
for the year while others such as Morgan Stanley see the S&P 500 declining in 2022(165). Vanguard expects equities to advance  
2%‐4.5% in 2022(38). However, First Trust is more bullish based on their Capitalized Profits Model and predicts a 10% return for  
the S&P 500 in 2022(21). Blackrock believes global stocks will deliver positive returns with global bonds delivering slightly positive  
to slightly negative returns for 2022(34). Historically during mid‐term election years, equity returns are lower than the historical  

average plus markets tend to be more volatile than non‐election years, especially in the first several months as political uncertainty  
and political noise generates a lot of attention(5). Charles Schwab recommends diversification and rebalancing  

of portfolios, especially across and within equity asset classes, may be essential for investors coming off a strong year  
for equities in 2021, as we begin the New Year 2022(11). 

  
  “There will come a time when you believe everything is finished; that will be the beginning” –Louis L’Amour  

 
Infrastructure in the U.S. 

The American Society of Civil Engineers has given the U.S. a “C” grade for the current state of our infrastructure(53). The  
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need to modernize U.S. infrastructure may seem obvious to Americans as we live, work and travel our beautiful country.  
However, we may have taken the first step toward moving our report card up a notch, as Congress passed and President Biden  

signed, the bipartisan $1.2 trillion “Infrastructure and Investment Jobs Act” on November 15, 2021(171). This legislation  
includes $650 billion for already allocated funding for infrastructure projects(171). The legislation also includes $550 billion  

for twelve new spending priorities, including roads and bridges ($110 billion), power grid ($73 billion), railways ($66 billion),  
broadband internet ($65 billion), drinking water ($55 billion), resilience and climate change ($50 billion), airports and  

waterways ($42 billion), public transit ($39 billion), environmental protection ($21 billion), transportation safety ($11 billion),  
electric vehicles ($7.5 billion), and electric buses and ferries ($7.5 billion)(171).   

 
Critics of the newly enacted Infrastructure and Investment Jobs Act focus on the details of each part of the legislation that  

include 27 pilot programs aimed at future control of the transportation system, including what people drive, vehicle‐to‐grid 5G 
technology with tracking and kill switches installed, access to transportation with a per‐mile fee, and the expansion of light  

rail, autonomous vehicles, electric buses and truck lines, all directed to reduce traffic and reduce carbon emission on  
the roads(171)(155)(159).  

 

China 
 China is experiencing an oversupply of housing at present due in part to highly leveraged property developers(166)(70). The resultant 
collapse of Evergrande, one of its largest real estate developers, has reverberated throughout its economy(166)(70). To counter the 
economic impact, China is redirecting capital into other sectors, such as high‐tech manufacturing, to increase GDP and avoid  
stagflation(166)(39).  This is important because real estate is roughly 29% of China’s GDP, unlike the U.S. and Europe in which real  
estate is 15‐18% of GDP(166). Additionally, Chinese household net worth is 70‐80% invested in real estate, as opposed to U.S.  

households which generally hold 25% of net worth in real estate(166).  
 

Capital Group and Vanguard economists believe the China’s growth may slow dramatically in 2022 below the consensus 5.6%  
rate forecasted by the IMF for three reason: first, credit is tight in the real estate market due to the housing oversupply(4)(70).  
Second, consumer confidence has not recovered from the COVID‐19 outbreak, income growth has stalled in the lower‐middle  
class, and retail sales growth has slowed with anticipated tax increases that are expected to hit the upper middle class as part of  
the government’s Common Prosperity agenda(4)(1). Third, industrial profits have declined with the excess capacity in steel due to  
the housing crisis(4)(134)(139). The Chinese government has options, but they are limited as the national debt, not counting the  

estimated hidden debt from official government disclosures, is estimated at more than 100% of GDP and rising(4).  
 

The Chinese government can lower interest rates as the current benchmark rate is 4%, but that may stimulate the part of the  
economy they are attempting to divert funds away from, the real estate and infrastructure sectors where oversupply and  
leveraging have adversely affected the Chinese economy recently (4). Capital Group believes the current CCP General  

Secretary, Xi Jinping, is willing to take the short‐term pain of lower growth for the private sector for their long‐term strategic  
objectives for electric vehicles, environmental protection, semiconductor production and defense weapons to achieve their  

long‐term goal to be the strongest nation and with the most advanced technology by 2035‐2040 (4)(163)(70)(71)(72)(127).   
 

Electric Vehicles 
Jonathan Curtis from Franklin Templeton’s equity group describes electric vehicles (EVs) as “brilliant smartphones on wheels”  
that are attracting capital not only in new EV manufactures such as Tesla, but traditional carmakers that are transitioning to  

EVs and aggressively investing into battery technology, such as General Motors(166).  Additionally, capital is moving into  
innovation and technology that play a role in these new EVs, such as software subscriptions for autonomous driving and  
broadband access(166). It is a tough call for most traditional internal combustion engine manufacturers to transition to EVs,  
even though the future of gas engines seems may be on the decline, because the profitability for gas‐powered vehicles has  
never been higher than at present(166). Traditional car manufactures must gage the pace of transformation to EVs so they can  
be competitive with innovation that consumers will want, while also remaining competitive and profitable in the traditional  

gasoline‐powered market at present(166).    
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Student Loan Debt 

Nearly 43 million people have student loan debt in the U.S., and 35 million qualified for the CARES Act student loan payment  
freeze which began in March of 2020, and extended multiple times including the December extension, until May 2022(62)(64).   

For those displaced by the COVID‐19 shutdowns it was a lifesaver, and for those who could otherwise make payments it allowed  
them to take advantage of saving and to pay down other debt(62)(64).  With the total amount of student loan debt outstanding  
at $1.59 trillion, two recent surveys sheds light on the borrowers’ plight and potential for default on these loans(64)(62). The  

Student Debt Crisis Center surveyed more than 33,000 student loan borrowers with 88% revealing they will have  
trouble making payments once they resume, and worse, 21% say they will never be able to make payments(62).  TIAA published  

a survey of 800 borrowers who qualified for the CARES Act loan freeze with 95% saying they will have difficulty making  
payments once they resume, but the most shocking is 57% of respondents in the survey have balances that exceed $50,000,  

and roughly 25% have balances that top $100,000(62).   
 

In addition to the CARES Act student loan payment freeze, Congress has stepped up to assist in two ways for borrowers:  
first, employers can provide employee student loan re‐payments on a tax‐free basis up to $5,250 per employee per year until  

2025 as part of their employer tuition assistance programs(64)(62)(118). Second, the Public Service Loan Forgiveness  
program which was enacted in 2007 under the President George W. Bush Administration and recently enhanced and simplified  
under the President Joe Biden Administration, is a promise to provide debt relief to support the teachers, nurses, firefighters,  

and others serving their communities by cancelling loans after 10 years of public service (62)(64)(172). To qualify under the  
program, a worker needs to be employed full‐time for ten years at a Federal, state, local or Tribal government organization, or  

a 501(c)(3) organization, or a not‐for‐profit organization that provides specific public services, such as public education or  
public health and make minimum payments on their government loans (The Direct Loan Program, The Federal Family  

Education Loan Program, and the Federal Perkins Loan Program) (64)(62)(172).  
  

Happiness in Retirement 
 Michael Finke, a professor of wealth management at the American College of Financial Services and a researcher in the areas of 
retirement spending, life satisfaction and cognitive aging, has conducted the “Health and Retirement Study” from 1994 through  

2018 of 20,000 retirees and has determined there are three core elements he calls the “Three Pillars of Life Satisfaction in  
Retirement”(41).  The first pillar is money, although it is only significant in as much as you have enough to do what you really want  
to do in retirement and to accomplish the goals you have set forth(41). The second pillar is the relationship you have with your  

spouse, family, friends and community, and the third pillar is health(41).   
 

Dr. Finke stresses that each of these three pillars requires an investment during your working years to best ensure that each of  
these pillars are foundational in retirement(41). To illustrate, during your working years it is vital to invest a portion of each dollar  
earned to provide the necessary increasing income stream needed in retirement, to invest in your health through lifestyle, diet,  
and exercise to live healthier in retirement, and lastly, to invest time with your spouse, friends, family and community to add  

depth to your relationships in retirement (41). Buying a new car, new home, joining a country club, or any big‐ticket expense was  
only a source of happiness if it strengthened one of the three pillars(41).  As an example, if you join a country club and get  
involved with new friends, or if you buy a new home to downsize and it increases financial position, or if you move to  
warmer climate for health, these may provide happiness because each strengthen one of the three core pillars to  

retirement happiness, or so the study findings indicate(41). 
 

Unhappiness in retirement may stem from any one of the above pillars lacking strength, but the number one finding  
in Dr. Finke’s study for unhappiness in retirement was an adult child failing to launch fully and in need of financial support(41).   

A surprising finding in the study was that your relationship with children, even on a close and frequent basis, was not a  
greater source of happiness than relationships with your spouse and peer friends(41). 
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LW GamePlan 
Our Leshnak Wealth Portfolio Models are not immune to declines in global markets nor do we have a crystal ball, but 
neither do any of the market analysts and forecasters.  Our belief is that our LW Portfolio Model construction has 
positioned us for potential resilience in most environments and situates the portfolio to possibly take advantage of 
market mispricing.  We see no need to change course or modify the overall asset class allocation due to market 

corrections, or sudden market shocks unless a fundamental change in the underlying outlook for the domestic or global 
economy has diminished or brightened verses our expectations.  As the ancient Buddhist proverb states “If we are facing 
in the right direction, all we have to do is keep on walking”.  Corrections and pullbacks can be expected to last shorter 
periods on average compared to the bull markets they take reprieve from, as the greed present turns to fear and shakes 

out those investors who are not fundamentally based in their convictions.   
 

The LW Portfolio Models are globally diversified and strategically constructed with core equity positions in small, 
medium, and large cap equities, each straddled by momentum‐based and value‐based investment positions.  We believe 
adding momentum‐based investment positions using technical analysis offers the opportunity to allow current market 
trends to play out while also providing the flexibility to potentially reduce exposure when market trends retreat.  We 
also believe adding value‐based positions puts us in the position of the “turtle”, in the proverbial tortoise verses the 

hare scenario, over the long‐term with equities.  Value‐based investment involves buying securities whose shares appear 
underpriced by a form of fundamental analysis.  Additionally, we believe that by combining value and momentum 

strategies across diverse markets and asset classes may result in significantly higher risk‐adjusted rates of returns based 
on the academic research conducted.  Lastly, we prescribe dividend yield from all our equity investment positions so 

that no matter what markets are doing day to day, we have dividends continuously coming into the portfolio.  Our fixed 
income blueprint for the portfolio consists of allocations to core domestic, foreign core, strategic investment grade, 
inflation protected, and high yield bonds.  Overall, we evaluate investment positions in seven asset classes including 
domestic equities, foreign developed stocks, foreign emerging market equities, domestic bonds, foreign bonds, cash 
equivalents, and alternative assets such as real estate, commodities, gold, natural resources and infrastructure for 
inclusion within our overall asset allocations.  How much of each asset class, if any, we hold in these asset classes is 

based on your unique risk tolerance, financial resources and personal goals and objectives. 

As your financial fiduciary, the Leshnak Wealth team cares deeply about your financial well‐being and will monitor for 
rebalancing opportunities that may add value to your portfolio, or to be defensive as conditions might warrant.  We 

know that as your advisor, the trust you bestow upon us is built and maintained on three pillars; doing what we say we 
will do, assisting with planning for and achieving your financial independence, and providing unbiased advice with your 
best interest at the forefront.  As always, please call with questions or if you wish to discuss your specific portfolio in 

greater detail. 

–Bob Leshnak, January 6, 2022 

The investment decisions are those of Robert M. Leshnak, Jr., CLU®, ChFC®, CFP®, MPAS®, EA as of 1/6/2022 and are subject to change.  The information contained 
herein is only intended for Leshnak Wealth clients invested in the Leshnak Wealth Portfolio Models.  No forecasts or recommendations are guaranteed.  The technical 
data utilized as part of the investment decisions does not guarantee future positive results. Performance, especially for short periods of time, should not be the sole 
factor in making investment decisions.  The information contained herein does not constitute client specific investment advice or consider a specific client’s particular 

investment objectives, strategies, tax status, resources, or investment time horizon. No investment strategy such as asset allocation, diversification, momentum, 
value, tactically overweighting sectors, or utilizing fundamental and technical analysis can always assure a profit, nor always protect against a loss.  The information 
presented is not intended to be a substitute for specific individualized tax, legal, or financial planning advice.  The payment of dividends is not guaranteed. Companies 
may reduce or eliminate the payment of dividends at any given time.  Investing involves risks regarding all the investment products mentioned in this commentary, 
including the potential loss of principal.  International investing involves additional risks including risks associated to foreign currency, limited liquidity, government 
regulation, and the possibility of substantial volatility due to adverse political, economic, and other developments.  The two main risks associated with fixed income 
investing are interest rate and credit risk.  Typically, when interest rates rise, there is a corresponding decline in the market value of bonds.  Credit risk refers to the 
possibility that the insurer of the bond will not be able to make principal and interest payments.  Investments in commodities may entail significant risks and can be 
significantly affected by events such as variations in the commodities markets, weather, disease, embargoes, international, political, and economic developments, the 
success of exploration projects, tax and other government regulations, as well as other factors.  Indexes are unmanaged and investors are not able to invest directly  
into any index.  Past performance is no guarantee of future results.  Please note that individual situations can vary.  Therefore, the information presented here should 

only be relied upon when coordinated with individual professional advice. 



	�
�

 
 
 

SOURCES & REFERENCES 
 

1. Zidle, Joe. “Joe Zidle: A Year‐End Look Around the World”; Blackstone Market Views, 12/6/2021. 
2. “No More Mr. Nice Guy”; Auour Investments, December 2021. 
3. Flanagan, Kevin and Harper, Rick and Schwartz, Jeremy, and Welch, Scott and Weniger, Jeff. “Economic & Market Outlook 2022”; WisdomTree Investments, December 2021. 
4. Green, Stephen. “China’s economy risks a sharp slowdown in growth”; Capital Group Advisor Insights; 10/22/2021. 
5. “Long‐term perspective on markets and economies”; Capital Group Outlook 2022 Edition, December 2021. 
6. Wald, Thomas, CFA. “WHERE WE STAND”; Transamerica 2022 Market Outlook, December, 2021. 
7. “Successful Spending In Retirement”; Northern Trust Asset Management, November 2021. 
8. “10 Principles of Effective Investing and How to Make Them Work for You”; Northern Trust Asset Management, November 2021. 
9. Amato, Joseph and Knutzen, Erik and Peck, Suzanne and Tank, Brad and Tutrone, Anthony. “Solving for 2022: Ten for 2022”; Neuberger‐Berman, December 2021. 
10. Kleintop, Jeffrey, CFA. “Inflation: Persistently Transitory”; Charles Schwab, October 11, 2021. 
11. Sonders, Liz Ann. “Moving in Stereo: Churn and Rotations Causing Swings in Sentiment”; Charles Schwab, December 13, 2021. 
12. “Is Time Running Out on Social Security”; Covisum, November 2021. 
13. Page, Sebastien and Thomson, Justin and Vaselkiv, Mark. “2022 Global Market Outlook”; T. Rowe Price,  December 2021. 
14. Wesbury, Brian and Stein, Robert. “Slower Growth in Q3”; First Trust Monday Morning Outlook, 10/25/2021. 
15. Wesbury, Brian and Stein, Robert. “Thankful, But Watchful”; First Trust Monday Morning Outlook, 11/22/2021. 
16. Wesbury, Brian and Stein, Robert. “Focus on Data, Not Spin”; First Trust Monday Morning Outlook, 10/11/2021. 
17. Wesbury, Brian and Stein, Robert. “Faster Taper, Setting Up for Rate Hikes”; First Trust Economic Research Report, 12/15/2021. 
18. Wesbury, Brian and Stein, Robert. “2022: Moderate GDP, Persistent Inflation”; First Trust Monday Morning Outlook, 12/20/2021. 
19. Wesbury, Brian and Stein, Robert and Elass, Strider and Opdyke, Andrew. “3rd Quarter GDP (Final)”; First Trust Data Watch, 12/22/2021. 
20. Wesbury, Brian and Stein, Robert and Elass, Strider and Opdyke, Andrew. “November Existing Home Sales”; First Trust Data Watch, 12/22/2021. 
21. Wesbury, Brian and Stein, Robert and Elass, Strider and Opdyke, Andrew. “S&P 5,250 – Dow 40,000”; First Trust Monday Morning Outlook, 12/13/2021. 
22. Wesbury, Brian and Stein, Robert. “Taper Time”; First Trust Research Reports, 11/3/2021. 
23. Wesbury, Brian and Stein, Robert. “Respect Millennials”; First Trust Monday Morning Outlook, 10/18/2021. 
24. Wesbury, Brian and Stein, Robert and Elass, Strider and Opdyke, Andrew. “November Industrial Production / Capacity Utilization”; First Trust Data Watch, 12/16/2021. 
25. Wesbury, Brian and Stein, Robert and Elass, Strider and Opdyke, Andrew. “November Housing Starts”; First Trust Data Watch, 12/16/2021. 
26. Wesbury, Brian and Stein, Robert. “Two Steps Back”; First Trust Monday Morning Outlook, 12/20/2021. 
27. Wesbury, Brian and Stein, Robert and Elass, Strider and Opdyke, Andrew. “Retail Sales Rose 0.3% in November”; First Trust Data Watch, 12/15/2021. 
28. Wesbury, Brian and Stein, Robert and Elass, Strider and Opdyke, Andrew. “Eyes on the Fed”; First Trust Monday Morning Outlook, 11/1/2021. 
29. Wesbury, Brian and Stein, Robert and Elass, Strider and Opdyke, Andrew. “Tuesday Results and the 2022Economic Outlook”; First Trust Monday Morning Outlook, 11/8/2021. 
30. Wesbury, Brian and Stein, Robert and Elass, Strider and Opdyke, Andrew. “Inflation Returns”; First Trust Monday Morning Outlook, 11/15/2021. 
31. Wesbury, Brian and Stein, Robert and Elass, Strider and Opdyke, Andrew. “Riding the COVID Rollercoaster”; First Trust Monday Morning Outlook, 11/29/2021. 
32. Wesbury, Brian and Stein, Robert and Elass, Strider and Opdyke, Andrew. “Volatility and Fear”; First Trust Monday Morning Outlook, 12/6/2021. 
33. Wesbury, Brian and Stein, Robert and Elass, Strider and Opdyke, Andrew. “November CPI”; First Trust Data Watch, 12/10/2021. 
34. Bolvin, Jean and Li, Wei and Brazier, Alex and Bartsch, Elga and Paul, Vivek. “Highlights of our 2022 Outlook”; Blackrock Weekly Commentary, December 13, 2021. 
35. Cuggino, Michael and Hyatt, Derek. “Inflation Insights”; The Permanent Portfolio Family of Funds, October 2021. 
36. “Market Perspectives: December 2021”; Vanguard Perspectives, December 1, 2021. 
37. “Vanguard economic and market outlook for 2022: Global summary”; Vanguard, December 20, 2021. 
38. “2022 outlook at a glance”; Vanguard, December 20, 2021. 
39. Davis, Joe. “High inflation, but not stagnation”; Vanguard Expert Perspectives, November 4, 2021. 
40. Leonhardt, David. “Why do Americans say the economy is in rough shape? Because it is.”; The New York Times—The Morning, December, 10, 2021. 
41. Reed, Jennifer Lea. “What’s Retirement Happiness?”; Financial Advisor, November 2021. 
42. Simonoff, Evan. “The Strangest Economy In Decades”; Financial Advisor, December, 2021. 
43. Browning, Lynnley. “Inflation rattles planners”; Financial Planning, November/December 2021. 
44. Roberts, Katabella. “Surging Inflation Could See Millions of American Households Paying $3,500 in Additional Expenses This Year: Report”; The Epoch Times, December 16, 2021. 
45. “Best of BTN 2021”; BTN, December 20, 2021. 
46. “Big Number: 6.8%”; Horizon Investments, 12/10/2021. 
47. “Big Number: 3%‐4% Inflation”; Horizon Investments, 12/16/2021. 
48. “Sobriety and Anxiety on Wall Street”; Advisor Capital, 12/17/2021. 
49. “Market Pulse‐ 10 for 2022”; Goldman Sachs Strategic Advisory Solutions, December 2021. 
50. Huckabee, Mike. “What happened to ‘The buck stops here?’”; mikehuckabee.com/latest‐news, December 12, 2021. 
51. Brown, Spencer. “Not Just Embarrassing But ‘Dangerous’: Nickki Haley Slams Biden’s Foreign Policy”; Townhall.com, December 8, 2021. 
52. Walters, Michael. “Cheering On the Big Quit? Just Wait for the Big Backfire”; Inc., 12/12/2021. 
53. Bush, Jeff and Anagnos, Jeremy and Sprauer, Scott. “Deconstructing the Infrastructure Bill”; November 2021. 
54. Ozimek, Tom. “Inflation Jumps to Highest Level in Nearly 40 Years”; The Epoch Times, December 10, 2021. 
55. Akan, Emel. “Inflation: Transitory or Permanent?”; The Epoch Times, October 28, 2021. 
56. Janasiewicz, Jack and Melson, Garrett. “Peak FedHawkishness? Check.”; Natixis Investment Managers, 12/17/2021. 
57. Janasiewicz, Jack and Melson, Garrett. “Charts and Smarts”; Natixis Investment Managers, December 2021. 
58. Franklin, Mary Beth. “Few are prepared for long‐term care costs”; Investment News, November 15, 2021. 
59. Franklin, Mary Beth. “Biggest gaps in Medicare: Dental, vision and hearing coverage”; Investment News, November 8, 2021. 
60. Schoeff, Mark, Jr. “The market keeps rising, but the ride could get bumpy: Bob Doll”; Investment News, November 8, 2021. 
61. Franklin, Mary Beth. “2022 outlook for Social Security”; Investment News, November 15, 2021. 
62. Hallez, Emile. “Student loan payment to hit borrowers hard early next year”; Investment News, December 6, 2021. 
63. Benjamin, Jeff. “On inflation, advisors hope for the best, prepare for the worst”; Investment News, December 6, 2021. 
64. Hallez, Emile. “That student loan crisis is about to get real, again”; Investment News, December 14, 2021. 
65. Wesbury, Brian and Stein, Robert and Elass, Strider and Opdyke, Andrew. The Producer Price Index (PPI) Rose 0.8% in November”; First Trust Data Watch, 12/14/2021. 
66. Franklin, Mary Beth. “Demand for Social Security advice increases”; Investment News, December 13, 2021. 
67. Slott, Ed. “Adding value with year‐end tax planning conversations”; Investment News, December 13, 2021. 
68. “Market Watch”; First Trust Advisors L.P., 12/27/2021. 
69. Kapner, Suzanne and Ziobro, Paul. “Holiday Shopping Rebounds with Biggest Gain in 17 Years”; The Wall Street Journal, December 27, 2021. 
70. Duesterberg, Thomas. “The Slow Meltdown of the Chinese Economy”; The Wall Street Journal, December 21, 2021. 
71. Michaels, Daniel. “China’s Growing Access to Shipping Data Worries U.S.”; The Wall Street Journal, December 21, 2021. 
72. Wong, Jacky. “Chinese EVs Want to Shock Global Markets”; The Wall Street Journal, December 21, 2021. 
73. Strassel, Kimberly. “What’s Schumer Up To?”; The Wall Street Journal, December 24, 2021. 
74. Abbott, Brianna and Hernandez, Daniela. “Disease Marches Toward Endemic Status in U.S.”; The Wall Street Journal, December 24, 2021. 
75. Cambon, Sarah and Torry, Harriet. “Economy Flashes Signs of Possible Cooling”; The Wall Street Journal, December 24, 2021. 
76. Langley, Karen and Wallace, Joe. “Stocks Jump on Strong Economic Data”; The Wall Street Journal, December 23, 2021. 




�
�

 
 
 
 

77. Shelton, Judy. “It’s Time for the Fed to Go Old School”; The Wall Street Journal, December 23, 2021. 
78. Henninger, Daniel. “The Meaning of Manchin’s ‘No’”; The Wall Street Journal, December 23, 2021. 
79. Friedman, Nicole. “Home Sales Headed for Best Year Since 2006”; The Wall Street Journal, December 23, 2021. 
80. Ip, Greg. “Inflation Muddles Debate on Democrats Bill”; The Wall Street Journal, December 23, 2021. 
81. Matthews, Christopher and Puko, Timothy and Eaton, Collin. “Friction With Oil Firms Tests Biden Administration”; The Wall Street Journal, December 23, 2021. 
82. Rubin, Gabriel. “Louisville, On Upswing, Needs Labor”; The Wall Street Journal, December 23, 2021. 
83. Parker, Will. “Rents Set to Rise Again in 2022”; The Wall Street Journal, December 22, 2021. 
84. Wursthorn, Michael. “Market Flashes Warning Signs”; The Wall Street Journal, December 22, 2021. 
85. Fairless, Tom. “Robust U.S. Growth Jolts Global Economy”; The Wall Street Journal, December 22, 2021. 
86. Harrison, David and Cambon, Chaney. “As Inflation Sours, More Workers Demand Cost‐Of‐Living Protection”; The Wall Street Journal, December 22, 2021. 
87. Fung, Amanda. “Home price growth in the US slows for third straight month”; yahoo!finance, December 28, 2021. https://finance.yahoo.com/news/case‐shiller‐home‐prce‐

october‐2021‐140005044.html   
88. Burkett, Grady and Mohanraj, Krishna. “International Market Outlook—What’s Trending for 2022?”; Diamond Hill Capital Management, November 2021. 
89. O’Neal, Lydia and Smith, Jennifer. “Freight Cost Prompt Permanent Changes”; The Wall Street Journal, December 28, 2021. 
90. Kang, Jaewon. “Further Price Increases Expected Across a Range of Foods in 2022”; The Wall Street Journal, December 28, 2021. 
91. Torry, Harriet and Harrison, David. “Economic Forecasts Slide as Omicron Take Toll”; The Wall Street Journal, December 28, 2021. 
92. Timiraos, Nick. “Fed Maps Out 2022 Rate Increases”; The Wall Street Journal, December 16, 2021. 
93. Henninger, Daniel. “Blame Voters for the Crime Wave”; The Wall Street Journal, December 16, 2021. 
94. Rove, Carl. “Jen Psaki Tries to ‘Fake’ Out the CBO”; The Wall Street Journal, December 16, 2021. 
95. Editorial Board WSJ. “Hawkish Fed Talk, Dovish Action”; The Wall Street Journal, December 16, 2021. 
96. Puzder, Andy. “John Kerry’s Financial Crusade Against Oil and Gas”; The Wall Street Journal, December 16, 2021. 
97. Lahart, Justin. “The Are Scarier Things Than a Hawkish Fed”; The Wall Street Journal, December 16, 2021. 
98. Editorial Board WSJ. “The Price of the Fed’s Delay”; The Wall Street Journal, December 15, 2021. 
99. Munger, Michael. “A Biden Plan for Prices? No Thanks”; The Wall Street Journal, December 15, 2021. 
100. Mackintosh, James “Investors Should Care About Logic Of Powell Pivot”; The Wall Street Journal, December 15, 2021. 
101. Naughton, Nora. “More Cars Sell Above Sticker Price”; The Wall Street Journal, December 15, 2021. 
102. Varadarajan, Tunku. “An Insider Explains the Supply‐Chain Crisis”; The Wall Street Journal, December 18‐19, 2021. 
103. Ip, Greg. “Fed’s Inflation Assumption Didn’t Pan Out”; The Wall Street Journal, December 17, 2021. 
104. Strassel, Kimberly. “Biden’s Art of the Overreach”; The Wall Street Journal, December 17, 2021. 
105. Lane, Bill. “COLA Doesn’t Bring Much Refreshment”; The Wall Street Journal, December 17, 2021. 
106. Editorial Staff WSJ. “Taking Joe Manchin Seriously”; The Wall Street Journal, December 17, 2021. 
107. Duehren, Andrew and Wise, Lindsay and Bender, Michael. “Manchin Says He Opposes Spending Package”; The Wall Street Journal, December 20, 2021. 
108. Dezember, Ryan. “Lumber Price Soars Amid Supply Strain”; The Wall Street Journal, December 20, 2021. 
109. Mitchell, Josh. “New Hope for Easing Labor Shortage”; The Wall Street Journal, December 20, 2021. 
110. Editorial Staff WSJ. “Manchin Rescues the Democrats”; The Wall Street Journal, December 20, 2021. 
111. Editorial Staff WSJ. “The White House Art of Furious Persuasion”; The Wall Street Journal, December 20, 2021. 
112. Editorial Staff WSJ. “The Americans Stuck in Afghanistan”; The Wall Street Journal, December 20, 2021. 
113. Levy, Mickey. “High Inflation Needs a Policy Solution”; The Wall Street Journal, December 20, 2021. 
114. Guilford, Gwynn. “U.S. Inflation’s Persistent Rise Hits Fastest Pace in 39 Years”; The Wall Street Journal, December 11‐12, 2021. 
115. Timiraos, Nick. “Fed Under Pressure to Pare Back Stimulus”; The Wall Street Journal, December 11‐12, 2021. 
116. Katz, Benjamin and Strasburg, Jenny. “Higher Prices at Gas Pump Pinch Drivers”; The Wall Street Journal, December 1, 2021. 
117. Harrison, David. “Tight Labor Market Sends Jobless Claims to New Low”; The Wall Street Journal, December 10, 2021. 
118. Ballhaus, Rebecca and Fuller, Andrea. “Why Congress Won’t Tackle Student Debt”; The Wall Street Journal, December 9, 2021. 
119. Ip, Greg. “A Bout of Inflation That Defies Old Models”; The Wall Street Journal, December 9, 2021. 
120. Rubin, Gabriel. “Job Openings Far Outpace Workers”; The Wall Street Journal, December 9, 2021. 
121. Stamm, Stephanie and Simon, Ruth and Hufford, Austen and Pacheco, Inti. “Stuck at Port for 54 Days: Ship Delays Hurt Small Businesses”; The Wall Street Journal, December 9, 

2021. 
122. Editorial Staff WSJ. “Stupid Inflation Tricks, Round 2”; The Wall Street Journal, December 9, 2021. 
123. Editorial Staff WSJ. “About All Those Pandemic Billionaires”; The Wall Street Journal, December 9, 2021. 
124. Hurst, Blake. “Inflation Isn’t ‘Transitory’ on My Farm”; The Wall Street Journal, December 9, 2021. 
125. Zitner, Aaron. “Voters Show Inflation Concerns”; The Wall Street Journal, December 8, 2021. 
126. Omeokwe, Amara. “Shpply‐Chain Issues Were Underestimated”; The Wall Street Journal, December 8, 2021. 
127. Allison, Graham and Schmidt, Eric. “China Will Soon Lead the U.S. in Tech”; The Wall Street Journal, December 8, 2021. 
128. Riley, Jason. “The Predictable Consequences of ‘Defund the Police’”; The Wall Street Journal, December 8, 2021. 
129. Lahart, Justin. “Omicron Might Not Be an Inflation Risk”; The Wall Street Journal, December 8, 2021. 
130. Timiraos, Nick. “Inflation Surge, Hiring Gains Prompt the Fed’s Policy Shift”; The Wall Street Journal, December 7, 2021. 
131. Seib, Gerald. “Three Potential Global Crises Brew”; The Wall Street Journal, December 7, 2021. 
132. Siegel, Marc. “Omicron: Keep Calm and Carry On”; The Wall Street Journal, December 7, 2021. 
133. Eaton, Collin and Matthews, Christopher. “Demand for Fossil Fuels Seen Lasting for Years”; The Wall Street Journal, December 7, 2021. 
134. Zumbrun, Josh and Yang, Stephanie. “China Tariffs Fuel U.S.‐Taiwan Trade Boom”; The Wall Street Journal, December 6, 2021. 
135. Rubin, Gabriel. “Workers’ Wages Extend Brisk Rise”; The Wall Street Journal, December 4‐5, 2021. 
136. Editorial Staff WSJ. “Build Back Better vs. Small Business”; The Wall Street Journal, December 4‐5, 2021. 
137. Editorial Staff WSJ. “November’s Jobs Message to the Fed”; The Wall Street Journal, December 4‐5, 2021. 
138. Wei, Lingling and Elliott, Rebecca and Moss, Trefor. “Elon Musk Needs China. China Needs Him. The Relationship is Complicated”; The Wall Street Journal, December 4‐5, 2021. 
139. Brands, Hal. “Containment Can Work Against China, Too”; The Wall Street Journal, December 4‐5, 2021. 
140. Kang, Jaewon. “Kroger Sales Rise as Consumers Eat at Home”; The Wall Street Journal, December 3, 2021. 
141. Editorial Staff WSJ. “America’s Two‐Track Jobs Recovery”; The Wall Street Journal, December 3, 2021. 
142. Editorial Staff WSJ. “Ray Dalio’s China Equivalence”; The Wall Street Journal, December 3, 2021. 
143. Sternberg, Joseph. “What Jerome Powell Can’t Say, and Doesn’t Know”; The Wall Street Journal, December 3, 2021. 
144. Timiraos, Nick and Guilford, Gwynn. “Fed Focuses on Inflation Sentiment”; The Wall Street Journal, December 13, 2021. 
145. Timiraos, Nick. “Inflation Amplifies Fed’s Rate Policy”; The Wall Street Journal, December 13, 2021. 
146. Levitz, Jennifer. “Jobs Abound but Times Are Hard in Rural Maine”; The Wall Street Journal, December 13, 2021. 
147. Omeokwe, Amara and Kiernan, Paul. “Biden’s Climate Promises Put Yellen in a Bind”; The Wall Street Journal, December 13, 2021. 
148. Editorial Board WSJ. “The Real Cost of Biden’s Plan”; The Wall Street Journal, December 13, 2021. 
149. Editorial Board WSJ. “Randi Weingarten Says Pass the SALT”; The Wall Street Journal, December 13, 2021. 
150. Warsh, Kevin. “The Fed Is the Main Inflation Culprit”; The Wall Street Journal, December 13, 2021. 
151. Schoeff, Mark. “Navigating the uncertainty around tax changes”; Investment News, December 6, 2021. 



���
�

 
 
 
 
 

152. Harrison, David and Friedman, Nicole. “Growth In Home Prices Slowed in October”; The Wall Street Journal, December 29, 2021. 
153. Stancati, Margherita and Donati, Jessica. “Former Afghan Female Troops Live in Fear”; The Wall Street Journal, December 29, 2021. 
154. Holman, Jenkins. “Waiting With Biden”; The Wall Street Journal, December 29, 2021. 
155. Lesser, Johathan. “The EPAs Milage Standards Are a Stealth Electric‐Vehicle Mandate”; The Wall Street Journal, December 29, 2021. 
156. Dezember, Ryan. “Blame the Year’s Bad Weather For a Lot of Recent Inflation”; The Wall Street Journal, December 29, 2021. 
157. Ip, Greg. “COVID, Inflation Reveal Prediction Blind Spots”; The Wall Street Journal, December 30, 2021. 
158. Feuer, Will. “Egg Producer Hurt by Rising Costs”; The Wall Street Journal, December 30, 2021. 
159. Editorial Board WSJ. “Biden Takes Detroit for a Ride”; The Wall Street Journal, December 30, 2021. 
160. Guilford, Gwynn and Mena, Bryan. “Strong Labor Market Confronts Omicron”; The Wall Street Journal, December 31, 2021. 
161. Banerji, Gunjan. “Stocks Score Big In a Year Marked By Wild Swings”; The Wall Street Journal, December 31, 2021. 
162. Editorial Board WSJ. “The Conformity Crack up of 2021”; The Wall Street Journal, December 31, 2021. 
163. “The Year’s Biggest Market Themes…and What They Mean”; Advisor Capital The Week in Review—Adviser Investments, LLC, December 31, 2021. 
164. “TURNING THE PAGE ON 2021: Markets Crush Wall Street Expectations”; Capital Wealth Planning‐Monday Morning Observations, January 3, 2022. 
165. Lockhart, Brian. “A Minefield for Investors”; Peak Capital Management‐PCM Report, January 2022. 
166. Dover, Stephen CFA. “Disruptions redefine risk and opportunity in 2022”; Investment Institute‐FranklinTempleton Thinks: Global Investment Outlook, December 2021. 
167. Wesbury, Brian and Stein, Robert and Elass, Strider and Opdyke, Andrew. “Welcome to 2022: The Winds of Change”; First Trust Monday Morning Outlook, 1/3/2022. 
168. Balasubramanian, M.D., J.D., Sai. “There’s A Shortage Of Monoclonal Antibody Treatments For Covid‐19. Here’s How They Work.”; Forbes, December 28, 2021. 
169. YCharts.com; note all indexes quoted are total return (including dividends and interest) verses price change only indexes. 
170. Leonhardt, David. “The date is telling a consistent story: Omicron is significantly milder”; The New York Times‐The Morning, January 5, 2022. 
171. Lynn, Corey. “A Clearer Breakdown of What This Infrastructure Bill Is Really Funding”; Corey’s Digs, 11‐30‐2021 https://www.coreysdigs.com/ 
172. U.S. Department of Education. https://www.ed.gov/content/how‐qualify‐public‐service‐loan‐forgiveness 

 
	


