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Tucson Supplemental Retirement System 
Executive Summary for Period Ending September 30, 2014 

 
 
Asset Allocation 
 

 
 
 
Total Fund Performance 
 

Last Quarter Last Year Last 3 Years Last 5 Years Last 10 years
Total Fund Gross -0.78% 11.99% 16.03% 11.47% 7.52%
Total Fund Net -0.88% 11.47% 15.45% 10.88% 6.98%

Total Fund Benchmark* -0.57% 10.96% 14.25% 10.84% 7.24%

Fiscal Year Returns 
2014 2013 2012 2011

Total Fund Gross 19.64% 14.84% 2.40% 23.19%
Total Fund Net 19.11% 14.21% 1.82% 22.52%

Total Fund Benchmark* 16.97% 12.87% 3.04% 22.53%

Returns for Periods Ended September 30, 2014

 
 

 
 
Recent Developments 
 

 NA 
 
 
Organizational Issues 

 On September 26, 2014, Pacific Investment Management Company (“PIMCO”) announced 

that William “Bill” Gross, Chief Investment Officer and Co-Founder of the firm, resigned from 

PIMCO effective immediately. Gross’s departure from the firm was significant and 

unexpected creating an environment of uncertainty for the firm. PIMCO has experienced a 

fairly substantial degree of high-level turnover since 2010. Most notably, Mohamed El-Erian 

announced his resignation as CEO and co-CIO in January 2014. 
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Upon Gross’s resignation, Dan Ivascyn was elected as the Group CIO. Additionally, all of the 

deputy CIO’s have been named CIO’s of various divisions. Keisel is now the CIO of Global 

Credit; Mather is CIO of U.S. Core Strategies; Worah is CIO of Real Return and Asset 

Allocation; Balls is CIO of Global Fixed Income; and Maisonneuve is CIO of Equities. All of 

the CIOs are also Investment Committee members, and are joined on the Committee by 

Dialynas, Christian Stracke, Saumil Parikh, and Tony Crescenzi. PIMCO also has three 

rotating Investment Committee members, currently held by Mohsen Fahmi, Sudi Mariappa, 

and Steve Rodosky. 

 

Although there is a new team structure in place, it’s important to point out that all of the major 

portfolio decisions come out of the Investment Committee, not from individual portfolio 

managers. Thus, the Investment Committee will continue to make the major decisions, 

determining the major themes, and establishing the risk exposures, with the portfolio 

management team deciding how to implement those decisions. In that regard, nothing has 

changed, other than the notable absence of Gross from the Investment Committee. 

 
 

Active Manager Performance 

Fund Last Year Last 3 Years Last 5 Years

PIMCO Stocks Plus 10 4 2
T. Rowe Price Large Cap Growth 58 [10] [21]
Champlain Mid Cap 50 60 [52]
Pyramis Small Cap 57 18 28
Causeway International Value Equity 35 7 7
Aberdeen EAFE Plus 40 [86] [23]
PIMCO Fixed Income 16 9 21
J.P. Morgan Strategic Property Fund 29 21 17
LaSalle Income and Growth Fund 99 85 99
JP Morgan Income and Growth Fund 64 25 22

* Brackets indicate actual performance linked with manager composite

Peer Group Ranking

 
 

 

 LaSalle Income and Growth Fund - The Fund started in 2005, which was a very challenging 

vintage year as many closed-end real estate products launched at that time are now 

projecting negative life IRR’s. This fund was designed to purchase properties that needed 

improvement such as leasing or physical upgrades. The portfolio purchased about 25 

investments with 70% of assets in either apartment or office properties. LaSalle is selling 

properties and returning money to investors. The estimated NAV is currently $42.7 million 

and the expectation is that the fund will be completely liquidated in 2015. As of 9/30/14, 

LaSalle's net IRR for the portfolio is -5.6%. LaSalle’s performance is shown on pages 60 & 

61. 
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Tucson Supplemental Retirement System 
Statement of Pension Investment Policy and Objectives 
Quantitative Watchlist Criteria 
 

 One-Year Performance (measured on a quarterly basis) 
 

1. Fixed Income and Open-End Real Estate Portfolios 
– Underperform benchmark by 2.0% and bottom 25% in peer group for two 

consecutive quarters. 
 
None 
 
 

2. Passively Managed Portfolios 
– Underperform benchmark by 0.5% 

 
None 
 

3. Actively Managed Equity Portfolios 
– Underperform benchmark by 5.0% and bottom 25% in peer group for two 

consecutive quarters. 
 
None 
 
 

 Three-Year performance (annualized, measured on rolling quarterly basis) 
 
1. Actively Managed Portfolios 

– Underperform benchmark and bottom 60% in peer group for two consecutive 
quarters. 

 
LaSalle meets this criterion. As of 9/30/14, the three-year return for LaSalle was 
5.66% and ranked 85th percentile versus peers while the benchmark returned 
12.34%. As of 6/30/14, the three-year return for LaSalle was 3.99% and ranked 78th 
percentile versus peers while the benchmark returned 12.45%.   

 
2. Passively Managed Portfolios 

– Underperform benchmark by 0.3% 
 

None 
 
*Steel River and Macquarie are infrastructure funds with no available peer group data. 

 
 
 
 
 
 
 
Gordon Weightman, CFA   Paul Erlendson    
Vice President     Senior Vice President    
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Α Λεϖελ Θυαρτερ   

ΠΡΙςΑΤΕ ΕΘΥΙΤΨ

Μοστ πριϖατε εθυιτψ 

αχτιϖιτψ mεασυρεσ ωερε 

στεαδψ ιν τηε τηιρδ θυαρ−

τερ. Χοmπανψ ινϖεστmεντσ δεχλινεδ 

σλιγητλψ ανδ εξιτ αχτιϖιτψ ρεmαινεδ 

στρονγ. Τηε ονε υνιθυε εϖεντ ωασ 

τηε ρεχορδ ∃21.8 βιλλιον ΙΠΟ οφ 

Αλιβαβα, ωηιχη ηαδ πριϖατε εθυιτψ 

βαχκινγ.

Μψ Κινγδοm φορ  

Σταβιλιτψ 

ΝΟΝ−Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ

Τηε ΜΣΧΙ ΑΧWΙ εξ 

ΥΣΑ Ινδεξ δροππεδ 

5.19%. Σmαλλ χαπ στοχκσ 

ωερε ηιτ ηαρδ (ΜΣΧΙ ΑΧWΙ εξ ΥΣΑ 

Σmαλλ Χαπ Ινδεξ: −6.72%). Τηε 

ΜΣΧΙ Εmεργινγ Μαρκετσ Ινδεξ 

φελλ 3.36%, ωηιλε τηε ΜΣΧΙ Φροντιερ 

Μαρκετσ Ινδεξ γαινεδ 1.57% φορ 

τηε θυαρτερ ανδ 22.44% ΨΤD.

 

Ουτ οφ Σψνχ  

ΗΕDΓΕ ΦΥΝDΣ

Τηε Χρεδιτ Συισσε 

Ηεδγε Φυνδ Ινδεξ 

(ΧΣ ΗΦΙ) τιχκεδ υπ 

ϕυστ 0.12%. Wιτηιν τηε ΧΣ ΗΦΙ, 

Μαναγεδ Φυτυρεσ (+5.73%) ωασ 

αγαιν τηε λεαδινγ στρατεγψ. Τηε 

mεδιαν mαναγερ ιν τηε Χαλλαν 

Ηεδγε Φυνδ−οφ−Φυνδσ Dαταβασε 

(-0.04) was virtually lat.

Στρονγ Μαρκετ Ρετυρνσ 

Συσταιν DΧ Γροωτη

DΕΦΙΝΕD ΧΟΝΤΡΙΒΥΤΙΟΝ

Φορ τηε σεχονδ θυαρτερ 

οφ 2014, τηε Χαλλαν DΧ 

Ινδεξ� γαινεδ 3.42%. 

DΧ πλανσ ωερε βεστεδ βψ τηε αϖερ−

αγε χορπορατε DΒ πλαν ανδ 2035 

ταργετ δατε φυνδ, ωηιχη ροσε 3.55% 

ανδ 4.02%, ρεσπεχτιϖελψ.

 

Μιξεδ Μεσσαγεσ  

ΡΕΑΛ ΕΣΤΑΤΕ

Ρεαλ εστατε περφορmανχε 

ωασ mιξεδ ασ πριϖατε 

ρεαλ εστατε ποστεδ γαινσ 

ανδ προπερτψ στοχκσ δεχλινεδ. 

Ινϖεστορσ χοντινυε το βε οπτιmισ−

τιχ αβουτ ρεαλ εστατε φυνδαmεν−

ταλσ. Τηε ΝΧΡΕΙΦ Προπερτψ Ινδεξ 

γαινεδ 2.63% ανδ γλοβαλ ρεαλ εστατε 

σεχυριτιεσ δεχλινεδ 4.43%.

Home Bias Beneits
ΦΥΝD ΣΠΟΝΣΟΡ

Αχχορδινγ το τηε Χαλλαν 

Φυνδ Σπονσορ δαταβασε, 

mεδιαν θυαρτερλψ περφορ−

mανχε διππεδ ιντο νεγατιϖε τερριτορψ 

φορ αλλ φυνδ τψπεσ, ωιτη α ρανγε οφ 

−0.54% το −1.18%. Φυνδσ ωιτη ηιγη−

ερ αλλοχατιονσ το ιντερνατιοναλ εθυιτψ 

συφφερεδ. Χορπορατε φυνδσ λανδεδ 

ον τοπ ΨΤD (+4.92%).

Κνοωλεδγε. Εξπεριενχε. Ιντεγριτψ.

Βροαδ Μαρκετ Θυαρτερλψ Ρετυρνσ 

Τηιρδ Θυαρτερ 2014

Cash (90-Day T-Bills)

U.S. Equity (Russell 3000)

Non-U.S. Equity (MSCI EAFE)

Emerging Equity (MSCI Em. Mkts.)

U.S. Fixed (Barclays Aggregate)

Non-U.S. Fixed (Citi Non-U.S.)

Real Estate (NCREIF Property)

Hedge Funds (CS HFI)

Commodities (Bloomberg)

Sources: Barclays, Citigroup, Credit Suisse Hedge Index LLC, Merrill Lynch, MSCI, NCREIF, 

Russell Investment Group, S&P Dow Jones

0.17%

-5.38%

2.63%

0.56%

0.01%

-11.84%

0.01%

-5.88%

-3.36%

 

Βιγγερ ισ Βεττερ  

Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ

Υ.Σ. εθυιτιεσ mαναγεδ α 

ποσιτιϖε ρετυρν (Σ&Π 500 

Ινδεξ: +1.13%). Λαργε 

χαπ στοχκσ λεδ τηε παχκ (Ρυσσελλ 

1000 Ινδεξ: +0.66%), ανδ λαργε 

γροωτη χοmπανιεσ οϖερτοοκ ϖαλυε 

(Ρυσσελλ 1000 Γροωτη Ινδεξ: 

+1.49%, Ρυσσελλ 1000 ςαλυε 

Ινδεξ: −0.19%).

Dιϖεργεντ 

Υ.Σ. ΕΧΟΝΟΜΨ

ΓDΠ γρεω ατ α 3.5% ρατε, 

βυιλδινγ ον τηε στρενγτη 

οφ α ρεϖισεδ 4.6% γαιν 

ιν τηε σεχονδ θυαρτερ. Dοmεστιχ 

δεmανδ ισ φυελινγ τηε γροωτη, 

ηελπεδ αλονγ βψ στεαδψ ϕοβ χρε−

ατιον, α ηεαλτηψ ινχρεασε ιν δισποσ−

αβλε ινχοmε, ανδ αν ελεϖατεδ mοοδ 

αmονγ χονσυmερσ.

6
Π Α Γ Ε

2
Π Α Γ Ε

19
Π Α Γ Ε

Αλλ Εψεσ ον Φιξεδ 

Ινχοmε

Υ.Σ. ΦΙΞΕD ΙΝΧΟΜΕ

Τηε Υ.Σ. βονδ mαρκετσ 

relected the risk-off envi−
ρονmεντ ασ Τρεασυριεσ 

ραλλιεδ ανδ σπρεαδ σεχτορσ υνδερ−

περφορmεδ. Τηε ψιελδ χυρϖε χον−

tinued to latten. The Βαρχλαψσ 

Αγγρεγατε Ινδεξ εκεδ ουτ α 0.17% 

γαιν, ωηιλε τηε Βαρχλαψσ Χορπορατε 

Ηιγη Ψιελδ Ινδεξ διππεδ 1.87%.

9
Π Α Γ Ε

4
Π Α Γ Ε

 

Νεγατιϖε Τερριτορψ

ΝΟΝ−Υ.Σ. ΦΙΞΕD ΙΝΧΟΜΕ 

Dιϖεργεντ εχονοmιχ 

τρενδσ τηρουγηουτ τηε 

γλοβε, χυρρενχψ ωεακ−

νεσσ, ανδ ινχρεασεδ γεοπολιτιχαλ 

ρισκσ ιν εmεργινγ mαρκετσ ηεαϖ−

ιλψ ιmπαχτεδ νον−Υ.Σ. βονδ mαρ−

κετσ. Τηε Χιτι Νον−Υ.Σ. Wορλδ 

Γοϖερνmεντ Βονδ Ινδεξ δεχλινεδ 

5.38%. 

15
Π Α Γ Ε

12
Π Α Γ Ε

20
Π Α Γ Ε

21
Π Α Γ Ε

17
Π Α Γ Ε

ΧΑΛΛΑΝ 
ΙΝςΕΣΤΜΕΝΤΣ 
ΙΝΣΤΙΤΥΤΕ Χαπιταλ 

Μαρκετ  
Ρεϖιεω
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Dιϖεργεντ 

Υ.Σ. ΕΧΟΝΟΜΨ |  ϑαψ Κλοεπφερ

ϑυστ ωηεν τηε λονγ−αωαιτεδ ρεχοϖερψ ιν τηε Υ.Σ. εχονοmψ 

αππεαρεδ το ηαϖε λεγσ, γροωτη ιν Ευροπε σταλλεδ ανδ τηε ουτ−

λοοκ φορ εmεργινγ mαρκετσ ρεmαινεδ χλουδεδ. Αφτερ α δεχαδε 

ιν ωηιχη εmεργινγ mαρκετσ ωερε τηε χλεαρ ενγινε οφ γλοβαλ 

γροωτη, τηε τιδε ηασ σηιφτεδ ανδ τηε φορτυνεσ οφ τηε mαϕορ εχο−

νοmιχ βλοχσ αρε διϖεργινγ. Τηε Υ.Σ. ισ ονχε αγαιν τηε γλοβαλ 

ενγινε οφ γροωτη, ρετυρνινγ το α ρολε λαστ πλαψεδ ιν τηε 1990σ. 

Τηε Υ.Σ. mαψ βε λεσσ ποωερφυλ τηαν ιτ ονχε ωασ, γιϖεν τηατ 

γροωτη ισ mοδεστ ανδ τηε Υ.Σ. ηασ α σmαλλερ ρελατιϖε σιζε ιν τηε 

global economy. However, the beneits of U.S. growth are more 
βροαδ−βασεδ τηαν τηε εmεργινγ mαρκετσ χοmmοδιτψ−δριϖεν 

βοοm δυρινγ Χηινα�σ συργε ιν τηε λαστ δεχαδε. Υ.Σ. ιmπορτσ 

αρε mορε διϖερσε ανδ ηαϖε αν ιmπαχτ ον α γρεατερ ρανγε οφ 

χουντριεσ, βοτη δεϖελοπεδ ανδ εmεργινγ.

ΓDΠ γρεω ατ α 3.5% ρατε, βυιλδινγ ον τηε στρενγτη οφ α ρεϖισεδ 

4.6% γαιν ιν τηε σεχονδ θυαρτερ. Dοmεστιχ δεmανδ ισ φυελινγ 

γροωτη, ηελπεδ αλονγ βψ στεαδψ ϕοβ χρεατιον, α ηεαλτηψ ινχρεασε 

ιν δισποσαβλε ινχοmε, ανδ αν ελεϖατεδ mοοδ αmονγ χονσυm−

ερσ, λεαδινγ το α 1.8% ρισε ιν ρεαλ χονσυmερ σπενδινγ. Ινϖεστ−

mεντ ιν ρεαλ χαπιταλ εθυιπmεντ ϕυmπεδ 11.2% ιν τηε σεχονδ 

θυαρτερ (αννυαλ ρατε) ανδ χοντινυεδ τηε συργε ωιτη α 7.2% γαιν 

ιν τηε τηιρδ θυαρτερ, δριϖεν βψ τεχη σπενδινγ τηατ ισ εξπεχτεδ το 

ρεαχη ιτσ πρε−ρεχεσσιον πεακ βψ τηε ενδ οφ 2014. Στρονγ αυτο 

σαλεσ (βοτη το χονσυmερσ ανδ το χορπορατιονσ) ηαϖε βοοστεδ 

mανυφαχτυρινγ ανδ ωερε ρυννινγ ωελλ αβοϖε α 16−mιλλιον−υνιτ 

αννυαλ ρατε τηρουγη τηε σεχονδ ανδ τηιρδ θυαρτερσ. Ονε νοτε οφ 

χαυτιον φροm τηε ΓDΠ δατα, ηοωεϖερ, ισ τηατ ινϖεντοριεσ ωερε 

built up substantially in the irst three quarters of 2014, which 
φυελεδ προδυχτιον ιν mανυφαχτυρινγ. Ινϖεντορψ βυιλδινγ σετσ υπ 

τηε εχονοmψ φορ α mεασυρεδ σλοωδοων ιν αχτιϖιτψ, ασ τηεσε 

ινϖεντοριεσ εϖεντυαλλψ mυστ βε ωορκεδ δοων. Τηε γροωτη ιν 

ινϖεντοριεσ αχτυαλλψ mοδερατεδ φροm ∃84.8 βιλλιον το ∃62.8, 

ωηιχη λεσσενσ τηε τηρεατ οφ α λαργε χορρεχτιον.

Τηε Ινστιτυτε φορ Συππλψ Μαναγεmεντ�σ Μανυφαχτυρινγ Ρεπορτ 

σηοωσ τηατ mανυφαχτυρινγ νοτχηεδ ιτσ 16τη στραιγητ mοντη οφ 

γροωτη ιν Σεπτεmβερ, βυτ τηε mεασυρε οφ αχτιϖιτψ ηασ βεγυν το 

φαλλ φροm ηειγητενεδ λεϖελσ εαρλιερ ιν τηε ψεαρ. Ονε κεψ χοντριβυ−

τορ το χονσυmερσ� ελεϖατεδ mοοδ ηασ βεεν τηε ρεδυχτιον ιν τηε 

πριχε οφ οιλ. Τηε βενχηmαρκ Βρεντ Χρυδε πριχε φελλ φροm ∃125 

περ βαρρελ ιν εαρλψ 2012 το ∃90 βψ τηε ενδ οφ τηε τηιρδ θυαρτερ, 

ανδ χονσενσυσ ισ γροωινγ φορ τηε πριχε το φαλλ τοωαρδ ∃80 ιν τηε 

fourth quarter. The beneit to oil-consuming countries (includ−

ινγ τηε Υ.Σ.) ισ συβσταντιαλ; ιφ Βρεντ πριχεσ ωερε το ηολδ ατ ∃90 

τηρουγη τηε φουρτη θυαρτερ ανδ Υ.Σ. χονσυmερσ ωερε το ηολδ 

γασολινε πυρχηασεσ στεαδψ, ΙΗΣ Εχονοmιχσ εστιmατεσ τηατ 

χονσυmερσ ωουλδ ηαϖε α ωινδφαλλ ∃23 βιλλιον mορε το σπενδ ον 

οτηερ γοοδσ ανδ σερϖιχεσ.

02 0394 95 96 97 98 99 00 01 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%
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Source: Bureau of  Economic Analysis
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Υ.Σ. ΕΧΟΝΟΜΨ (Χοντινυεδ)

Γροωτη ιν Ευροπε φαλτερεδ, ωιτη ΓDΠ δεχλινινγ ιν Γερmανψ�ιτσ 

λαργεστ εχονοmψ�βψ 0.2% ιν τηε σεχονδ θυαρτερ (−0.6% αννυ−

αλιζεδ). ΓDΠ γροωτη φορ τηε εντιρε ευρο ζονε ωασ βαρελψ ποσι−

τιϖε. Τηε ΕΧΒ στεππεδ ιν ατ τηε ενδ οφ Σεπτεmβερ ανδ χυτ ιντερ−

est rates to record lows to spur growth and stave off delation; 
inlation in the euro zone dipped to just 0.3% in September, the 
weakest in ive years and well below the ECB’s target. Japan’s 
εχονοmψ ισ συφφερινγ τηρουγη ιτσ ωορστ χοντραχτιον σινχε 2009, 

ωιτη ΓDΠ σηρινκινγ βψ αν αννυαλιζεδ ρατε οφ 7.1% ιν τηε σεχ−

ονδ θυαρτερ. Βονδ ψιελδσ ιν α νυmβερ οφ δεϖελοπεδ mαρκετσ ηιτ 

αλλ−τιmε λοωσ φολλοωινγ τηε ΕΧΒ�σ ρατε χυτσ, ασ τωο−ψεαρ γοϖερν−

mεντ βονδσ τραδεδ βελοω 0% ιν ειγητ χουντριεσ. Τηε ρελατιϖελψ 

αττραχτιϖε ψιελδσ οφφερεδ ιν τηε Υ.Σ., αλονγ ωιτη εξπεχτατιονσ φορ 

ηιγηερ ρατεσ, προπελλεδ τηε δολλαρ ηιγηερ ϖερσυσ mοστ χυρρεν−

χιεσ. Α ριχηερ δολλαρ πυτσ δοωνωαρδ πρεσσυρε ον Υ.Σ. ιmπορτ 

πριχεσ, ανδ προϖιδεσ αν εξπορτ στιmυλυσ το Υ.Σ. τραδινγ παρτνερσ.

Dεmογραπηιχ τρενδσ αφφεχτινγ βοτη τηε λαβορ φορχε ανδ ηουσε−

ηολδ φορmατιον mαψ χρεατε ηεαδωινδσ φορ τηε Υ.Σ. εχονοmψ. 

Τηε λαβορ φορχε παρτιχιπατιον ρατε ηασ φαλλεν βψ 3% σινχε 2009 

ανδ ισ ατ α γενερατιοναλ λοω. ϑοβ γροωτη ηασ αϖεραγεδ α στεαδψ 

ρατε οφ mορε τηαν 200,000 περ mοντη αλλ ψεαρ, βυτ τηε δεχλινε 

ιν λαβορ φορχε παρτιχιπατιον ηασ βεεν α κεψ υνεξπεχτεδ φορχε 

ιν δριϖινγ τηε υνεmπλοψmεντ ρατε βελοω 6%. Τηε Φεδ ηασ ταρ−

γετεδ 6% ασ τηε σιγναλ φορ α ποτεντιαλ χηανγε ιν mονεταρψ πολ−

ιχψ, βυτ τηε ρατε ηασ φαλλεν ιν παρτ φορ τηε ωρονγ ρεασον: λοωερ 

λαβορ φορχε παρτιχιπατιον. Ασ τηε Υ.Σ. ποπυλατιον αγεσ, mορε 

πεοπλε mοϖε ιντο ολδερ αγε βραχκετσ ωηερε ιτ ισ ρεασοναβλε το 

εξπεχτ παρτιχιπατιον ρατεσ το δεχλινε, παρτιχυλαρλψ ιν τηε 45−ανδ−

ολδερ γρουπ. Ηοωεϖερ, παρτιχιπατιον ρατεσ ηαϖε βεεν φαλλινγ φορ 

αλmοστ αλλ αγε ρανγεσ, ωιτη τηε νοταβλε εξχεπτιον οφ τηε 55−πλυσ 

χοηορτ. Φαστερ ωαγε γροωτη ανδ ιmπροϖεδ ϕοβ προσπεχτσ ωουλδ 

νορmαλλψ βε εξπεχτεδ το σπυρ λαβορ φορχε παρτιχιπατιον.

Νεω δατα ρελεασεδ βψ τηε Χυρρεντ Ποπυλατιον Συρϖεψ συγγεστσ 

τηατ τηε ρατε οφ νεω ηουσεηολδ φορmατιον εξηιβιτεδ α συδδεν, 

σηαρπ σλοωδοων σταρτινγ ιν 2013. Τηε δεχλινε ωασ φροm α ρυν 

ρατε οφ αππροξιmατελψ 1.2 mιλλιον περ ψεαρ το ρεχεσσιον−λικε 

λεϖελσ βελοω 500,000. Τηισ δεχλινε ιν νεω ηουσεηολδσ ηελπσ 

εξπλαιν τηε περσιστεντ ωεακνεσσ ιν τηε ηουσινγ mαρκετ ιν τηε 

φαχε οφ τηε λοωεστ mορτγαγε ρατεσ ιν α γενερατιον.

Τηε Λονγ−Τερm ςιεω  

2014

3ρδ Θτρ

Περιοδσ ενδεδ Dεχεmβερ 31, 2013

Ινδεξ Ψεαρ 5 Ψρσ 10 Ψρσ 25 Ψρσ

Υ.Σ. Εθυιτψ

Ρυσσελλ 3000 0.01 33.55 18.71 7.88 10.39

Σ&Π 500 1.13 32.39 17.94 7.41 10.27

Ρυσσελλ 2000 −7.36 38.82 20.08 9.07 10.20

Νον−Υ.Σ. Εθυιτψ

ΜΣΧΙ ΕΑΦΕ −5.88 22.78 12.44 6.91 4.94

ΜΣΧΙ ΕΜ −3.36 −2.27 15.15 11.52 11.11

Σ&Π Εξ−Υ.Σ. Σmαλλ Χαπ −7.55 26.06 17.72 9.96 −

Φιξεδ Ινχοmε

Βαρχλαψσ Αγγρεγατε 0.17 −2.02 4.44 4.55 6.82

3−Μοντη Τ−Βιλλ 0.01 0.07 0.12 1.68 3.59

Βαρχλαψσ Λονγ Γ/Χ 1.04 −8.83 6.40 6.36 8.43

Χιτι Νον−Υ.Σ. Γοϖτ −5.38 −4.56 2.27 4.10 6.18

Ρεαλ Εστατε

ΝΧΡΕΙΦ Προπερτψ 2.63 10.98 5.68 8.64 7.45

ΦΤΣΕ ΝΑΡΕΙΤ Εθυιτψ −3.14 2.47 16.50 8.42 10.45

Αλτερνατιϖεσ

ΧΣ Ηεδγε Φυνδ 0.56 9.73 8.66 6.37 −

ςΕ Πριϖατε Εθυιτψ − 20.84 15.51 13.11 14.67

Βλοοmβεργ Χοmm. −11.83 −9.52 1.51 0.87 −

Γολδ Σποτ Πριχε −8.35 −28.26 6.34 11.19 4.37

Inlation � ΧΠΙ−Υ −0.13 1.50 2.08 2.37 2.67

Sources: Barclays, Bloomberg, Citigroup, Credit Suisse, FTSE, MSCI, NCREIF, Russell 

Investment Group, Standard & Poor’s.

Ρεχεντ Θυαρτερλψ Ινδιχατορσ

Εχονοmιχ Ινδιχατορσ 3Θ14 2Θ14 1Θ14 4Θ13 3Θ13 2Θ13 1Θ13 4Θ12

Εmπλοψmεντ Χοστ�Τοταλ Χοmπενσατιον Γροωτη 2.2% 2.0% 1.8% 2.0% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%

Νονφαρm Βυσινεσσ�Προδυχτιϖιτψ Γροωτη 2.2%∗ 2.3% −4.5% 3.3% 3.6% 0.5% 0.8% −2.0%

ΓDΠ Γροωτη 3.5% 4.6% −2.1% 3.5% 4.5% 1.8% 2.7% 0.1%

Μανυφαχτυρινγ Χαπαχιτψ Υτιλιζατιον 77.3% 77.1% 76.2% 76.4% 76.0% 75.9% 76.0% 75.5%

Χονσυmερ Σεντιmεντ Ινδεξ (1966=100)  83 .0  82.8  80.9  76.9  81.6  81.7 76.7  79.4 

* Estimate

Sources: Bureau of  Economic Analysis, Bureau of  Labor Statistics, Federal Reserve, Reuters/University of  Michigan 



4

Home Bias Beneits
ΦΥΝD ΣΠΟΝΣΟΡ |  Κεϖιν Ναγψ

Τηε τηιρδ θυαρτερ ωασ χηαραχτεριζεδ βψ ηιγη ϖολατιλιτψ. Υ.Σ. 

εθυιτψ mαναγεδ το σταψ ιν τηε βλαχκ δεσπιτε ποορ σmαλλ χαπ 

περφορmανχε. Ιντερνατιοναλ εθυιτψ ωασ ηαmπερεδ βψ γεοπολιτι−

χαλ ισσυεσ ιν Εαστερν Ευροπε ανδ τηε Μιδδλε Εαστ, συφφερινγ τηε 

irst quarterly loss in over a year (Ρυσσελλ 3000 Ινδεξ: +0.01%, 

ΜΣΧΙ ΑΧWΙ εξ ΥΣΑ Ινδεξ: −5.19%). Τηε στορψ ωασ σιmιλαρ ιν 

the ixed income markets, with domestic bonds yielding small 
positive gains compared to signiicant losses overseas, due 
mαινλψ το α στρονγ δολλαρ ανδ υνχερταιντψ αβροαδ (Βαρχλαψσ 

Αγγρεγατε: +0.17%, Χιτι Νον−Υ.Σ. Wορλδ Γοϖερνmεντ Βονδ 

Ινδεξ−Υνηεδγεδ: −5.38%).

Τηε Χαλλαν Φυνδ Σπονσορ Θυαρτερλψ Ρετυρνσ χηαρτ ιλλυστρατεσ 

τηε ρανγε οφ ρετυρνσ φορ πυβλιχ, χορπορατε, ανδ Ταφτ−Ηαρτλεψ 

πενσιον πλανσ ασ ωελλ ασ ενδοωmεντσ ανδ φουνδατιονσ. 

Μεδιαν περφορmανχε ωασ νεγατιϖε αχροσσ αλλ φυνδ τψπεσ ανδ 

εξηιβιτεδ mοδερατε δισπερσιον (−0.54% το −1.18%). Ιν τηε τοπ 

δεχιλε, ονλψ Ταφτ−Ηαρτλεψ πλανσ (+0.11%) ανδ ενδοωmεντσ ανδ 

φουνδατιονσ (+0.02%) γενερατεδ ποσιτιϖε ρετυρνσ; πυβλιχ φυνδσ 

χαmε ιν λαστ (−0.48%). Ιν τηε βοττοm δεχιλε, Ταφτ−Ηαρτλεψ πλανσ 

αγαιν ουτπερφορmεδ τηειρ πεερσ (−1.33%); ενδοωmεντσ ανδ 

φουνδατιονσ βρουγητ υπ τηε ρεαρ (−2.00%) ανδ εξπεριενχεδ τηε 

ωιδεστ διστριβυτιον. 

Χορπορατε φυνδσ ωερε τηε τοπ περφορmερσ φορ τηε ψεαρ−το−δατε 

(+4.92%) ανδ τραιλινγ ονε−ψεαρ (+10.42%) τιmε περιοδσ. Ταφτ−

Ηαρτλεψ φυνδσ ωερε υπ 13.16% ανδ 10.12% φορ τραιλινγ τηρεε− 

and ive-year periods, respectively. Corporates retained the top 
σποτ ιν τηε τραιλινγ 10−ψεαρ περιοδ δυε το ηιγη εθυιτψ εξποσυρε, 

βοτη δοmεστιχ ανδ ιντερνατιοναλ. 

Dαταβασε Μεδιαν ανδ Ινδεξ Ρετυρνσ∗ φορ Περιοδσ ενδεδ Σεπτεmβερ 30, 2014

Φυνδ Σπονσορ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Πυβλιχ Dαταβασε −1.08 4.30 9.75 12.64 10.00 7.15

Χορπορατε Dαταβασε −0.90 4.92 10.42 12.45 10.11 7.26

Ενδοωmεντσ/Φουνδατιονσ Dαταβασε −1.18 3.94 9.30 12.08 9.41 6.98

Ταφτ−Ηαρτλεψ Dαταβασε −0.54 4.60 10.39 13.16 10.12 6.65

Diversiied Manager Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Ασσετ Αλλοχατορ Στψλε 0.40 5.43 11.67 13.01 9.89 7.11

Υ.Σ. Βαλανχεδ Dαταβασε −1.34 4.43 10.76 15.04 10.70 7.37

Γλοβαλ Βαλανχεδ Dαταβασε −2.53 2.73 6.46 8.40 8.11 7.29

60% Ρυσσελλ 3000 + 40% Βαρχλαψσ Αγγ 0.07 5.81 12.17 14.62 11.37 7.33

60% ΜΣΧΙ Wορλδ + 40% Βαρχλαψσ Γλβλ Αγγ −2.55 2.99 7.70 11.05 7.73 6.29

*Returns less than one year are not annualized.

Sources: Callan, Barclays, MSCI Inc., Russell Investment Group
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 10th Percentile -0.48 -0.08 0.02 0.11
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 Median -1.08 -0.90 -1.18 -0.54

 75th Percentile -1.44 -1.29 -1.65 -1.02
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Source: Callan

Χαλλαν Φυνδ Σπονσορ Θυαρτερλψ Ρετυρνσ
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ΦΥΝD ΣΠΟΝΣΟΡ (Χοντινυεδ)

Ιν Χαλλαν�σ βαλανχεδ mαναγερ γρουπσ, τηε 60% Ρυσσελλ 3000 

πλυσ 40% Βαρχλαψσ Αγγρεγατε (+0.07%) ουτπερφορmεδ τηε 60% 

ΜΣΧΙ Wορλδ πλυσ 40% Βαρχλαψσ Γλοβαλ Αγγρεγατε (−2.55%); 

δοmεστιχ αλλοχατιονσ νοω ηαϖε α λεαδ οϖερ γλοβαλ ιν εϖερψ 

τιmε περιοδ. 

Ασσετ αλλοχατιον δεχισιονσ mαψ ηελπ εξπλαιν τηε διφφερενχε ιν 

performance among the fund types. Taft-Hartley plans beneit−

τεδ φροm ηιγηερ εξποσυρεσ το Υ.Σ. εθυιτψ χοmπαρεδ το πεερσ.  

Ενδοωmεντσ ανδ φουνδατιονσ ηαδ τηε ηιγηεστ αλλοχατιονσ το 

νον−Υ.Σ. εθυιτψ (16.82%), ωηιχη ηυρτ τηεm τηισ θυαρτερ. Πυβλιχ 

φυνδσ χοντινυεδ το τρανσιτιον αωαψ φροm Υ.Σ. εθυιτψ, ωιτη αϖερ−

age allocations down to 34.84%. The main beneiciary of this 
σηιφτ ωασ γλοβαλ εθυιτψ αλλοχατιονσ, ωηιχη ινχρεασεδ το 4.18% 

φροm 3.60% ασ οφ ψεαρ−ενδ 2013.
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Source: Callan
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Χαλλαν Φυνδ Σπονσορ Αϖεραγε Ασσετ Αλλοχατιον

Χαλλαν Πυβλιχ Φυνδ Dαταβασε Αϖεραγε Ασσετ Αλλοχατιον (10 Ψεαρσ)

Source: Callan
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Source: Russell

Βιγγερ ισ Βεττερ 

Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ |  Λαυρεν Ματηιασ, ΧΦΑ 

Αφτερ α ϖολατιλε τηρεε mοντησ, Υ.Σ. εθυιτιεσ mαναγεδ α ποσι−

τιϖε ρετυρν (Σ&Π 500 Ινδεξ: +1.13%). Εχονοmιχ δατα ιν τηε 

Υ.Σ., ινχλυδινγ ηουσινγ ιmπροϖεmεντσ, δεχλινινγ υνεmπλοψ−

ment, and tempered inlation, have instilled conidence. The 
Υ.Σ. Φεδεραλ Ρεσερϖε αννουνχεδ τηε ενδ οφ ταπερινγ ωιτη α 

inal $15 billion bond purchase in October. Though interest 
ρατεσ χυρρεντλψ ρεmαιν λοω, ηικεσ αρε ον τηε ηοριζον. Ιν ιτσ mοστ 

ρεχεντ εστιmατε οφ Υ.Σ. ΓDΠ φορ τηε σεχονδ θυαρτερ, τηε Βυρεαυ 

οφ Εχονοmιχ Αναλψσισ ρεπορτεδ τηατ τηε εχονοmψ εξπανδεδ το 

α 4.6% αννυαλ ρατε, υπ φροm 4.2% λαστ mοντη ανδ τηε στρον−

gest since late 2011. Geopolitical concerns and conlicts in the 
Μιδδλε Εαστ ανδ Υκραινε ωειγηεδ ον mαρκετσ ιν τηε θυαρτερ, 

αδδινγ το πρεσσυρε φροm τηε ϖοτε φορ Σχοττιση ινδεπενδενχε 

ανδ Αργεντινα�σ σελεχτιϖε δεφαυλτ. Τηε ουτχοmε ωασ α ωαϖε οφ 

uncertainty and a light to safety. U.S. capital markets—par−
ticularly larger companies—beneitted from this “risk off” trade.

Λαργε χαπ στοχκσ εασιλψ λεδ τηε παχκ (Ρυσσελλ 1000 Ινδεξ: 

+0.66%), ανδ λαργε γροωτη χοmπανιεσ οϖερτοοκ ϖαλυε (Ρυσσελλ 

1000 Γροωτη Ινδεξ: +1.49%, Ρυσσελλ 1000 ςαλυε Ινδεξ: 

−0.19%). Σmαλλ χαπ (Ρυσσελλ 2000 Ινδεξ: −7.36%) ανδ mιδ 

χαπ (Ρυσσελλ Μιδχαπ Ινδεξ: −1.66%) στοχκσ λανδεδ ιν τηε ρεδ; 

ϖαλυε λοστ το γροωτη ιν βοτη χαπιταλιζατιονσ. Μιχρο χαπ λαγγεδ 

βεηινδ οτηερ χαπιταλιζατιονσ φορ τηε θυαρτερ (Ρυσσελλ Μιχροχαπ 

Ινδεξ: −8.21%). Τηε mοστ προνουνχεδ διστινχτιον ωασ βετωεεν 

λαργε ανδ σmαλλ χαπ: τηε Σ&Π 500 βεστεδ τηε Ρυσσελλ 2000 βψ 

8%, τηε ωιδεστ σπρεαδ ιν 15 ψεαρσ.

Λαργε χαπ σεχτορσ ποστεδ mιξεδ θυαρτερλψ ρεσυλτσ, ωηιλε σmαλλ 

χαπ σεχτορσ ωερε νεγατιϖε. Ενεργψ ανδ Υτιλιτιεσ ωερε ηιτ τηε 

ηαρδεστ. Οιλ ανδ χοmmοδιτψ πριχεσ δεχλινεδ, πυσηινγ Ενεργψ�

λαστ θυαρτερ�σ τοπ περφορmινγ σεχτορ�το τηε βοττοm οφ τηε ηεαπ. 

Υτιλιτιεσ δροππεδ ωιτη ϕυστ τηε ηιντ οφ ιντερεστ ρατεσ ρισινγ. Λαργε 

χαπ Ηεαλτη Χαρε ανδ Τεχηνολογψ ποστεδ ποσιτιϖε ρεσυλτσ ασ τηε 

mαρκετ�σ πρεφερενχε φορ γροωτη οϖερ ϖαλυε προϖιδεδ α ταιλωινδ φορ 

τηεσε σεχτορσ. Οϖερ τηε φυλλ θυαρτερ, ινϖεστορσ γενεραλλψ σηοωεδ 

α πρεφερενχε φορ ηιγη θυαλιτψ, λοω βετα, ανδ λαργερ σιζε.

Russell 1000 Russell 2000
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Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ (Χοντινυεδ)

Αχτιϖε mαναγεmεντ διδ ωελλ αγαινστ ινδιχεσ ιν τηε τηιρδ θυαρ−

τερ; ηοωεϖερ, ψεαρ το δατε ϖερψ φεω αχτιϖε mαναγερσ ηαϖε 

ουτπερφορmεδ. Μεργερσ ανδ αχθυισιτιονσ ωερε πρεϖαλεντ αλονγ 

with some high-proile IPOs. 

Στοχκ χορρελατιονσ χοντινυεδ το τρενδ δοωνωαρδ, ανδ τηε 

ΧΒΟΕ Μαρκετ ςολατιλιτψ Ινδεξ (ςΙΞ) ινχρεασεδ φροm πρεϖιουσ 

βελοω−αϖεραγε λεϖελσ. Φροm α στψλε περσπεχτιϖε, γροωτη χηαρ−

αχτεριστιχσ συχη ασ ηιγη ΡΟΕ ωερε ρεωαρδεδ οϖερ τηε πρεϖι−

ουσ τηρεε mοντησ ωηιλε λοω Π/Ε ωασ νοτ. 

  Large Cap Large Cap Small Cap  Small Cap
  Growth Style Value Style  Growth Style Value Style

 10th Percentile 3.15 1.09 -2.87 -4.72

 25th Percentile 2.43 0.51 -4.38 -5.70

 Median 1.64 0.03 -5.35 -6.85

 75th Percentile 0.93 -0.56 -6.91 -7.49

 90th Percentile 0.10 -1.32 -8.81 -8.61

   R1000 Growth R1000 Value  R2000 Growth  R2000 Value

 Benchmark  1.49 -0.19 -6.13 -8.58

Sources: Callan, Russell Investment Group
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Ρολλινγ Ονε−Ψεαρ Ρελατιϖε Ρετυρνσ  (ϖσ. Ρυσσελλ 1000)

Υ.Σ. Εθυιτψ Ινδεξ Χηαραχτεριστιχσ ασ οφ Σεπτεmβερ 30, 2014

Σ&Π 500 Ρυσ 3000 Ρυσ 1000 Ρυσ Μιδχαπ Ρυσ 2500 Ρυσ 2000

Χαπ Ρανγε Μιν (∃mm)  2,303 17 206 206 17 17

Χαπ Ρανγε Μαξ (∃βν) 603.28 607.49 607.49 27.05 11.21 5.54

Νυmβερ οφ Ισσυεσ  502  2,983  1,032  838  2,479  1,951 

% οφ Ρυσσελλ 3000 80% 100% 93% 28% 18% 7%

Wτδ Αϖγ Μκτ Χαπ (∃βν) 122.92 100.84 108.67 11.87 3.79 1.69

Πριχε/Βοοκ Ρατιο 2.6 2.6 2.6 2.5 2.1 2.0

Φορωαρδ Π/Ε Ρατιο 15.5 16.0 15.8 17.7 17.7 18.5

Dιϖιδενδ Ψιελδ 2.0% 1.9% 1.9% 1.6% 1.5% 1.4%

5−Ψρ Εαρνινγσ (φορεχαστεδ) 11.2% 12.1% 11.9% 14.0% 14.8% 15.8%

Sources: Russell Investment Group, Standard & Poor’s.
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Στψλε Μεδιαν ανδ Ινδεξ Ρετυρνσ∗ φορ Περιοδσ ενδεδ Σεπτεmβερ 30, 2014

Λαργε Χαπ Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Λαργε Χαπ Χορε Στψλε 0.93 8.43 19.70 23.75 15.85 8.76

Λαργε Χαπ Γροωτη Στψλε 1.64 6.48 18.30 22.67 16.00 9.23

Λαργε Χαπ ςαλυε Στψλε 0.03 8.10 18.77 24.10 15.42 8.47

Αγγρεσσιϖε Γροωτη Στψλε −2.60 0.12 8.16 20.38 15.44 9.79

Χοντραριαν Στψλε 0.15 7.94 17.80 23.96 15.66 8.74

Ψιελδ−Οριεντεδ Στψλε −0.15 7.75 17.87 21.13 15.41 8.76

Ρυσσελλ 3000 0.01 6.95 17.76 23.08 15.78 8.44

Ρυσσελλ 1000 0.65 7.97 19.01 23.23 15.90 8.46

Ρυσσελλ 1000 Γροωτη 1.49 7.89 19.15 22.45 16.50 8.94

Ρυσσελλ 1000 ςαλυε −0.19 8.07 18.89 23.93 15.26 7.84

Σ&Π Χοmποσιτε 1500 0.44 7.49 18.57 22.89 15.75 8.32

Σ&Π 500 1.13 8.34 19.73 22.99 15.70 8.11

ΝΨΣΕ −1.96 4.81 13.92 22.62 13.76 8.57

Dοω ϑονεσ Ινδυστριαλσ 1.87 4.60 15.29 19.02 14.85 8.15

Μιδ Χαπ Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Μιδ Χαπ Χορε Στψλε −2.14 6.16 16.03 25.27 18.18 11.06

Μιδ Χαπ Γροωτη Στψλε −1.51 3.69 12.19 21.85 16.36 10.74

Μιδ Χαπ ςαλυε Στψλε −2.89 5.70 15.34 24.11 16.78 10.73

Ρυσσελλ Μιδχαπ −1.66 6.87 15.83 23.79 17.19 10.34

Σ&Π ΜιδΧαπ 400 −3.98 3.22 11.82 22.43 16.37 10.29

Σmαλλ Χαπ Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Σmαλλ Χαπ Χορε Στψλε −5.85 −1.78 7.70 23.62 16.43 9.73

Σmαλλ Χαπ Γροωτη Στψλε −5.35 −3.96 3.51 22.06 16.87 10.19

Σmαλλ Χαπ ςαλυε Στψλε −6.85 −2.09 7.92 23.22 15.42 9.52

Ρυσσελλ 2000 −7.36 −4.41 3.93 21.26 14.29 8.19

Σ&Π ΣmαλλΧαπ 600 −6.73 −3.72 5.74 22.86 16.24 9.33

ΝΑΣDΑΘ 2.24 8.56 20.61 24.67 17.61 10.12

Σmιδ Χαπ Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Σmιδ Χαπ Βροαδ Στψλε −3.62 0.08 8.80 22.30 16.51 10.21

Σmιδ Χαπ Γροωτη Στψλε −3.07 −0.72 6.32 21.83 16.63 10.19

Σmιδ Χαπ ςαλυε Στψλε −4.41 1.32 11.38 24.37 16.34 10.57

Ρυσσελλ 2500 −5.35 0.28 8.97 22.80 15.99 9.45

Σ&Π 1000 −4.80 1.08 9.97 22.58 16.34 9.97

Ρυσσελλ 3000 Σεχτορσ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Χονσυmερ Dισχρετιοναρψ −0.66 0.31 10.80 26.72 21.29 9.44

Χονσυmερ Σταπλεσ 1.46 6.91 16.10 18.36 15.65 11.03

Ενεργψ −9.14 3.55 11.65 17.14 12.50 10.95

Φινανχιαλσ 0.77 6.07 16.18 25.68 11.22 1.31

Ηεαλτη Χαρε 4.53 15.24 26.51 29.22 20.03 11.06

Ινδυστριαλσ −2.85 0.96 14.22 25.40 17.19 8.86

Ινφορmατιον Τεχηνολογψ 3.55 11.80 25.46 22.02 15.84 9.88

Ματεριαλσ −1.57 6.56 17.63 21.80 13.82 9.67

Τελεχοmmυνιχατιονσ 2.18 6.65 13.86 16.15 14.07 7.90

Υτιλιτιεσ −4.86 12.30 15.85 12.74 12.44 9.60

*Returns less than one year are not annualized.

Sources: Callan, Dow Jones & Company Inc., Russell Investment Group, Standard & Poor’s, The NASDAQ Stock Market Inc.

Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ (Χοντινυεδ)
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Μψ Κινγδοm φορ Σταβιλιτψ  

ΝΟΝ−Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ |  Ματτ Λαι

Γλοβαλ ϖολατιλιτψ πυmmελεδ τηε mαρκετσ ατ συmmερ�σ ενδ.  

Intensiied conlicts in Eastern Europe and the Middle East,  
τηε Υmβρελλα Ρεϖολυτιον ιν Ηονγ Κονγ, ανδ τηε αλαρmινγ ρεσυρ−

γενχε οφ Εβολα χαστ α παλλ οϖερ τηε mαρκετσ. Τηε ΜΣΧΙ ΑΧWΙ 

εξ ΥΣΑ Ινδεξ δροππεδ 5.19% (+0.39% ΨΤD). 

Σmαλλ χαπ στοχκσ ωερε ηιτ παρτιχυλαρλψ ηαρδ (ΑΧWΙ εξ ΥΣΑ 

Σmαλλ Χαπ Ινδεξ: −6.80%). Ενεργψ (−10.01%) ανδ Ματεριαλσ 

(-9.52%) bore the brunt of America’s lourishing dollar and 
lagging commodities. Notably, Brent Crude—a major crude 
οιλ βενχηmαρκ�φελλ το ∃90/βαρρελ βψ τηε θυαρτερ�σ ενδ φροm α 

ηιγη οφ ∃125 ιν εαρλψ 2012, ανδ λοοκεδ το χοντινυε ιτσ σλιδε 

τοωαρδ ∃80. Ονλψ Ηεαλτη Χαρε στοχκσ (+0.94%) ωερε ποσιτιϖε 

τηισ θυαρτερ. 

Τηε ΜΣΧΙ Εmεργινγ Μαρκετσ Ινδεξ (−3.36%) βεστεδ ιτσ δεϖελ−

οπεδ χουντερπαρτσ ιν τηε ΜΣΧΙ Wορλδ εξ ΥΣΑ Ινδεξ (−5.74%). 

Χαναδα (−4.47%) τρυmπεδ ιτσ χολλεαγυεσ αχροσσ τηε πονδ ιν τηε 

ΜΣΧΙ ΕΑΦΕ Ινδεξ (−5.88%). ΑΧWΙ εξ ΥΣΑ Γροωτη (−4.83%) 

εδγεδ ΑΧWΙ εξ ΥΣΑ ςαλυε (−5.55%) φορ τηε θυαρτερ, τηουγη τηε 

λαττερ ηασ αν 85 βασισ ποιντ λεαδ ΨΤD. Τηε δολλαρ στρενγτηενεδ 

αχροσσ τηε βοαρδ, συργινγ 8% αγαινστ τηε ευρο ανδ τηε ψεν.

Πολαριζινγ στατεmεντσ φροm Μαριο Dραγηι χηαραχτεριζεδ α ϖολα−

τιλε θυαρτερ ιν Ευροπε (ΜΣΧΙ Ευροπε Ινδεξ: −7.00% ανδ −1.91% 

ΨΤD). Dραγηι�σ οπτιmισm ιν σπιτε οφ α ωεακ ευρο σπυρρεδ αν 

Αυγυστ ραλλψ, βυτ αν υνεξπεχτεδ χοmβινατιον οφ α ρατε χυτ (το α 

ρεχορδ 0.05%) ανδ αν ΑΒΣ βυψβαχκ αννουνχεmεντ σεντ στοχκσ 

plummeting in September. Inlation fell to an estimated 0.3% in 
Σεπτεmβερ, α δεχλινε φροm Αυγυστ ανδ α τρουβλινγ δοωνωαρδ 

τρενδ φορ τηε ρεγιον. Ηεαλτη Χαρε (+0.17%) σχραπεδ τογετηερ 

α ωιν, ωηιλε Χονσυmερ Dισχρετιοναρψ (−12.67%) ανδ Ενεργψ 

(−11.69%) βυσινεσσεσ συφφερεδ. Τηε γοϖερνmεντ οφ Πορτυγαλ 

(−24.95%) ηαδ το ρεσχυε mαmmοτη λενδερ Βανχο Εσπριτο 

Σαντο, τανκινγ τηε χουντρψ�σ Φινανχιαλσ σεχτορ (−42.70%). Φιν−

λανδ (−2.88% ΥΣD, +5.26% λοχαλ) ωασ τηε βεστ−περφορmινγ 

χουντρψ ιν Ευροπε.

  Global Eq Non-U.S. Eq Emg Mkts Small Cap
  Style Style  Style Style

 10th Percentile -0.91 -3.96 -1.74 -6.16

 25th Percentile -1.70 -4.71 -3.15 -6.61

 Median -2.26 -5.62 -3.59 -7.34

 75th Percentile -2.99 -5.99 -4.54 -8.20

 90th Percentile -3.83 -7.13 -5.86 -9.40

   MSCI MSCI MSCI  MSCI EAFE
  World EAFE Emg Mkts Small Cap 

 Benchmark  -2.16 -5.88 -3.36 -7.82

Sources: Callan, MSCI 
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Χαλλαν Στψλε Γρουπ Θυαρτερλψ Ρετυρνσ

ϑαπαν (−2.30% ΥΣD, +5.79% λοχαλ) βοοστεδ τηε MSCI Paciic 
Ινδεξ, ωηιχη φελλ 3.64% το λανδ ατ −0.63% ΨΤD. Τηουγη τηε 

ψεν χοντινυεδ το φαλλ, εξπορτσ στιλλ δεχλινεδ 1.3% ιν Αυγυστ. 

Φεαρσ οφ σταγνατιον πλαγυεδ τηε Αβε αδmινιστρατιον ωηεν τηε 

νατιον�σ σεχονδ−θυαρτερ 2014 ΓDΠ ωασ ρεϖισεδ δοων 7.1% ον 

an annualized basis, the worst contraction since the irst quarter 
οφ 2009. Τηε ονλψ βριγητ σποτσ ωερε Ηεαλτη Χαρε (+1.03%) ανδ 
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*euro returns from 1Q99

Source: MSCI

German markJapanese yen U.K. sterling euro*

Μαϕορ Χυρρενχιεσ� Χυmυλατιϖε Ρετυρνσ (ϖσ. Υ.Σ. Dολλαρ)
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ΝΟΝ−Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ (Χοντινυεδ)

Ινφορmατιον Τεχηνολογψ (+0.75%) στοχκσ. Αυστραλια (−7.93%) κεπτ 

ιτσ 2.5% κεψ ρατε, βυτ ωασ ηαmπερεδ βψ ωορσενινγ υνεmπλοψ−

mεντ, ωηιχη ροσε το 6.1% ιν Σεπτεmβερ. Νεω Ζεαλανδ ρεελεχτεδ 

Πριmε Μινιστερ ϑοην Κεψ το α τηιρδ τερm, βυτ ονχε αγαιν ωασ τηε 

ρεγιον�σ ωεακεστ λινκ (−8.92%). Σινγαπορε (−1.19%) λανδεδ ιν 

τηε ρεδ, βυτ ωασ νονετηελεσσ τηε αρεα�σ βεστ περφορmερ.

Εmεργινγ εχονοmιεσ φαρεδ ωελλ, λανδινγ φαρ αηεαδ οφ ρεγιοναλ 

πεερσ (ΜΣΧΙ Εmεργινγ Μαρκετσ Ινδεξ: −3.36%, +2.75% ΨΤD). 

Λικε τηε βροαδ mαρκετ, εmεργινγ Ηεαλτη Χαρε (+9.85%) χουν−

τερβαλανχεδ Ενεργψ (−7.47%) ανδ Ματεριαλσ (−8.16%). Χηινα 

(+1.53%) συφφερεδ φροm α σλεω οφ σουρ δατα, προmπτινγ Πριmε 

Minister Li Keqiang to ease property restrictions for the irst 
τιmε σινχε 2009. Ρυσσια (−15.07%) συφφερεδ φροm mορε σανχ−

τιονσ, ιmποσεδ δυε το τηε ονγοινγ Υκραινε (+2.32%) χρισισ. 

Egypt (+28.21%) beneitted from promised tax reform and 
αχχελερατινγ βυσινεσσ αχτιϖιτψ. Σταβλε ανδ οιλ−ριχη Υνιτεδ Αραβ 

Εmιρατεσ (+22.92%) ηαδ τηε ρεγιον�σ στρονγεστ ΨΤD περφορ−

mance (+45.11%), though the IMF warned that oil price luctua−

τιονσ χουλδ δεραιλ φυρτηερ γροωτη. Μεξιχο�σ (+2.09%) χοντινυεδ 

συχχεσσ υνδερ ρεφορmιστ Πρεσιδεντ Πε〉α Νιετο χουλδ νοτ σαϖε 

ΜΣΧΙ ΕΜ Λατιν Αmεριχα Ινδεξ (−5.44%), ασ εϖερψ οτηερ νατιον 

σαω ρεδ. Τηε ΜΣΧΙ Φροντιερ Μαρκετσ Ινδεξ (+1.53%, +22.05% 

ΨΤD) ουτπερφορmεδ τηε ΜΣΧΙ ΕΜ Ινδεξ (−3.36%) φορ τηε σιξτη 

στραιγητ θυαρτερ.

 EM EAFE

Quarter Year

ACWI ex USA
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Best Performers Worst Performers

Θυαρτερλψ ανδ Αννυαλ Χουντρψ Περφορmανχε Σναπσηοτ

Θυαρτερλψ Ρετυρνσ: Στρονγ ανδ Στρυγγλινγ Σεχτορσ 

Θυαρτερλψ Ρετυρν Αττριβυτιον φορ ΕΑΦΕ (Υ.Σ. Dολλαρ)

Χουντρψ Τοταλ Λοχαλ Χυρρενχψ Wτγ

Αυστραλια −7.93% −0.69% −7.29% 7.52%

Αυστρια −21.59% −15.02% −7.73% 0.21%

Βελγιυm −3.74% 4.33% −7.73% 1.25%

Dενmαρκ −3.83% 4.08% −7.59% 1.57%

Φινλανδ −2.88% 5.26% −7.73% 0.88%

Φρανχε −8.38% −0.70% −7.73% 9.90%

Γερmανψ −11.17% −3.72% −7.73% 8.79%

Ηονγ Κονγ −2.58% −2.40% −0.19% 2.91%

Ιρελανδ −3.22% 4.89% −7.73% 0.31%

Ισραελ 0.17% 7.64% −6.94% 0.55%

Ιταλψ −8.71% −1.06% −7.73% 2.53%

ϑαπαν −2.30% 5.79% −7.65% 20.98%

Νετηερλανδσ −4.69% 3.30% −7.73% 2.73%

Νεω Ζεαλανδ −8.92% 2.31% −10.98% 0.13%

Νορωαψ −7.42% −3.10% −4.46% 0.85%

Πορτυγαλ −24.95% −18.66% −7.73% 0.18%

Σινγαπορε −1.19% 1.03% −2.25% 1.50%

Σπαιν −7.48% 0.27% −7.73% 3.63%

Σωεδεν −5.80% 1.57% −7.26% 3.06%

Σωιτζερλανδ −4.43% 2.98% −7.19% 9.20%

Υ.Κ. −6.06% −0.92% −5.19% 21.31%

Sources: MSCI, Russell Investment Group, Standard & Poor’s.
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Στψλε Μεδιαν ανδ Ινδεξ Ρετυρνσ∗ φορ Περιοδσ ενδεδ Σεπτεmβερ 30, 2014

Νον−Υ.Σ. Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Νον−Υ.Σ. Εθυιτψ Στψλε −5.62 −1.30 5.23 14.33 7.95 7.54

ΜΣΧΙ ΕΑΦΕ −5.88 −1.38 4.25 13.65 6.56 6.32

ΜΣΧΙ ΕΑΦΕ (λοχαλ) 0.93 4.08 10.70 17.27 8.08 5.85

ΜΣΧΙ ΕΑΦΕ Γροωτη −5.55 −2.19 2.85 13.33 7.56 6.65

ΜΣΧΙ ΕΑΦΕ ςαλυε −6.20 −0.57 5.65 13.91 5.52 5.92

ΜΣΧΙ ΑΧWΙ εξ ΥΣΑ −5.19 0.39 5.22 12.29 6.50 7.54

Γλοβαλ Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Γλοβαλ Εθυιτψ Στψλε −2.26 3.25 11.72 18.62 11.38 8.35

ΜΣΧΙ Wορλδ −2.16 3.89 12.20 17.93 10.86 7.12

ΜΣΧΙ Wορλδ (λοχαλ) 0.82 6.35 15.32 19.57 11.50 6.77

ΜΣΧΙ ΑΧWΙ −2.20 4.16 11.89 17.24 10.65 7.84

Ρεγιοναλ Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

ΜΣΧΙ Ευροπε −7.00 −1.91 5.82 15.53 6.90 6.63

ΜΣΧΙ Ευροπε (λοχαλ) −0.24 4.67 10.90 16.49 8.17 6.50

ΜΣΧΙ ϑαπαν −2.30 −1.64 0.62 9.16 5.41 3.81

ΜΣΧΙ ϑαπαν (λοχαλ) 5.79 2.65 12.48 22.79 9.77 3.76

MSCI Paciic ex Japan −5.90 1.07 1.35 12.08 7.33 10.23

MSCI Paciic ex Japan (local) −0.88 2.61 5.90 14.34 6.98 8.41

Εmεργινγ/Φροντιερ Μαρκετσ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Εmεργινγ Μαρκετ Στψλε −3.59 2.82 5.42 8.84 5.42 11.50

ΜΣΧΙ Εmεργινγ Μαρκετσ −3.36 2.75 4.66 7.56 4.76 11.03

ΜΣΧΙ Εmεργινγ Μαρκετσ (λοχαλ) 0.70 5.49 8.64 10.46 6.65 11.24

ΜΣΧΙ Φροντιερ Μαρκετσ 1.53 22.05 30.05 17.93 8.73 8.20

Νον−Υ.Σ. Σmαλλ Χαπ Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Νον−Υ.Σ. Σmαλλ Χαπ Στψλε −7.34 −2.09 4.82 17.24 12.19 10.22

ΜΣΧΙ ΕΑΦΕ Σmαλλ Χαπ −7.82 −2.74 3.00 14.49 8.91 8.02

ΜΣΧΙ ΑΧWΙ εξ ΥΣΑ Σmαλλ Χαπ −6.80 −0.06 4.56 12.50 8.33 8.99

*Returns less than one year are not annualized.

Sources: Callan, MSCI

ΝΟΝ−Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ (Χοντινυεδ)

MSCI Europe

MSCI Pacific ex Japan

MSCI EAFE

MSCI ACWI ex USA

MSCI Emerging Markets

MSCI Japan-2.30%

-5.90%

-3.36%

-5.19%

-5.88%

-7.00%

Source: MSCI

Ρολλινγ Ονε−ψεαρ Ρελατιϖε Ρετυρνσ (ϖσ. ΜΣΧΙ ΕΑΦΕ Υ.Σ. Dολλαρ)
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Ρεγιοναλ Θυαρτερλψ Περφορmανχε (Υ.Σ. Dολλαρ)
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Αλλ Εψεσ ον Φιξεδ Ινχοmε 

Υ.Σ. ΦΙΞΕD ΙΝΧΟΜΕ |  Κεϖιν Μαχηιζ 

Risk aversion grew during the third quarter as global inancial 
market volatility increased signiicantly, geopolitical events 
χοντινυεδ το χρεατε ηεαδωινδσ φορ ινϖεστορσ, ανδ τηε ΕΧΒ 

αννουνχεδ φυρτηερ mεασυρεσ το λοοσεν mονεταρψ πολιχψ. Τηε 

yield curve lattened for the third consecutive quarter. Yield 
σπρεαδσ ρεϖερσεδ χουρσε ανδ βεγαν το ωιδεν αχροσσ mοστ νον−

Τρεασυρψ σεχτορσ. 

Τηε Βαρχλαψσ Αγγρεγατε Ινδεξ λανδεδ ϕυστ αβοϖε ζερο ατ 

0.17% φορ τηε θυαρτερ. Τηε mαρκετσ ωερε αβυζζ αφτερ ϑανυσ 

Χαπιταλ Γρουπ συρπρισεδ ινϖεστορσ ωιτη τηε νεωσ τηατ Βιλλ Γροσσ 

was joining the irm and departing PIMCO. 

Τηε Φεδ ηασ χοντινυεδ ον τηε πατη τοωαρδ ελιmινατινγ ιτσ θυαν−

τιτατιϖε εασινγ (ΘΕ) προγραm βψ ψεαρ ενδ. Οχτοβερ�σ πυρχηασε 

ωιλλ τοταλ ∃15 βιλλιον, δοων φροm ∃25 βιλλιον ιν Σεπτεmβερ. Γλοβαλ 

ρισκ αϖερσιον χαυσεδ λονγ−τερm ρατεσ το φαλλ. Τηε 20− ανδ 30−ψεαρ 

ψιελδσ δροππεδ βψ 16 βπσ, εαχη. Νεϖερτηελεσσ, τηερε ωερε σοmε 

σιγνσ τηατ σηορτ−τερm ρατεσ χουλδ σοον βεχοmε υνανχηορεδ. 

Two-year and ive-year U.S. Treasury yields increased substan−

tially, 11 and 13 bps, respectively. The result was a lattening of 
τηε ψιελδ χυρϖε τηατ χαυγητ mανψ ινϖεστορσ βψ συρπρισε. Σηορτ−

τερm ρατεσ ρεmαινεδ σταβλε, ασ τηε Φεδ ονχε αγαιν πεγγεδ τηε 

φεδεραλ φυνδσ ανδ δισχουντ ρατεσ ατ 0.00%�0.25% ανδ 0.75%, 

ρεσπεχτιϖελψ. Τηε βρεακεϖεν ρατε (τηε διφφερενχε βετωεεν νοm−

inal and real yields) on the 10-year Treasury fell signiicantly 
(27 βπσ) το 1.97% δυρινγ τηε θυαρτερ, ασ ΤΙΠΣ υνδερπερφορmεδ 

νοmιναλ Τρεασυριεσ. 

   Interm Core Bond Core Plus Ext Maturity  High Yld
  Style Style Style Style Style

 10th Percentile 0.13 0.39 0.37 1.64 -1.37

 25th Percentile 0.08 0.32 0.25 1.14 -1.60

 Median 0.00 0.19 0.02 0.97 -1.83

 75th Percentile -0.07 0.12 -0.08 0.82 -2.01

 90th Percentile -0.11 0.03 -0.29 0.43 -2.38

      Barclays Barclays Barclays Barclays Barclays
  Interm Agg Agg Agg Long G/C High Yld

 Benchmark  0.03 0.17 0.17 1.04 -1.87

Sources: Barclays, Callan
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Υ.Σ. ΦΙΞΕD ΙΝΧΟΜΕ (Χοντινυεδ)

Νον−Τρεασυρψ σεχτορσ γενεραλλψ υνδερπερφορmεδ λικε−δυρατιον 

Τρεασυριεσ. Αγενχψ mορτγαγε−βαχκεδ σεχυριτιεσ δροππεδ 0.27% 

ον α ρελατιϖε βασισ, α ρεϖερσαλ αφτερ α στρονγ σεχονδ θυαρτερ. 

Χοmmερχιαλ mορτγαγε−βαχκεδ σεχυριτιεσ (−0.36%) ανδ ασσετ−

βαχκεδ σεχυριτιεσ (−0.05%) διππεδ σλιγητλψ αγαινστ λικε−δυρατιον 

Τρεασυριεσ. Χορπορατε σπρεαδσ ωιδενεδ, ωιτη α στρονγ σελλοφφ ιν 

ΒΒΒ−ρατεδ παπερ. Dυρινγ τηε θυαρτερ, Υτιλιτιεσ, Φινανχιαλσ, ανδ 

Ινδυστριαλσ υνδερπερφορmεδ 0.69%, 0.45%, ανδ 0.90%, ρεσπεχ−

τιϖελψ.

Ηιγη ψιελδ χορπορατε βονδσ ωερε ονε οφ τηε ωορστ περφορmερσ 

in the U.S. ixed income market, reversing a previous trend of 
στρονγ ρετυρνσ. Τηε Βαρχλαψσ Χορπορατε Ηιγη Ψιελδ Ινδεξ φελλ 

1.87%. Νεω ισσυε αχτιϖιτψ ισ ον παχε ωιτη τηε ρεχορδ ισσυανχε οφ 

2013. Ψεαρ−το−δατε, 544 ηιγη ψιελδ βονδσ τοταλινγ αππροξιmατελψ 

∃286 βιλλιον ωερε ισσυεδ.

Υ.Σ. Φιξεδ Ινχοmε Ινδεξ Χηαραχτεριστιχσ ασ οφ Σεπτεmβερ 30, 2014

Βαρχλαψσ Ινδιχεσ Ψιελδ το Wορστ Μοδ Αδϕ Dυρατιον Αϖγ Ματυριτψ % οφ Βαρχλαψσ Γ/Χ % οφ Βαρχλαψσ Αγγ

Βαρχλαψσ Αγγρεγατε 2.36 5.62 7.73 100.00%

Βαρχλαψσ Γοϖτ/Χρεδιτ 2.14 5.94 8.11 100.00% 68.47%

Ιντερmεδιατε 1.68 3.88 4.20 80.45% 55.09%

Λονγ−Τερm 4.08 14.44 24.18 19.55% 13.38%

Βαρχλαψσ Γοϖτ 1.49 5.19 6.37 57.11% 39.10%

Βαρχλαψσ Χρεδιτ 3.02 6.94 10.42 42.89% 29.37%

Βαρχλαψσ ΜΒΣ 2.88 5.01 7.17 28.92%

Βαρχλαψσ ΑΒΣ 1.39 2.48 2.72 0.51%

Βαρχλαψσ ΧΜΒΣ 2.37 4.05 4.53 2.04%

Βαρχλαψσ Χορπ Ηιγη Ψιελδ 6.13 4.39 6.53

Source: Barclays
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Στψλε Μεδιαν ανδ Ινδεξ Ρετυρνσ∗ φορ Περιοδσ ενδεδ Σεπτεmβερ 30, 2014

Βροαδ Φιξεδ Ινχοmε Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Χορε Βονδ Στψλε 0.19 4.49 4.57 3.35 4.80 5.15

Χορε Βονδ Πλυσ Στψλε 0.02 4.73 5.51 4.69 6.17 5.67

Βαρχλαψσ Αγγρεγατε 0.17 4.10 3.96 2.43 4.12 4.62

Βαρχλαψσ Γοϖτ/Χρεδιτ 0.17 4.12 4.08 2.54 4.27 4.59

Βαρχλαψσ Γοϖτ 0.32 3.00 2.28 1.06 3.11 4.15

Βαρχλαψσ Χρεδιτ −0.03 5.67 6.64 4.82 6.10 5.41

Χιτι Βροαδ Ινϖεστmεντ Γραδε 0.16 4.06 3.91 2.41 4.03 4.73

Λονγ−Τερm Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Εξτενδεδ Ματυριτψ Στψλε 0.97 13.02 13.36 5.71 8.83 7.35

Βαρχλαψσ Λονγ Γοϖτ/Χρεδιτ 1.04 12.97 12.87 4.75 8.04 7.01

Βαρχλαψσ Λονγ Γοϖτ 2.63 15.02 11.60 2.08 6.99 6.78

Βαρχλαψσ Λονγ Χρεδιτ 0.17 11.86 13.58 6.71 8.67 6.97

Χιτι Πενσιον Dισχουντ Χυρϖε 1.46 15.90 16.83 7.23 9.81 8.29

Ιντερmεδιατε−Τερm Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Ιντερmεδιατε Στψλε 0.00 2.50 2.60 2.59 3.92 4.57

Βαρχλαψσ Ιντερmεδιατε Αγγρεγατε 0.03 2.88 2.74 2.09 3.58 4.30

Βαρχλαψσ Ιντερmεδιατε Γοϖτ/Χρεδιτ −0.03 2.22 2.20 2.01 3.42 4.05

Βαρχλαψσ Ιντερmεδιατε Γοϖτ 0.02 1.56 1.14 0.90 2.50 3.68

Βαρχλαψσ Ιντερmεδιατε Χρεδιτ −0.11 3.34 4.04 4.09 5.17 4.88

Σηορτ−Τερm Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Dεφενσιϖε Στψλε 0.03 0.86 1.10 1.19 1.79 3.17

Αχτιϖε Dυρατιον Στψλε 0.05 3.24 3.59 2.77 4.13 4.81

Μονεψ Μαρκετ Φυνδσ (νετ οφ φεεσ) 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 1.46

ΜΛ Τρεασυρψ 1�3−Ψεαρ 0.03 0.29 0.35 0.43 1.00 2.51

90−Dαψ Τρεασυρψ Βιλλσ 0.01 0.03 0.05 0.07 0.10 1.59

Ηιγη Ψιελδ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Ηιγη Ψιελδ Στψλε −1.83 3.71 7.36 11.12 10.61 8.20

Βαρχλαψσ Χορπορατε Ηιγη Ψιελδ −1.87 3.49 7.20 11.09 10.57 8.33

ΜΛ Ηιγη Ψιελδ Μαστερ −1.91 3.53 7.14 10.86 10.34 8.12

Μορτγαγε/Ασσετ−Βαχκεδ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Μορτγαγε Στψλε 0.34 4.61 4.23 2.79 4.33 4.95

Βαρχλαψσ ΜΒΣ 0.18 4.22 3.78 2.07 3.48 4.69

Βαρχλαψσ ΑΒΣ 0.01 1.32 1.65 1.64 3.39 3.36

Βαρχλαψσ ΧΜΒΣ −0.23 2.38 2.93 5.08 8.21 5.21

Μυνιχιπαλ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Βαρχλαψσ Μυνι 1.49 7.58 7.93 4.56 4.67 4.72

Βαρχλαψσ Μυνι 1�10−Ψεαρ 0.84 4.07 4.40 3.04 3.56 4.01

Βαρχλαψσ Μυνι 3−Ψεαρ 0.30 1.34 1.94 1.61 2.12 3.01

ΤΙΠΣ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Βαρχλαψσ ΤΙΠΣ Φυλλ Dυρατιον −2.04 3.67 1.59 1.34 4.48 4.64

Βαρχλαψσ ΤΙΠΣ 1−10 Ψεαρ −1.99 1.93 0.61 0.92 3.43 4.04

*Returns of  less than one year are not annualized.

Sources: Barclays, Callan, Citigroup, Merrill Lynch

Υ.Σ. ΦΙΞΕD ΙΝΧΟΜΕ (Χοντινυεδ)
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Νεγατιϖε Τερριτορψ

ΝΟΝ−Υ.Σ. ΦΙΞΕD ΙΝΧΟΜΕ |  Κψλε Φεκετε

Non-U.S. ixed income saw few positive numbers in the third 
θυαρτερ. Dιϖεργεντ εχονοmιχ τρενδσ τηρουγηουτ τηε γλοβε, 

χυρρενχψ ωεακνεσσ, ανδ ινχρεασεδ γεοπολιτιχαλ ρισκσ ιν τηε 

εmεργινγ mαρκετσ ηεαϖιλψ ιmπαχτεδ νον−Υ.Σ. βονδ mαρκετσ. 

Τηε Ευροπεαν ανδ ϑαπανεσε χεντραλ βανκσ λοοσενεδ τηειρ 

mονεταρψ πολιχιεσ ιν αν αττεmπτ το στιmυλατε τηειρ λαχκλυστερ 

economies and ight off delation. At home, the U.S. dollar 
ωασ πυσηεδ υπωαρδ ασ γλοβαλ ινϖεστορσ ωερε αττραχτεδ το τηε 

ηιγηερ ψιελδσ οφφερεδ βψ λονγ−τερm Τρεασυριεσ. Τηε ευρο, ψεν, 

πουνδ, ανδ δολλαρ βλοχ (Αυστραλια, Νεω Ζεαλανδ, ανδ Χαναδα) 

αλλ δεχλινεδ συβσταντιαλλψ αγαινστ τηε Υ.Σ. δολλαρ. Τηε Χιτι Νον−

Υ.Σ. Wορλδ Γοϖερνmεντ Βονδ Ινδεξ πλυνγεδ 5.38% δυε το 

ιτσ χυρρενχψ εξποσυρε. Τηε ηεδγεδ ϖερσιον οφ τηισ ινδεξ, Χιτι 

Νον−Υ.Σ. WΓΒΙ (ηεδγεδ) ρετυρνεδ 2.01%, ασ ψιελδσ δροππεδ 

αχροσσ τηε βοαρδ.

Amid delation concerns, European Central Bank President Mario 
Dραγηι αννουνχεδ α χοmπρεηενσιϖε στιmυλυσ παχκαγε τηατ 

Θυαρτερλψ Ρετυρν Αττριβυτιον φορ Νον−Υ.Σ. Γοϖ�τ Ινδιχεσ 

(Υ.Σ. Dολλαρ)

Χουντρψ Τοταλ Λοχαλ Χυρρενχψ Wτγ

Αυστραλια −6.33% 1.51% −7.29% 1.86%

Αυστρια −5.03% 1.09% −7.73% 1.79%

Βελγιυm −4.53% 1.61% −7.73% 2.92%

Χαναδα −3.85% 1.16% −4.69% 2.50%

Dενmαρκ −4.89% 1.17% −7.59% 0.92%

Φινλανδ −5.44% 0.65% −7.73% 0.72%

Φρανχε −5.25% 0.85% −7.73% 11.27%

Γερmανψ −5.56% 0.52% −7.73% 9.13%

Ιρελανδ −4.81% 1.32% −7.73% 0.91%

Ιταλψ −4.82% 1.31% −7.73% 11.05%

ϑαπαν −7.06% −0.51% −7.65% 34.25%

Μαλαψσια −0.76% 1.39% −2.12% 0.60%

Μεξιχο −4.24% 0.50% −3.40% 1.22%

Νετηερλανδσ −5.18% 0.93% −7.73% 2.92%

Νορωαψ −3.39% 2.73% −4.46% 0.32%

Πολανδ −5.68% 0.10% −8.14% 0.75%

Σινγαπορε −2.35% −0.11% −2.25% 0.41%

Σουτη Αφριχα −3.53% 2.45% −5.84% 0.55%

Σπαιν −4.38% 1.78% −7.73% 6.11%

Σωεδεν −5.10% 1.08% −7.26% 0.55%

Σωιτζερλανδ −6.53% −0.24% −7.19% 0.38%

Υ.Κ. −1.38% 2.16% −5.19% 8.88%

Source: Citigroup

ινχλυδεδ χυττινγ ιντερεστ ρατεσ ανδ πυρχηασινγ ασσετ−βαχκεδ 

σεχυριτιεσ. Τηε Γερmαν 10−ψεαρ βυνδ δεχλινεδ 30 βπσ το 0.95% 

ιν τηε τηιρδ θυαρτερ, 128 βπσ βελοω Υ.Σ Τρεασυριεσ. Περιπηεραλ 

γοϖερνmεντ βονδσ χοντινυεδ το ουτπερφορm βυνδσ. Σπανιση 

ανδ Ιταλιαν ψιελδσ βοτη δεχλινεδ ηαλφ α περχενταγε ποιντ το 2.14% 

ανδ 2.33%, ρεσπεχτιϖελψ.

Τηε Βανκ οφ ϑαπαν αννουνχεδ ιτ ωουλδ συσταιν ιτσ mονεταρψ 

εασινγ πολιχψ αφτερ τηε χουντρψ�σ ΓDΠ ρεϖισιον ωασ λοωερ τηαν 

εξπεχτεδ; τηε εχονοmψ σανκ αν αννυαλιζεδ 7.1% ιν τηε σεχονδ 

quarter, bringing on more delationary concerns. The Japanese 
10−ψεαρ νοτε δεχλινεδ 7.06% ιν δολλαρ τερmσ φορ τηε τηιρδ θυαρτερ, 

φολλοωινγ τηε ψεν�σ 5.1% δροπ ιν Σεπτεmβερ, τηε στεεπεστ φαλλ 

σινχε ϑανυαρψ 2013.
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ΝΟΝ−Υ.Σ. ΦΙΞΕD ΙΝΧΟΜΕ (Χοντινυεδ)

Γεοπολιτιχαλ ρισκσ χοντινυεδ το πλαγυε τηε εmεργινγ mαρκετσ 

ανδ φυρτηερ ηαmπερεδ γροωτη. Τηε ϑΠΜ ΓΒΙ−ΕΜ Γλοβαλ Dιϖερ−

siied Index, τραχκινγ γοϖερνmεντ βονδσ τηατ αρε δενοmινατεδ 

ιν λοχαλ χυρρενχιεσ, πλυmmετεδ 5.66% γιϖεν τηε βροαδ−βασεδ 

χυρρενχψ ωεακνεσσ ϖερσυσ τηε Υ.Σ. δολλαρ. Τηε Υ.Σ. δολλαρ−

δενοmινατεδ JPM EMBI Global Diversiied Index δεχλινεδ 

0.59% φορ τηε θυαρτερ. 

Τηε Βραζιλιαν 10−ψεαρ νοτε τυmβλεδ 8.62% ιν Υ.Σ. δολλαρ τερmσ. 

Ιν Σεπτεmβερ, Μοοδψ�σ χυτ Βραζιλ�σ χρεδιτ ρατινγ το ϕυστ αβοϖε 

“junk” status after GDP data showed that the country is now in 
ρεχεσσιον. Τηε προσπεχτσ οφ Βραζιλιαν Πρεσιδεντ Dιλmα Ρουσσεφφ 

βεινγ ρεελεχτεδ αλσο δισηεαρτενεδ ινϖεστορσ αφτερ τηε δεατη οφ 

ρεφορmιστ χανδιδατε Εδυαρδο Χαmποσ τυρνεδ τηε ελεχτιον ραχε 

υπσιδε δοων. ςενεζυελα�σ 10−ψεαρ ψιελδ ρεαχηεδ 15.93%, τηε 

ηιγηεστ αmονγ δεϖελοπινγ χουντριεσ, αmιδ τηε τηρεατ οφ δεφαυλτ.

Ρυσσια�σ σανχτιονσ πυσηεδ τηε χουντρψ�σ δολλαρ−δενοmινατεδ 

δεβτ δοων 3.31% ωηιλε λοχαλ χυρρενχψ δεβτ φελλ 15.88% ιν Υ.Σ. 

δολλαρ τερmσ. Τηε Υκραινιαν εχονοmψ αλσο χοντινυεδ το συφφερ ασ 

inlation remained elevated. Ukrainian dollar-denominated debt 
δεχλινεδ 9.36%.

  Global Fixed Non-U.S. Fixed Emerging Emerging
  Style Style Debt DB Debt Local 

 10th Percentile -1.55 -2.97 -0.11 -3.17

 25th Percentile -2.37 -3.90 -1.06 -5.18

 Median -2.82 -4.82 -1.69 -5.44

 75th Percentile -3.28 -4.91 -2.18 -5.90

 90th Percentile -3.71 -5.31 -2.81 -6.14
   Citi World Citi Non-U.S.  JPM EMBI JPM GBI-EM
  Gov  World Gov  Gl Div Gl Div

 Benchmark   -3.78 -5.38 -0.59 -5.66
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Χαλλαν Στψλε Γρουπ Θυαρτερλψ Ρετυρνσ

Στψλε Μεδιαν ανδ Ινδεξ Ρετυρνσ∗ φορ Περιοδσ ενδεδ Σεπτεmβερ 30, 2014

Γλοβαλ Φιξεδ Ινχοmε Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Γλοβαλ Στψλε −2.82 2.26 2.10 1.58 3.25 4.99

Χιτι Wορλδ Γοϖτ −3.78 1.03 −0.07 −0.51 1.58 4.08

Χιτι Wορλδ Γοϖτ (Λοχαλ) 1.56 5.61 5.73 3.62 3.80 3.88

Βαρχλαψσ Γλοβαλ Αγγρεγατε −3.14 1.64 1.19 1.16 2.69 4.38

Νον−Υ.Σ. Φιξεδ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Νον−Υ.Σ. Στψλε −4.82 0.80 0.84 1.69 3.05 5.13

Χιτι Νον−Υ.Σ. Wορλδ Γοϖτ −5.38 0.25 −0.99 −1.13 1.01 3.99

Χιτι Νον−Υ.Σ. Wορλδ Γοϖτ (Λοχαλ) 2.04 6.67 7.16 4.69 4.08 3.85

Ευροπεαν Φιξεδ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Χιτι Ευρο Γοϖτ Βονδ −5.03 0.96 3.95 5.30 2.38 5.19

Χιτι Ευρο Γοϖτ Βονδ (Λοχαλ) 1.08 8.16 9.39 6.80 5.03 4.82

Εmεργινγ Μαρκετσ Φιξεδ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

JPM EMBI Global Diversiied −0.59 8.02 9.68 7.95 8.04 8.33

JPM GBI-EM Global Diversiied −5.66 −0.01 −1.54 2.21 4.43 8.80

*Returns less than one year are not annualized. 

Sources: Callan, Citigroup, JPMorgan Chase & Co.

Εmεργινγ Σπρεαδσ Οϖερ Dεϖελοπεδ (Βψ Ρεγιον)

0 bps

200 bps

400 bps

600 bps

10 11 12 13 14

Emerging Americas Emerging EMEA (Europe, Middle East, Africa)

Source: Barclays

Emerging Asia

Sources: Callan, Citigroup, JPMorgan Chase & Co.



17Κνοωλεδγε. Εξπεριενχε. Ιντεγριτψ.

Μιξεδ Μεσσαγεσ

ΡΕΑΛ ΕΣΤΑΤΕ |  ϑαψ Ναψακ

Χοmmερχιαλ ρεαλ εστατε ινϖεστmεντ αχτιϖιτψ ωασ ροβυστ δυρινγ 

τηε τηιρδ θυαρτερ. Τηε ΝΧΡΕΙΦ Προπερτψ Ινδεξ (+2.63) τραχκεδ 

226 τρανσαχτιονσ ρεπρεσεντινγ ∃8.0 βιλλιον, αηεαδ οφ τηε ∃4.9 

βιλλιον 10−ψεαρ θυαρτερλψ τρανσαχτιον αϖεραγε. Ασ α ρεσυλτ οφ 

greater liquidity driven by continued equity capital lows and 
greater debt inancing availability, the property sector contin−

υεδ το προδυχε ποσιτιϖε ρετυρνσ. Τηε Ινδεξ ρεχορδεδ α 1.31% 

ινχοmε ρετυρν ανδ α 1.32% αππρεχιατιον ρετυρν. Ον α τραιλινγ 

φουρ−θυαρτερ βασισ, ΝΧΡΕΙΦ προδυχεδ α 5.42% ινχοmε ρετυρν, 

α 5.75% αππρεχιατιον ρετυρν, ανδ αν 11.40% τοταλ ρετυρν.

Τηε προπερτψ mαρκετσ βροαδλψ αρε εξπεχτεδ το σεε οϖερ ∃275 

βιλλιον οφ ασσετ τραδεσ φορ τηε χυρρεντ χαλενδαρ ψεαρ, αχχορδ−

ινγ το ΛαΣαλλε Ινϖεστmεντ Μαναγεmεντ. Πριχινγ γροωτη χοντιν−

υεδ το χηαραχτεριζε ασσετ τραδεσ ασ τρανσαχτιοναλ χαπιταλιζατιον 

ρατεσ τιχκεδ δοων το 6.19%. Οϖερ τηε χουρσε οφ τηε πριορ χψχλε, 

θυαρτερλψ τρανσαχτιοναλ χαπιταλιζατιον ρατεσ διππεδ το α λοω οφ 

5.43% ιν τηε σεχονδ θυαρτερ οφ 2007 ανδ εξπανδεδ το 8.46% 

ιν τηε τηιρδ θυαρτερ οφ 2009.  Αππραισαλ χαπιταλιζατιον ρατεσ, α 

mεασυρε οφ ασσετ πριχινγ, δεχλινεδ το 5.02%. Dυρινγ τηε πριορ 

mαρκετ πεακ, τρανσαχτιον χαπιταλιζατιον ρατεσ δροππεδ το α λοω 

οφ 5.00% ανδ αππραισαλ χαπιταλιζατιον ρατεσ φελλ το 4.89%. 

Βοτη γλοβαλ ανδ Υ.Σ. προπερτψ στοχκσ δεχλινεδ ιν τηε θυαρτερ. Τηε 

ΦΤΣΕ ΕΠΡΑ/ΝΑΡΕΙΤ Dεϖελοπεδ ΡΕΙΤ Ινδεξ (ΥΣD) δροππεδ 

4.43% ανδ δοmεστιχ ΡΕΙΤσ, τραχκεδ βψ τηε ΦΤΣΕ ΝΑΡΕΙΤ 

Εθυιτψ ΡΕΙΤσ Ινδεξ, φελλ 3.14%. Ηονγ Κονγ λεδ ρεγιοναλ περ−

φορmανχε γλοβαλλψ ασ Χηινα δεϖελοπερσ τραδινγ ιν τηατ mαρκετ 

ρεϖερσεδ ωεακ περφορmανχε φροm εαρλιερ ιν τηε ψεαρ. Χοντι−

νενταλ Ευροπεαν ανδ ϑαπανεσε ΡΕΙΤσ λαγγεδ ρεγιοναλ περφορ−

mανχε δυε το ωεακενινγ εχονοmιχ σεντιmεντ. Υ.Σ. ινϖεστορσ 

χιτε στρονγ φυνδαmενταλσ φορ προπερτψ στοχκσ; ηοωεϖερ, περφορ−

mανχε τυρνεδ νεγατιϖε φορ τηε θυαρτερ. Ρεγιοναλ mαλλσ (−0.48%) 

λεδ σεχτορ περφορmανχε, ωηιλε τηε Μιξεδ σεχτορ λαγγεδ αφτερ 

δροππινγ 7.39%. Ουτσιδε οφ τηε ΦΤΣΕ ΝΑΡΕΙΤ Εθυιτψ ΡΕΙΤσ 

Ινδεξ, Ινφραστρυχτυρε ινχρεασεδ 6.27% ανδ χοmmερχιαλ mορτ−

γαγε ΡΕΙΤσ φελλ 2.93%.

Αχχορδινγ το ΑΕW Χαπιταλ Μαναγεmεντ, δοmεστιχ ΡΕΙΤ φυνδσ 

(εξχλυδινγ εξχηανγε−τραδεδ φυνδσ, α ∃125.1 βιλλιον mαρκετ), 

have seen inlows of $3.4 billion for 2014 year-to-date after 
factoring in outlows of $58 million for the third quarter. Global 
funds have seen $1.1 billion of outlows year-to-date and $47 
million of outlows in the third quarter. Domestic REITs raised 
∃16.1 βιλλιον δυρινγ τηε τηιρδ θυαρτερ, δριϖεν βψ ∃8.5 βιλλιον οφ 

υνσεχυρεδ δεβτ οφφερινγσ ανδ ∃7.3 βιλλιον οφ σεχονδαρψ εθυιτψ 

οφφερινγσ. 

Νο πυβλιχ οφφερινγσ ωερε εξεχυτεδ δυρινγ τηε θυαρτερ. Χοm−

mερχιαλ mορτγαγε−βαχκεδ σεχυριτιεσ ισσυανχε ρεαχηεδ ∃28.1 

βιλλιον, αηεαδ οφ τηε ∃20.5 βιλλιον οφ ισσυανχε ϖολυmε φροm τηε 

σεχονδ θυαρτερ. Τοταλ ισσυανχε φορ τηε ψεαρ στανδσ ατ ∃68.9 βιλ−

λιον, σλιγητλψ οφφ παχε φροm τηε ∃100 βιλλιον οφ ισσυανχε ϖολυmε 

εξπεχτεδ φορ 2014.

Ρολλινγ Ονε−Ψεαρ Ρετυρνσ
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ΡΕΑΛ ΕΣΤΑΤΕ (Χοντινυεδ)

Χαλλαν Dαταβασε Μεδιαν ανδ Ινδεξ Ρετυρνσ∗ φορ Περιοδσ ενδεδ Σεπτεmβερ 30, 2014

Πριϖατε Ρεαλ Εστατε Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Ρεαλ Εστατε Dαταβασε (νετ οφ φεεσ) 2.38 8.02 11.98 12.77 11.92 5.76

ΝΧΡΕΙΦ Προπερτψ∗∗ 2.63 8.51 11.26 11.08 10.99 8.55

ΝΦΙ−ΟDΧΕ (ϖαλυε ωτδ. νετ) 2.69 7.86 11.02 11.15 11.27 6.12

Πυβλιχ Ρεαλ Εστατε Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

ΡΕΙΤ Dαταβασε −2.58 14.79 14.26 17.16 16.70 9.40

ΦΤΣΕ ΝΑΡΕΙΤ Εθυιτψ −3.14 13.96 13.14 16.68 15.88 8.40

Γλοβαλ Ρεαλ Εστατε Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Γλοβαλ ΡΕΙΤ Dαταβασε −3.78 8.16 8.50 16.46 12.29 8.74

ΦΤΣΕ ΕΠΡΑ/ΝΑΡΕΙΤ Dεϖελοπεδ ΡΕΙΤ −4.43 7.23 6.75 15.65 11.27 7.84

*Returns less than one year are not annualized.

**Represents data available as of  publication date.

All REIT returns are reported gross in USD. 

Sources: Callan, NAREIT, NCREIF, The FTSE Group

ΝΧΡΕΙΦ Τρανσαχτιον ανδ Αππραισαλ Χαπιταλιζατιον Ρατεσ ΝΧΡΕΙΦ Χαπιταλιζατιον Ρατεσ βψ Προπερτψ Τψπε
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Πριϖατε Εθυιτψ Περφορmανχε Dαταβασε (%) (Ποολεδ Ηοριζον ΙΡΡσ τηρουγη Μαρχη 31, 2014∗)

Στρατεγψ 3 Μοντησ Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 20 Ψεαρσ

Αλλ ςεντυρε 5.1 30.5 14.8 14.2 9.8 26.1

Γροωτη Εθυιτψ 3.6 21.2 11.9 16.9 13.2 15.0

Αλλ Βυψουτσ 3.1 19.9 12.7 17.4 14.3 13.4

Μεζζανινε 2.7 11.8 11.4 12.9 9.8 9.7

Dιστρεσσεδ 2.8 16.2 10.9 20.0 11.6 11.9

Αλλ Πριϖατε Εθυιτψ 3.4 20.9 12.7 17.1 13.0 14.6

Σ&Π 500 1.8 21.9 14.7 21.2 7.4 9.5

Private equity returns are net of  fees. 

Sources: Thomson/Cambridge, Standard & Poor’s

* Latest quarterly data available.

Α Λεϖελ Θυαρτερ    

ΠΡΙςΑΤΕ ΕΘΥΙΤΨ |  Γαρψ Ροβερτσον

Ιν φυνδραισινγ, Πριϖατε Εθυιτψ Αναλψστ ρεπορτσ τηατ νεω τηιρδ−

θυαρτερ χοmmιτmεντσ τοταλεδ ∃56.5 βιλλιον ωιτη 167 νεω παρτ−

νερσηιπσ φορmεδ. Τηισ ρεπρεσεντσ α δεχρεασε φροm τηε σεχονδ 

θυαρτερ�σ ∃78.6 βιλλιον ανδ 229 νεω παρτνερσηιπσ. Ψεαρ−το−δατε 

φυνδραισινγ ισ ουτπαχινγ 2013�σ βψ ∃17.7 βιλλιον (11%); 2014 ισ 

ον τραχκ το τυρν ιν α φουρτη χονσεχυτιϖε ψεαρ−οϖερ−ψεαρ ινχρεασε 

ανδ εξχεεδ 2013�σ ∃217 βιλλιον.

Αχχορδινγ το Βυψουτσ νεωσλεττερ, τηε ινϖεστmεντ παχε βψ φυνδσ 

ιντο χοmπανιεσ ιν τηε τηιρδ θυαρτερ τοταλεδ 370 τρανσαχτιονσ, ωιτη 

α συβσετ οφ τηοσε δεαλσ αννουνχινγ αν αγγρεγατε δολλαρ ϖολυmε 

οφ ∃28.6 βιλλιον. Τηερε ωερε σιξ δεαλσ ωιτη αννουνχεδ ϖαλυεσ οφ 

∃1 βιλλιον ορ mορε τηατ χλοσεδ ιν τηε τηιρδ θυαρτερ, εθυαλινγ τηε 

πριορ θυαρτερ. Αχχορδινγ το Σ&Π Χαπιταλ ΙΘ, τηε αϖεραγε βυψουτ 

πυρχηασε πριχε φορ αλλ Υ.Σ. δεαλσ χλιmβεδ το 11.2ξ ΕΒΙΤDΑ, υπ 

φροm 9.6ξ ιν τηε σεχονδ θυαρτερ ανδ 8.5ξ α ψεαρ αγο.

Αχχορδινγ το τηε Νατιοναλ ςεντυρε Χαπιταλ Ασσοχιατιον, νεω 

ινϖεστmεντσ ιν ϖεντυρε χαπιταλ χοmπανιεσ τοταλεδ ∃9.9 βιλλιον ιν 

1,023 rounds of inancing. The dollar volume and number of 
ρουνδσ βοτη δεχρεασεδ χοmπαρεδ το τηε σεχονδ θυαρτερ�σ ∃13.5 

βιλλιον ανδ 1,129 ρουνδσ. 

Ρεγαρδινγ εξιτσ, Βυψουτσ ρεπορτσ τηατ 154 πριϖατε Μ&Α εξιτσ 

οφ βυψουτ−βαχκεδ χοmπανιεσ οχχυρρεδ δυρινγ τηε τηιρδ θυαρτερ 

οφ 2014, ωιτη 50 δεαλσ δισχλοσινγ ϖαλυεσ τοταλινγ ∃22.8 βιλλιον. 

Φυνδσ Χλοσεδ ϑανυαρψ 1 το Σεπτεmβερ 30, 2014

Στρατεγψ Νο. οφ Φυνδσ Αmτ (∃mm) Περχεντ

ςεντυρε Χαπιταλ 233 24,258 14%

Βυψουτσ 241 109,754 63%

Συβορδινατεδ Dεβτ 26 7,516 4%

Dιστρεσσεδ Dεβτ 9 15,616 9%

Σεχονδαρψ ανδ Οτηερ 12 11,125 6%

Φυνδ−οφ−φυνδσ 48 6,790 4%

Τοταλσ 569 175,060 100%

Source: Private Equity Analyst

There were also nine buyout-backed IPOs that loated $23.8 
βιλλιον, οφ ωηιχη ∃21.8 βιλλιον ωασ τηε Αλιβαβα οφφερινγ. Τηε χουντ 

ωασ δοων φροm 15 ΙΠΟσ ιν τηε σεχονδ θυαρτερ, βυτ δολλαρ ϖολυmε 

ινχρεασεδ φροm ∃9.8 βιλλιον.

ςεντυρε−βαχκεδ Μ&Α εξιτσ τοταλεδ 119 τρανσαχτιονσ, ωιτη 32 

δισχλοσινγ α τοταλ δολλαρ ϖολυmε οφ ∃7.9 βιλλιον. Εξιτσ ινχρεασεδ 

φροm τηε σεχονδ θυαρτερ, ωηιχη ηαδ 110 δεαλσ ωιτη 37 αννουνχ−

ινγ δολλαρ ϖαλυεσ τοταλινγ ∃3.5 βιλλιον. Τηερε ωερε 23 ςΧ−βαχκεδ 

IPOs in the third quarter with a combined loat of $2.6 billion. For 
χοmπαρισον, τηε σεχονδ θυαρτερ ηαδ 28 ΙΠΟσ ανδ τοταλ ισσυανχε 

οφ ∃4.9 βιλλιον.

Πλεασε σεε ουρ υπχοmινγ ισσυε οφ Πριϖατε Μαρκετσ Τρενδσ φορ 

mορε ιν−δεπτη χοϖεραγε.
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Dαταβασε Μεδιαν ανδ Ινδεξ Ρετυρνσ∗ φορ Περιοδσ ενδεδ Σεπτεmβερ 30, 2014

Diversiied Hedge Fund Strategies Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Ηεδγε Φυνδ−οφ−Φυνδσ Dαταβασε −0.04 2.50 6.55 7.02 5.59 5.13

ΧΣ Ηεδγε Φυνδ Ινδεξ 0.56 3.41 7.71 7.16 6.39 6.33

ΧΣ ΑλλΗεδγε Ινδεξ 0.12 1.51 4.71 4.42 4.43 2.98

Χρεδιτ Συισσε Συβινδιχεσ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ

Εθυιτψ Μαρκετ Νευτραλ −1.00 −1.52 3.53 3.56 2.13 −0.94

Χονϖερτιβλε Αρβιτραγε −0.91 1.38 2.66 5.46 6.48 4.54

Φιξεδ Ινχοmε Αρβιτραγε 0.90 4.33 5.67 6.70 8.15 4.14

Μυλτι−Στρατεγψ 1.96 4.90 9.44 9.53 8.32 6.84

Dιστρεσσεδ −1.37 4.98 10.33 11.08 8.65 7.50

Ρισκ Αρβιτραγε −2.66 0.40 1.46 3.12 2.73 4.40

Εϖεντ Dριϖεν Μυλτι−Στρατεγψ −2.03 3.30 8.15 9.69 6.68 7.58

Λονγ/Σηορτ Εθυιτψ 0.13 3.22 9.74 10.28 6.40 6.94

Dεδιχατεδ Σηορτ Βιασ 3.43 −3.18 −6.92 −19.03 −14.75 −8.80

Γλοβαλ Μαχρο 1.67 2.63 5.48 4.04 6.70 8.14

Μαναγεδ Φυτυρεσ 5.73 6.37 11.93 −1.20 1.08 4.34

*Returns less than one year are not annualized. Sources: Callan, Credit Suisse Hedge Index LLC

Ουτ οφ Σψνχ 

ΗΕDΓΕ ΦΥΝDΣ |  ϑιm ΜχΚεε

Τηε ωορλδ�σ εχονοmιεσ ρεϖεαλεδ χλεαρ σιγνσ τηατ τηεψ αρε 

ινχρεασινγλψ ουτ οφ σψνχ ωιτη εαχη οτηερ. Τηε Υ.Σ. εχονοmψ 

ενϕοψεδ φορωαρδ mοmεντυm ωηιλε ϑαπαν ανδ Ευροπε φουγητ 

off delation. With China’s growth slowing, emerging markets 
δεπενδεντ ον χοmmοδιτψ εξπορτσ φαχεδ παινφυλ αδϕυστmεντσ. 

Τηεσε διϖεργινγ τρενδσ βλαζεδ α τραιλ φορ τηε δολλαρ�σ στρενγτη−

ενινγ ανδ χοmmοδιτψ πριχεσ φαλλινγ. Τηε Σ&Π 500 Ινδεξ ροσε 

1.13% ωηιλε νον−Υ.Σ. στοχκσ σλυmπεδ. 

Ασ α προξψ οφ υνmαναγεδ ηεδγε φυνδ ιντερεστσ ωιτηουτ ιmπλε−

mεντατιον χοστσ, τηε Χρεδιτ Συισσε Ηεδγε Φυνδ Ινδεξ (ΧΣ 

ΗΦΙ) τιχκεδ υπ 0.56%. Ρεπρεσεντινγ λιϖε ηεδγε φυνδ πορτ−

φολιοσ, τηε mεδιαν mαναγερ ιν τηε Χαλλαν Ηεδγε Φυνδ−οφ−

Φυνδσ Dαταβασε (-0.04%) was virtually lat, net of all fees. 
Αιδεδ βψ νοταβλε τρενδσ ιν τηε δολλαρ, Γερmαν βυνδσ, γολδ, 

ανδ οιλ, Μαναγεδ Φυτυρεσ (+5.73%) ωασ αγαιν τηε λεαδ−

ινγ στρατεγψ ωιτηιν τηε ΧΣ ΗΦΙ, φολλοωινγ ιτσ 5.12% αδϖανχε 

ιν τηε σεχονδ θυαρτερ. Γλοβαλ Μαχρο, ωηιχη ισ φοχυσεδ ον 

τηε εφφεχτσ οφ διϖεργινγ εχονοmιεσ, στρενγτηενεδ βψ 1.67%. 

Λονγ/Σηορτ Εθυιτψ (+0.13%) εδγεδ αηεαδ σλιγητλψ ωιτη τηε 

Σ&Π 500, δεσπιτε οτηερ ωεακ εθυιτψ mαρκετσ. Wιτηιν Χαλλαν�σ 

Ηεδγε Φυνδ−οφ−Φυνδσ Dαταβασε, mαρκετ εξποσυρεσ mαργιναλλψ 

αφφεχτεδ περφορmανχε. Wιτηουτ στρονγ εθυιτψ mαρκετ συππορτ, 

τηε mεδιαν Χαλλαν Λονγ/Σηορτ Εθυιτψ ΦΟΦ (−1.19%) σλιππεδ 

βεηινδ τηε Χαλλαν Αβσολυτε Ρετυρν ΦΟΦ (+0.34%). Wιτη διϖερ−

σιφψινγ εξποσυρεσ το βοτη νον−διρεχτιοναλ ανδ διρεχτιοναλ στψλεσ, 

τηε Core Diversiied FOF λοστ 0.19%.

  Absolute Return Core Diversified Long/Short Eq
  FOF Style FOF Style FOF Style

 10th Percentile 1.11 1.37 1.01

 25th Percentile 0.90 0.86 -0.03

 Median 0.34 -0.19 -1.19

 75th Percentile -0.23 -0.76 -1.54

 90th Percentile -0.69 -1.46 -2.29

 T-Bills + 5% 1.24 1.24 1.24

Sources: Callan, Merrill Lynch
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Χαλλαν Στψλε Γρουπ Θυαρτερλψ Ρετυρνσ
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Τηε Χαλλαν DΧ Ινδεξ� ισ αν εθυαλλψ ωειγητεδ ινδεξ τραχκινγ τηε χαση 

lows and performance of nearly 90 plans, representing more than one 
million DC participants and over $140 billion in assets. The Index is updated 
quarterly and is available to clients at http://www.callan.com/research/
dcindex/. Read the quarterly DC Observer newsletter for additional com−

mentary and data.

Φορ τηε σεχονδ θυαρτερ οφ 2014, τηε Χαλλαν DΧ Ινδεξ� γαινεδ 

3.42%. Υ.Σ. εθυιτψ, ωηιχη ρεmαινσ τηε τοπ ηολδινγ ιν τηε αϖερ−

αγε DΧ παρτιχιπαντ�σ πορτφολιο, νοτχηεδ ιmπρεσσιϖε γαινσ δυρινγ 

τηε περιοδ. DΧ πλανσ ωερε βεστεδ βψ τηε αϖεραγε χορπορατε 

DΒ πλαν ανδ 2035 ταργετ δατε φυνδ (ΤDΦ), ωηιχη ροσε 3.55% 

ανδ 4.02%, ρεσπεχτιϖελψ. Σινχε τηε ινχεπτιον οφ τηε DΧ Ινδεξ ιν 

2006, τηε αϖεραγε DΒ πλαν ηασ mαινταινεδ α ηεαλτηψ εδγε οϖερ 

τηε DΧ Ινδεξ�σ αννυαλ ρετυρν (81 βασισ ποιντσ, ον αϖεραγε). Τηε 

λονγ−τερm περφορmανχε οφ ΤDΦσ ισ ιν λινε ωιτη τηατ οφ τηε DΧ 

Ινδεξ.

Βολστερεδ βψ στρονγ ρετυρνσ, τηε αϖεραγε DΧ πλαν βαλανχε 

εξπανδεδ 3.47% δυρινγ τηε θυαρτερ. Μαρκετ ρετυρνσ αχχουντεδ 

φορ νεαρλψ αλλ οφ τηε γαινσ (99% οφ τηε τοταλ). Σινχε ινχεπτιον, τηε 

αϖεραγε πλαν βαλανχε ηασ ινχρεασεδ βψ α ηεαλτηψ 8.67%. Wηιλε 

τωο−τηιρδσ οφ τηισ γροωτη (5.95%) ισ δυε το mαρκετ περφορmανχε, 

τηε ρεστ ισ δριϖεν βψ πλαν σπονσορ ανδ παρτιχιπαντ χοντριβυτιονσ.

Φορ τηε σεχονδ θυαρτερ, ΤDΦσ αττραχτεδ 75 χεντσ φορ εϖερψ δολλαρ 

of lows. This is the lowest amount since September 2013—
albeit still quite impressive. Money lowed out of a wide vari−
ετψ οφ ασσετ χλασσεσ, φροm τηε χονσερϖατιϖε (mονεψ mαρκετ ανδ 

σταβλε ϖαλυε) το τηε mορε αγγρεσσιϖε (Υ.Σ. σmαλλ/mιδ χαπ ανδ 

σεχτορ φυνδσ). Τυρνοϖερ (ι.ε., νετ τρανσφερ αχτιϖιτψ λεϖελσ ωιτηιν 

DΧ πλανσ) φορ τηε θυαρτερ, ατ 0.70%, φελλ ιν λινε ωιτη τηε σινχε−

ινχεπτιον αϖεραγε (0.69%). Υ.Σ. λαργε χαπ εθυιτψ ρεmαινσ τηε 

σινγλε λαργεστ αλλοχατιον ιν τηε Ινδεξ. Ηοωεϖερ, mονεψ χοντιν−

ues to low out of this asset class and into TDFs, and the gap 
ισ ναρροωινγ. Wιτηιν χαπιταλ πρεσερϖατιον ϖεηιχλεσ, σταβλε ϖαλυε 

(10.2%) δωαρφσ mονεψ mαρκετ (1.6%). 

Στρονγ Μαρκετ Ρετυρνσ Συσταιν DΧ Γροωτη 

DΕΦΙΝΕD ΧΟΝΤΡΙΒΥΤΙΟΝ |  ϑαmεσ Ο�Χοννορ

Νετ Χαση Φλοω Αναλψσισ (Σεχονδ Θυαρτερ 2014)∗ 

(Τοπ Τωο ανδ Βοττοm Τωο Ασσετ Γατηερερσ)

Ασσετ Χλασσ

Φλοωσ ασ % οφ

Τοταλ Νετ Φλοωσ

Ταργετ Dατε Φυνδσ 75.19%

Υ.Σ. Φιξεδ Ινχοmε 11.00%

Χοmπανψ Στοχκ −17.13%

Υ.Σ. Σmαλλ/Μιδ Χαπ −40.84%

Τοταλ Τυρνοϖερ1 0.70%

1 Total Index “turnover” measures the percentage of  total invested assets (transfers 

only, excluding contributions and withdrawals) that moved between asset classes. 

Source: Callan DC Index

*Notes: DC Index inception date is January 2006. DB plan performance is gross of  

fees. Data provided here is the most recent available at time of  publication.

Average 2035 Fund Average Corporate DB Plan*
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Κψλε Φεκετε ισ αν αναλψστ ιν Χαλλαν�σ Γλοβαλ 

Μαναγερ Ρεσεαρχη γρουπ. Ηε χονδυχτσ τηορ−

ουγη αναλψσισ οφ ινϖεστmεντ mαναγερσ ανδ 

χοmπιλεσ δεταιλεδ ρεσεαρχη ρεπορτσ φορ χλιεντσ 

ανδ τηε Μαναγερ Σεαρχη Χοmmιττεε.

 

ϑαψ Κλοεπφερ ισ διρεχτορ οφ Χαπιταλ Μαρκετσ ανδ  

Αλτερνατιϖεσ Ρεσεαρχη. Ηε οϖερσεεσ Χαλλαν�σ 

Χαπιταλ Μαρκετσ, Ηεδγε Φυνδ, ανδ Πριϖατε 

Μαρκετσ ρεσεαρχη γρουπσ. ϑαψ ισ αυτηορ οφ τηε  

“Callan Periodic Table of Investment Returns.”

Ματτ Λαι ισ αν αναλψστ ιν Χαλλαν�σ Γλοβαλ Μαν−

αγερ Ρεσεαρχη γρουπ. Ματτ�σ ρολε ωιτηιν ΓΜΡ 

ινχλυδεσ τηε θυαντιτατιϖε ανδ θυαλιτατιϖε αναλ−

ψσισ οφ ινϖεστmεντ mαναγερσ, ασ ωελλ ασ τηε 

χοmπιλατιον οφ δεταιλεδ ρεσεαρχη ρεπορτσ φορ 

χλιεντσ ανδ τηε Μαναγερ Σεαρχη Χοmmιττεε. 

Κεϖιν Μαχηιζ is a ixed income invest−
mεντ χονσυλταντ ιν Χαλλαν�σ Γλοβαλ Μαν−

αγερ Ρεσεαρχη γρουπ. Ηε ισ ρεσπονσιβλε φορ 

research and analysis of ixed income invest−
mεντ mαναγερσ ανδ ασσιστσ πλαν σπονσορ χλι−

ents with ixed income manager searches. 
 

Λαυρεν Ματηιασ, ΧΦΑ, ισ α δοmεστιχ εθυιτψ χον−

συλταντ ιν Χαλλαν�σ Γλοβαλ Μαναγερ Ρεσεαρχη 

γρουπ. Σηε ισ ρεσπονσιβλε φορ ρεσεαρχη ανδ 

αναλψσισ οφ δοmεστιχ εθυιτψ mαναγερσ ανδ  

ασσιστσ πλαν σπονσορ χλιεντσ ωιτη mαναγερ 

σεαρχηεσ. Λαυρεν αλσο οϖερσεεσ τηε Χαλλαν 

Χοννεχτσ προγραm.

Αυτηορσ

ϑιm ΜχΚεε ισ διρεχτορ οφ Χαλλαν�σ Ηεδγε 

Φυνδ Ρεσεαρχη γρουπ. ϑιm σπεχιαλιζεσ ιν 

ηεδγε φυνδ ρεσεαρχη αδδρεσσινγ ρελατεδ  

ισσυεσ οφ ασσετ αλλοχατιον, mαναγερ στρυχτυρε, 

mαναγερ σεαρχη, ανδ περφορmανχε εϖαλυατιον 

φορ Χαλλαν�σ ινστιτυτιοναλ χλιεντσ. 

Κεϖιν Ναγψ ισ αν αναλψστ ιν Χαλλαν�σ Γλοβαλ 

Μαναγερ Ρεσεαρχη γρουπ. Κεϖιν�σ ρολε ωιτηιν 

ΓΜΡ ινχλυδεσ τηε θυαντιτατιϖε ανδ θυαλιτα−

τιϖε αναλψσισ οφ ινϖεστmεντ mαναγερσ ανδ τηε 

χοmπιλατιον οφ δεταιλεδ ρεσεαρχη ρεπορτσ φορ 

χλιεντσ ανδ τηε Μαναγερ Σεαρχη Χοmmιττεε.

ϑαψ Ναψακ ισ α χονσυλταντ ιν Χαλλαν�σ Ρεαλ  

Ασσετσ Χονσυλτινγ γρουπ. Ηε εϖαλυατεσ mαναγ−

ερσ ανδ τηειρ ρεσπεχτιϖε ρεαλ εστατε προδυχτσ φορ 

πλαν σπονσορ χλιεντσ. Ηε αλσο ηεαδσ ρεσεαρχη 

χοϖεραγε φορ γλοβαλ ρεαλ εστατε σεχυριτιεσ ανδ 

χοmmερχιαλ ρεαλ εστατε δεβτ στρατεγιεσ.

ϑαmεσ Ο�Χοννορ is a deined contribution 
χονσυλταντ ιν Χαλλαν�σ Φυνδ Σπονσορ Χονσυλτ−

ινγ γρουπ. Ηε προϖιδεσ αναλψτιχαλ συππορτ ιν 

αρεασ ινχλυδινγ χλιεντ προποσαλσ, mαναγερ 

ρεσεαρχη, ανδ περφορmανχε εϖαλυατιον. ϑαmεσ 

αλσο χονδυχτσ DΧ ινϖεστmεντ στρυχτυρε εϖαλυ−

ατιονσ, φεε αναλψσεσ, ανδ ινδυστρψ ρεσεαρχη. 

Γαρψ Ροβερτσον ισ τηε mαναγερ οφ Χαλλαν�σ  

Πριϖατε Εθυιτψ Ρεσεαρχη γρουπ. Γαρψ ισ ρεσπον−

sible for the irm’s Alternative Investments con−

συλτινγ σερϖιχεσ. Ηε ισ χυρρεντλψ σεχρεταρψ οφ 

Χαλλαν�σ Χλιεντ Πολιχψ Ρεϖιεω Χοmmιττεε. 
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Certain information herein has been compiled by Callan and is based on information provided by a variety of  sources believed to be 

reliable for which Callan has not necessarily veriied the accuracy or completeness of  or updated. This report is for informational pur-

poses only and should not be construed as legal or tax advice on any matter. Any investment decision you make on the basis of  this 

report is your sole responsibility. You should consult with legal and tax advisers before applying any of  this information to your particular 

situation. Reference in this report to any product, service or entity should not be construed as a recommendation, approval, ailiation or 

endorsement of  such product, service or entity by Callan. Past performance is no guarantee of  future results. This report may consist of  

statements of  opinion, which are made as of  the date they are expressed and are not statements of  fact. The Callan Investments Institute 

(the “Institute”) is, and will be, the sole owner and copyright holder of  all material prepared or developed by the Institute. No party has 

the right to reproduce, revise, resell, disseminate externally, disseminate to subsidiaries or parents, or post on internal web sites any 

part of  any material prepared or developed by the Institute, without the Institute’s permission. Institute clients only have the right to utilize 

such material internally in their business.

Τηε Capital Market Review ισ α θυαρτερλψ mαχροεχονοmιχ ινδιχατορ νεωσλεττερ τηατ προϖιδεσ τηουγητφυλ 

insights on the economy and recent performance in the equity, ixed income, alternatives, international, 

ρεαλ εστατε, ανδ οτηερ χαπιταλ mαρκετσ.

If you have any questions or comments, please email institute@callan.com.

Editor-in-Chief – Karen Witham

Performance Data – Alpay Soyoguz, CFA; Adam Mills 

Publication Layout – Jacki Hoagland; Nicole Silva

Αβουτ Χαλλαν

Callan was founded as an employee-owned investment consulting irm in 1973. Ever since, we have 

εmποωερεδ ινστιτυτιοναλ χλιεντσ ωιτη χρεατιϖε, χυστοmιζεδ ινϖεστmεντ σολυτιονσ τηατ αρε υνιθυελψ βαχκεδ 

βψ προπριεταρψ ρεσεαρχη, εξχλυσιϖε δατα, ονγοινγ εδυχατιον ανδ δεχισιον συππορτ. Τοδαψ, Χαλλαν αδϖισεσ 

ον mορε τηαν ∃1.8 τριλλιον ιν τοταλ ασσετσ, ωηιχη mακεσ υσ αmονγ τηε λαργεστ ινδεπενδεντλψ οωνεδ ινϖεστ−

ment consulting irms in the U.S. We use a client-focused consulting model to serve public and private 

pension plan sponsors, endowments, foundations, operating funds, smaller investment consulting irms, 

investment managers, and inancial intermediaries. For more information, please visit www.callan.com.

Αβουτ τηε Χαλλαν Ινϖεστmεντσ Ινστιτυτε

Τηε Χαλλαν Ινϖεστmεντσ Ινστιτυτε, εσταβλισηεδ ιν 1980, ισ α σουρχε οφ χοντινυινγ εδυχατιον φορ τηοσε ιν 

τηε ινστιτυτιοναλ ινϖεστmεντ χοmmυνιτψ. Τηε Ινστιτυτε χονδυχτσ χονφερενχεσ ανδ ωορκσηοπσ ανδ προϖιδεσ 

πυβλισηεδ ρεσεαρχη, συρϖεψσ, ανδ νεωσλεττερσ. Τηε Ινστιτυτε στριϖεσ το πρεσεντ τηε mοστ τιmελψ ανδ ρελεϖαντ 

ρεσεαρχη ανδ εδυχατιον αϖαιλαβλε σο ουρ χλιεντσ ανδ ουρ ασσοχιατεσ σταψ αβρεαστ οφ ιmπορταντ τρενδσ ιν τηε 

ινϖεστmεντσ ινδυστρψ.

© 2014 Callan Associates Inc.

mailto:institute@callan.com
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Actual vs Target Asset Allocation
As of September 30, 2014

The top left chart shows the Fund’s asset allocation as of September 30, 2014. The top right chart shows the Fund’s target
asset allocation as outlined in the investment policy statement. The bottom chart ranks the fund’s asset allocation and the
target allocation versus the Public Fund Sponsor Database.

Actual Asset Allocation

Domestic Equity
50%

International Equity
14%

Fixed Income
22%

Real Estate
7%

Infrastructure
6%

Cash
1%

Target Asset Allocation

Domestic Equity
46%

International Equity
15%

Fixed Income
26%

Real Estate
8%

Infrastructure
5%

$000s Weight Percent $000s
Asset Class Actual Actual Target Difference Difference
Domestic Equity         358,148   49.7%   46.0%    3.7%          26,768
International Equity         101,732   14.1%   15.0% (0.9%) (6,327)
Fixed Income         160,566   22.3%   26.0% (3.7%) (26,735)
Real Estate          53,852    7.5%    8.0% (0.5%) (3,780)
Infrastructure          41,764    5.8%    5.0%    0.8%           5,744
Cash           4,329    0.6%    0.0%    0.6%           4,329
Total         720,390  100.0%  100.0%

Asset Class Weights vs Public Fund Sponsor Database
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Domestic Fixed Cash Real International
Equity Income Estate Equity

(16)
(25)

(71)
(58)

(59)(100)

(8)(9) (81)(78)

10th Percentile 51.74 40.34 4.33 12.72 26.53
25th Percentile 45.82 33.25 2.51 9.52 23.66

Median 37.44 27.70 0.90 7.03 18.72
75th Percentile 29.90 21.40 0.19 5.18 15.15
90th Percentile 21.22 14.75 0.06 4.16 11.25

Fund 49.72 22.29 0.60 13.27 14.12

Target 46.00 26.00 0.00 13.00 15.00

% Group Invested 98.19% 97.59% 66.27% 60.84% 95.18%

* Current Quarter Target = 36.0% S&P 500 Index, 26.0% Barclays Aggregate Index, 15.0% MSCI ACWI x US (Net), 10.0% Russell 2500 Index, 8.0%
NFI-ODCE Value Weight Gr and 5.0% CPI-W+4.0%.
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Investment Manager Asset Allocation

The table below contrasts the distribution of assets across the Fund’s investment managers as of September 30, 2014, with
the distribution as of June 30, 2014. The change in asset distribution is broken down into the dollar change due to Net New
Investment and the dollar change due to Investment Return.

Asset Distribution Across Investment Managers

September 30, 2014 June 30, 2014

Market Value Weight Net New Inv. Inv. Return Market Value Weight
Domestic Equity $358,147,978 49.72% $(6,787,323) $(595,407) $365,530,709 49.53%

Large Cap Equity $279,740,735 38.83% $(6,632,253) $1,918,306 $284,454,682 38.54%
Alliance S&P Index 85,088,659 11.81% (1,215,296) 963,098 85,340,856 11.56%
PIMCO StocksPLUS 41,818,587 5.80% (2,200,000) 583,416 43,435,171 5.89%
BlackRock Russell 1000 Value 76,220,924 10.58% (3,207,780) (91,433) 79,520,136 10.77%
T. Rowe Price Large Cap Growth 76,612,566 10.63% (9,177) 463,225 76,158,519 10.32%

Small/Mid Cap Equity $78,407,243 10.88% $(155,071) $(2,513,714) $81,076,028 10.99%
Champlain Mid Cap 40,921,817 5.68% (87,811) (757,482) 41,767,110 5.66%
Pyramis Small Cap 37,485,426 5.20% (67,260) (1,756,231) 39,308,917 5.33%

International Equity $101,731,681 14.12% $(197,241) $(6,048,258) $107,977,180 14.63%
Causeway International Value Equity 57,398,563 7.97% (105,842) (1,914,321) 59,418,726 8.05%
Aberdeen EAFE Plus 44,333,118 6.15% (91,399) (1,885,463) 46,309,980 6.27%

Fixed Income $160,566,055 22.29% $(144,525) $(3,610,301) $164,320,881 22.26%
BlackRock U.S. Debt Fund 60,411,076 8.39% (8,251) 139,100 60,280,227 8.17%
PIMCO Fixed Income 100,154,980 13.90% (136,274) (1,277,059) 101,568,313 13.76%

Real Estate $53,851,622 7.48% $(2,084,310) $1,293,724 $54,642,208 7.40%
JP Morgan Strategic Property Fund 38,444,676 5.34% (91,393) 885,142 37,650,927 5.10%
LaSalle Income and Growth Fund 706,669 0.10% (1,946,835) (22,613) 2,676,117 0.36%
JP Morgan Income and Growth Fund 14,700,277 2.04% (46,082) 431,195 14,315,164 1.94%

Infrastructure $41,763,776 5.80% $(202,989) $(1,437,315) $43,404,081 5.88%
Macquarie European Infrastructure 22,699,938 3.15% (21,876) (1,437,315) 24,159,130 3.27%
SteelRiver Infrastructure 19,063,838 2.65% (181,113) () 19,244,951 2.61%

Cash Composite $4,329,068 0.60% $2,144,153 $0 $2,184,915 0.30%
Cash 4,329,068 0.60% 2,144,153 0 2,184,915 0.30%

Total Plan $720,390,180 100.0% $(7,272,235) $(10,397,558) $738,059,974 100.0%
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Investment Manager Returns

The table below details the rates of return for the Fund’s investment managers over various time periods ended September
30, 2014. Negative returns are shown in red, positive returns in black. Returns for one year or greater are annualized. The
first set of returns for each asset class represents the composite returns for all the fund’s accounts for that asset class.

Returns for Periods Ended September 30, 2014

Last Last Last
Last Last  3  5  10

Quarter Year Years Years Years
Gross of Fees

Domestic Equity (0.17%) 17.20% 24.50% 16.40% 8.19%
  Total Domestic Equity Target (1) (0.30%) 17.33% 22.98% 15.80% 8.44%

Large Cap Equity 0.67% 19.31% 24.48% 16.18% 7.52%
  S&P 500 Index 1.13% 19.73% 22.99% 15.70% 8.11%

Alliance S&P Index 1.14% 19.66% 22.92% 15.70% 8.16%
PIMCO StocksPLUS 1.29% 21.87% 27.08% 19.09% -
  S&P 500 Index 1.13% 19.73% 22.99% 15.70% 8.11%

BlackRock Russell 1000 Value Index (0.13%) 18.99% 24.00% 15.38% 7.98%
  Russell 1000 Value Index (0.19%) 18.89% 23.93% 15.26% 7.84%

T. Rowe Price Large Cap Growth 0.61% 17.69% 25.46% 17.67% 10.46%
  Russell 1000 Growth Index 1.49% 19.15% 22.45% 16.50% 8.94%

Small/Mid Cap Equity U.S. Equity (3.10%) 10.00% 24.28% 17.08% 10.56%
  Russell 2500 Index (5.35%) 8.97% 22.80% 15.99% 9.45%

Champlain Mid Cap (1.82%) 14.06% 22.44% 16.61% 11.98%
  Russell MidCap Index (1.66%) 15.83% 23.79% 17.19% 10.34%

Pyramis Small Cap (4.47%) 5.89% 26.10% 17.74% 11.70%
  Russell 2000 Index (7.36%) 3.93% 21.26% 14.29% 8.19%

International Equity (3.60%) 6.15% 14.92% 7.12% 7.32%
  MSCI ACWI x US (Net) (5.27%) 4.77% 11.79% 6.03% 7.06%

Causeway International Value Equity (3.23%) 6.30% 18.38% 10.48% -
  MSCI EAFE Index (5.88%) 4.25% 13.65% 6.56% 6.32%

Aberdeen EAFE Plus (4.07%) 5.97% 12.38% 9.14% 9.96%
  MSCI ACWI x US (Net) (5.27%) 4.77% 11.79% 6.03% 7.06%

Fixed Income (0.70%) 5.68% 4.96% 5.61% 5.86%
  Barclays Aggregate Index 0.17% 3.96% 2.43% 4.12% 4.62%

BlackRock U.S. Debt Fund 0.23% 4.18% 2.59% 4.27% 4.74%
  Barclays Aggregate Index 0.17% 3.96% 2.43% 4.12% 4.62%

PIMCO Fixed Income (1.26%) 6.60% 6.53% 6.83% 6.64%
  Custom Index (2) (0.81%) 6.53% 5.44% 5.92% 5.92%

(1) The Total Domestic Equity target is currently composed of 78% S&P 500 and 22% Russell
2500 Index.
(2) The custom index is currently composed of 25% Barclays Mortgage, 25% Barclays Credit, 25%
Barclays High Yield, and 25% JP Morgan EMBI Global. Prior to 2/1/2012, the custom index was
composed of 70% Barclays Mortgage, 15% Barclays Credit, and 15% Barclays High Yield.
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Investment Manager Returns

The table below details the rates of return for the Fund’s investment managers over various time periods ended September
30, 2014. Negative returns are shown in red, positive returns in black. Returns for one year or greater are annualized. The
first set of returns for each asset class represents the composite returns for all the fund’s accounts for that asset class.

Returns for Periods Ended September 30, 2014

Last Last Last
Last Last  3  5  10

Quarter Year Years Years Years

Gross of Fees

Real Estate 2.42% 11.37% 13.38% 11.96% 6.99%
  NFI-ODCE Value Weight Gr 3.24% 12.40% 12.34% 12.40% 7.14%

JP Morgan Strategic Property Fund 2.36% 12.13% 13.07% 12.54% 8.21%
  NFI-ODCE Value Weight Gr 3.24% 12.40% 12.34% 12.40% 7.14%

LaSalle Income and Growth Fund (1.02%) 4.00% 5.66% 1.12% -
  NFI-ODCE Value Weight Gr 3.24% 12.40% 12.34% 12.40% 7.14%

JP Morgan Income and Growth Fund 3.01% 10.60% 16.74% 16.66% -
  NFI-ODCE Value Weight Gr 3.24% 12.40% 12.34% 12.40% 7.14%

Infrastructure (3.32%) 9.23% 7.25% 6.94% -
  CPI + 4% 0.77% 5.58% 5.54% 6.08% 6.37%

Macquarie European Infrastructure (5.95%) 1.36% 9.88% 5.64% -
SteelRiver Infrastructure 0.00% 20.24% 4.36% 8.91% -
  CPI + 4% 0.77% 5.58% 5.54% 6.08% 6.37%

Cash Composite 0.00% 0.00% 0.03% 0.14% 1.75%

Total Fund (0.78%) 11.99% 16.03% 11.47% 7.52%
Total Fund Benchmark* (0.57%) 10.96% 14.25% 10.84% 7.24%

* Current Quarter Target = 36.0% S&P 500 Index, 26.0% Barclays Aggregate Index, 15.0% MSCI ACWI x US (Net), 10.0%
Russell 2500 Index, 8.0% NFI-ODCE Value Weight Gr and 5.0% CPI-W+4.0%.
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Investment Manager Returns

The table below details the rates of return for the Fund’s investment managers over various time periods ended September
30, 2014. Negative returns are shown in red, positive returns in black. Returns for one year or greater are annualized. The
first set of returns for each asset class represents the composite returns for all the fund’s accounts for that asset class.

 6/2014-
9/2014 FY 2014 FY 2013 FY 2012 FY 2011

Gross of Fees

Domestic Equity (0.17%) 26.67% 23.35% 2.92% 33.98%
  Total Domestic Equity Target (1) (0.30%) 24.84% 21.70% 3.77% 32.56%

Large Cap Equity 0.67% 27.15% 22.41% 3.48% 32.04%
  S&P 500 Index 1.13% 24.61% 20.60% 5.45% 30.69%

Alliance S&P Index 1.14% 24.50% 20.51% 5.48% 30.36%
PIMCO StocksPLUS 1.29% 27.61% 24.51% 5.80% 36.12%
  S&P 500 Index 1.13% 24.61% 20.60% 5.45% 30.69%

BlackRock Russell 1000 Value Index (0.13%) 23.88% 25.36% 3.07% 29.08%
  Russell 1000 Value Index (0.19%) 23.81% 25.32% 3.01% 28.94%

T. Rowe Price Large Cap Growth 0.61% 32.80% 20.37% 5.19% 35.07%
  Russell 1000 Growth Index 1.49% 26.92% 17.07% 5.76% 35.01%

Small/Mid Cap Equity U.S. Equity (3.10%) 24.97% 26.35% 0.64% 41.67%
  Russell 2500 Index (5.35%) 25.58% 25.61% (2.29%) 39.28%

Champlain Mid Cap (1.82%) 26.20% 22.88% 0.78% 36.29%
  Russell MidCap Index (1.66%) 26.85% 25.41% (1.65%) 38.47%

Pyramis Small Cap (4.47%) 23.59% 29.74% 0.44% 45.35%
  Russell 2000 Index (7.36%) 23.64% 24.21% (2.08%) 37.41%

International Equity (3.60%) 21.26% 17.18% (14.49%) 30.95%
  MSCI ACWI x US (Net) (5.27%) 21.75% 13.63% (14.57%) 29.73%

Causeway International Value Equity (3.23%) 23.76% 22.07% (10.83%) 35.68%
  MSCI EAFE Index (5.88%) 23.57% 18.62% (13.83%) 30.36%

Aberdeen EAFE Plus (4.07%) 18.20% 11.69% (4.27%) 31.73%
  MSCI ACWI x US (Net) (5.27%) 21.75% 13.63% (14.57%) 29.73%

Fixed Income (0.70%) 7.64% 1.84% 8.32% 4.66%
  Barclays Aggregate Index 0.17% 4.37% (0.69%) 7.47% 3.90%

BlackRock U.S. Debt Fund 0.23% 4.49% (0.48%) 7.55% 4.04%
  Barclays Aggregate Index 0.17% 4.37% (0.69%) 7.47% 3.90%

PIMCO Fixed Income (1.26%) 9.60% 3.27% 9.56% 5.64%
  Custom Index (2) (0.81%) 8.48% 2.41% 7.63% 5.86%

(1) The Total Domestic Equity target is currently composed of 78% S&P 500 and 22% Russell
2500 Index.
(2) The custom index is currently composed of 25% Barclays Mortgage, 25% Barclays Credit, 25%
Barclays High Yield, and 25% JP Morgan EMBI Global. Prior to 2/1/2012, the custom index was
composed of 70% Barclays Mortgage, 15% Barclays Credit, and 15% Barclays High Yield.
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Investment Manager Returns

The table below details the rates of return for the Fund’s investment managers over various time periods ended September
30, 2014. Negative returns are shown in red, positive returns in black. Returns for one year or greater are annualized. The
first set of returns for each asset class represents the composite returns for all the fund’s accounts for that asset class.

 6/2014-
9/2014 FY 2014 FY 2013 FY 2012 FY 2011

Gross of Fees

Real Estate 2.42% 13.27% 16.00% 11.63% 18.18%
  NFI-ODCE Value Weight Gr 3.24% 12.75% 12.17% 12.42% 20.48%

JP Morgan Strategic Property Fund 2.36% 14.08% 14.08% 12.00% 18.91%
  NFI-ODCE Value Weight Gr 3.24% 12.75% 12.17% 12.42% 20.48%

LaSalle Income and Growth Fund (1.02%) 10.87% 5.20% (3.57%) 2.44%
  NFI-ODCE Value Weight Gr 3.24% 12.75% 12.17% 12.42% 20.48%

JP Morgan Income and Growth Fund 3.01% 11.66% 25.49% 18.15% 33.69%
  NFI-ODCE Value Weight Gr 3.24% 12.75% 12.17% 12.42% 20.48%

Infrastructure (3.32%) 16.31% 3.27% 5.68% 16.10%
  CPI + 4% 0.77% 6.05% 5.76% 5.58% 8.06%

Macquarie European Infrastructure (5.95%) 14.63% 13.28% 0.54% 24.31%
SteelRiver Infrastructure 0.00% 18.46% (7.19%) 13.03% 6.57%
  CPI + 4% 0.77% 6.05% 5.76% 5.58% 8.06%

Cash Composite 0.00% 0.00% 0.05% 0.03% 0.25%

Total Fund (0.78%) 19.64% 14.84% 2.40% 23.19%
Total Fund Benchmark* (0.57%) 16.97% 12.87% 3.04% 22.53%

* Current Quarter Target = 36.0% S&P 500 Index, 26.0% Barclays Aggregate Index, 15.0% MSCI ACWI x US (Net), 10.0%
Russell 2500 Index, 8.0% NFI-ODCE Value Weight Gr and 5.0% CPI-W+4.0%.
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Investment Manager Returns

The table below details the rates of return for the Fund’s investment managers over various time periods ended September
30, 2014. Negative returns are shown in red, positive returns in black. Returns for one year or greater are annualized. The
first set of returns for each asset class represents the composite returns for all the fund’s accounts for that asset class.

Returns for Periods Ended September 30, 2014

Last Last Last
Last Last  3  5  10

Quarter Year Years Years Years
Net of Fees

Domestic Equity (0.25%) 16.85% 24.07% 15.97% 7.78%
  Total Domestic Equity Target (1) (0.30%) 17.33% 22.98% 15.80% 8.44%

Large Cap Equity 0.63% 19.12% 24.26% 15.91% 7.25%
  S&P 500 Index 1.13% 19.73% 22.99% 15.70% 8.11%

Alliance S&P Index 1.13% 19.61% 22.87% 15.65% 8.11%
PIMCO StocksPLUS 1.29% 21.87% 26.75% 18.88% -
  S&P 500 Index 1.13% 19.73% 22.99% 15.70% 8.11%

BlackRock Russell 1000 Value Index (0.14%) 18.94% 23.98% 15.36% 7.97%
  Russell 1000 Value Index (0.19%) 18.89% 23.93% 15.26% 7.84%

T. Rowe Price Large Cap Growth 0.49% 17.11% 24.85% 17.09% 9.92%
  Russell 1000 Growth Index 1.49% 19.15% 22.45% 16.50% 8.94%

Small/Mid Cap Equity U.S. Equity (3.29%) 9.14% 23.31% 16.17% 9.72%
  Russell 2500 Index (5.35%) 8.97% 22.80% 15.99% 9.45%

Champlain Mid Cap (2.02%) 13.11% 21.42% 15.64% 11.04%
  Russell MidCap Index (1.66%) 15.83% 23.79% 17.19% 10.34%

Pyramis Small Cap (4.64%) 5.11% 25.19% 16.87% 10.89%
  Russell 2000 Index (7.36%) 3.93% 21.26% 14.29% 8.19%

International Equity (3.77%) 5.40% 14.10% 6.31% 6.48%
  MSCI ACWI x US (Net) (5.27%) 4.77% 11.79% 6.03% 7.06%

Causeway International Value Equity (3.38%) 5.62% 17.61% 9.75% -
  MSCI EAFE Index (5.88%) 4.25% 13.65% 6.56% 6.32%

Aberdeen EAFE Plus (4.27%) 5.12% 11.50% 8.28% 9.09%
  MSCI ACWI x US (Net) (5.27%) 4.77% 11.79% 6.03% 7.06%

Fixed Income (0.78%) 5.34% 4.64% 5.31% 5.58%
  Barclays Aggregate Index 0.17% 3.96% 2.43% 4.12% 4.62%

BlackRock U.S. Debt Fund 0.22% 4.12% 2.57% 4.25% 4.74%
  Barclays Aggregate Index 0.17% 3.96% 2.43% 4.12% 4.62%

PIMCO Fixed Income (1.38%) 6.09% 6.03% 6.39% 6.22%
  Custom Index (2) (0.81%) 6.53% 5.44% 5.92% 5.92%

(1) The Total Domestic Equity target is currently composed of 78% S&P 500 and 22% Russell
2500 Index.
(2) The custom index is currently composed of 25% Barclays Mortgage, 25% Barclays Credit, 25%
Barclays High Yield, and 25% JP Morgan EMBI Global. Prior to 2/1/2012, the custom index was
composed of 70% Barclays Mortgage, 15% Barclays Credit, and 15% Barclays High Yield.
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Investment Manager Returns

The table below details the rates of return for the Fund’s investment managers over various time periods ended September
30, 2014. Negative returns are shown in red, positive returns in black. Returns for one year or greater are annualized. The
first set of returns for each asset class represents the composite returns for all the fund’s accounts for that asset class.

Returns for Periods Ended September 30, 2014

Last Last Last
Last Last  3  5  10

Quarter Year Years Years Years

Net of Fees

Real Estate 2.17% 10.14% 12.11% 10.66% 5.76%
  NFI-ODCE Equal Weight Net 3.24% 11.44% 11.20% 11.11% 5.84%

JP Morgan Strategic Property Fund 2.11% 11.05% 11.96% 11.44% 7.15%
  NFI-ODCE Equal Weight Net 3.24% 11.44% 11.20% 11.11% 5.84%

LaSalle Income and Growth Fund (1.02%) 3.32% 4.52% (0.24%) -
  NFI-ODCE Equal Weight Net 3.24% 11.44% 11.20% 11.11% 5.84%

JP Morgan Income and Growth Fund 2.69% 8.88% 15.02% 14.84% -
  NFI-ODCE Equal Weight Net 3.24% 11.44% 11.20% 11.11% 5.84%

Infrastructure (3.34%) 8.19% 5.77% 5.22% -
  CPI + 4% 0.77% 5.58% 5.54% 6.08% 6.37%

Macquarie European Infrastructure (6.00%) 0.73% 8.62% 4.08% -
SteelRiver Infrastructure 0.00% 18.56% 2.58% 6.95% -
  CPI + 4% 0.77% 5.58% 5.54% 6.08% 6.37%

Cash Composite 0.00% 0.00% 0.03% 0.14% 1.75%

Total Fund (0.88%) 11.47% 15.45% 10.88% 6.98%
Total Fund Benchmark* (0.57%) 10.96% 14.25% 10.84% 7.24%

* Current Quarter Target = 36.0% S&P 500 Index, 26.0% Barclays Aggregate Index, 15.0% MSCI ACWI x US (Net), 10.0%
Russell 2500 Index, 8.0% NFI-ODCE Value Weight Gr and 5.0% CPI-W+4.0%.

 16
Tucson Supplemental Retirement System



Investment Manager Returns

The table below details the rates of return for the Fund’s investment managers over various time periods ended September
30, 2014. Negative returns are shown in red, positive returns in black. Returns for one year or greater are annualized. The
first set of returns for each asset class represents the composite returns for all the fund’s accounts for that asset class.

 6/2014-
9/2014 FY 2014 FY 2013 FY 2012 FY 2011

Net of Fees

Domestic Equity (0.25%) 26.30% 22.90% 2.50% 33.44%
  Total Domestic Equity Target (1) (0.30%) 24.84% 21.70% 3.77% 32.56%

Large Cap Equity 0.63% 26.95% 22.21% 3.21% 31.66%
  S&P 500 Index 1.13% 24.61% 20.60% 5.45% 30.69%

Alliance S&P Index 1.13% 24.45% 20.46% 5.43% 30.30%
PIMCO StocksPLUS 1.29% 27.61% 23.83% 5.56% 36.04%
  S&P 500 Index 1.13% 24.61% 20.60% 5.45% 30.69%

BlackRock Russell 1000 Value Index (0.14%) 23.83% 25.35% 3.07% 29.08%
  Russell 1000 Value Index (0.19%) 23.81% 25.32% 3.01% 28.94%

T. Rowe Price Large Cap Growth 0.49% 32.16% 19.79% 4.67% 34.41%
  Russell 1000 Growth Index 1.49% 26.92% 17.07% 5.76% 35.01%

Small/Mid Cap Equity U.S. Equity (3.29%) 24.00% 25.36% (0.16%) 40.57%
  Russell 2500 Index (5.35%) 25.58% 25.61% (2.29%) 39.28%

Champlain Mid Cap (2.02%) 25.16% 21.86% (0.08%) 35.17%
  Russell MidCap Index (1.66%) 26.85% 25.41% (1.65%) 38.47%

Pyramis Small Cap (4.64%) 22.70% 28.79% (0.31%) 44.30%
  Russell 2000 Index (7.36%) 23.64% 24.21% (2.08%) 37.41%

International Equity (3.77%) 20.41% 16.34% (15.16%) 29.90%
  MSCI ACWI x US (Net) (5.27%) 21.75% 13.63% (14.57%) 29.73%

Causeway International Value Equity (3.38%) 22.98% 21.27% (11.43%) 34.80%
  MSCI EAFE Index (5.88%) 23.57% 18.62% (13.83%) 30.36%

Aberdeen EAFE Plus (4.27%) 17.28% 10.80% (5.04%) 30.75%
  MSCI ACWI x US (Net) (5.27%) 21.75% 13.63% (14.57%) 29.73%

Fixed Income (0.78%) 7.30% 1.51% 8.03% 4.42%
  Barclays Aggregate Index 0.17% 4.37% (0.69%) 7.47% 3.90%

BlackRock U.S. Debt Fund 0.22% 4.43% (0.49%) 7.55% 4.04%
  Barclays Aggregate Index 0.17% 4.37% (0.69%) 7.47% 3.90%

PIMCO Fixed Income (1.38%) 9.07% 2.77% 9.15% 5.28%
  Custom Index (2) (0.81%) 8.48% 2.41% 7.63% 5.86%

(1) The Total Domestic Equity target is currently composed of 78% S&P 500 and 22% Russell
2500 Index.
(2) The custom index is currently composed of 25% Barclays Mortgage, 25% Barclays Credit, 25%
Barclays High Yield, and 25% JP Morgan EMBI Global. Prior to 2/1/2012, the custom index was
composed of 70% Barclays Mortgage, 15% Barclays Credit, and 15% Barclays High Yield.
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Investment Manager Returns

The table below details the rates of return for the Fund’s investment managers over various time periods ended September
30, 2014. Negative returns are shown in red, positive returns in black. Returns for one year or greater are annualized. The
first set of returns for each asset class represents the composite returns for all the fund’s accounts for that asset class.

 6/2014-
9/2014 FY 2014 FY 2013 FY 2012 FY 2011

Net of Fees

Real Estate 2.17% 12.03% 14.67% 10.34% 16.77%
  NFI-ODCE Equal Weight Net 3.24% 11.37% 10.80% 11.46% 19.33%

JP Morgan Strategic Property Fund 2.11% 12.98% 12.95% 10.90% 17.75%
  NFI-ODCE Equal Weight Net 3.24% 11.37% 10.80% 11.46% 19.33%

LaSalle Income and Growth Fund (1.02%) 10.18% 3.80% (5.24%) 0.68%
  NFI-ODCE Equal Weight Net 3.24% 11.37% 10.80% 11.46% 19.33%

JP Morgan Income and Growth Fund 2.69% 9.93% 23.54% 16.49% 31.44%
  NFI-ODCE Equal Weight Net 3.24% 11.37% 10.80% 11.46% 19.33%

Infrastructure (3.34%) 15.32% 1.39% 3.61% 13.84%
  CPI + 4% 0.77% 6.05% 5.76% 5.58% 8.06%

Macquarie European Infrastructure (6.00%) 14.11% 11.61% (1.44%) 21.91%
SteelRiver Infrastructure 0.00% 16.80% (9.28%) 10.85% 4.48%
  CPI + 4% 0.77% 6.05% 5.76% 5.58% 8.06%

Cash Composite 0.00% 0.00% 0.05% 0.03% 0.25%

Total Fund (0.88%) 19.11% 14.21% 1.82% 22.52%
Total Fund Benchmark* (0.57%) 16.97% 12.87% 3.04% 22.53%

* Current Quarter Target = 36.0% S&P 500 Index, 26.0% Barclays Aggregate Index, 15.0% MSCI ACWI x US (Net), 10.0%
Russell 2500 Index, 8.0% NFI-ODCE Value Weight Gr and 5.0% CPI-W+4.0%.
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Quarterly Style Attribution - September 30, 2014

The following analysis approaches Total Fund Attribution from the perspective of relative return. Relative return attribution
separates and quantifies the sources of total fund excess return relative to its target. This excess return is separated into two
relative attribution effects: Style Allocation Effect and Manager Selection Effect. The Style Allocation Effect represents the
excess return due to the actual total fund style allocation differing from the target style allocation. Manager Selection Effect
represents the total fund impact of the individual managers excess returns relative to their benchmarks.

Style Class Under or Overweighting

(5%) 0% 5%

Large Cap Equity 2.71%

Small/Mid Cap Equity 1.02%

Fixed Income (3.66%)

Real Estate (0.54%)

Infrastructure 0.91%

International Equity (0.44%)

Large Cap Equity

Small/Mid Cap Equity

Fixed Income

Real Estate

Infrastructure

International Equity

Total

Actual vs Target Returns

(8%) (6%) (4%) (2%) 0% 2% 4% 6%

0.67%
1.13%

(3.10%)
(5.35%)

(0.70%)
0.17%

2.42%
2.93%

(3.32%)
0.77%

(3.60%)
(5.27%)

(0.78%)
(0.60%)

Actual Target

Relative Attribution by Style Class

(0.40%)(0.30%)(0.20%)(0.10%) 0.00% 0.10% 0.20% 0.30% 0.40%

Manager Effect Style Allocation Total

Relative Attribution Effects for Quarter ended September 30, 2014

Effective Effective Total
Actual Target Actual Target Manager Style Relative

Style Class Weight Weight Return Return Effect Allocation Return
Large Cap Equity 39% 36% 0.67% 1.13% (0.18%) 0.05% (0.13%)
Small/Mid Cap Equity 11% 10% (3.10%) (5.35%) 0.25% (0.05%) 0.20%
Fixed Income 22% 26% (0.70%) 0.17% (0.19%) (0.03%) (0.22%)
Real Estate 7% 8% 2.42% 2.93% (0.04%) (0.02%) (0.06%)
Infrastructure 6% 5% (3.32%) 0.77% (0.24%) 0.01% (0.23%)
International Equity 15% 15% (3.60%) (5.27%) 0.24% 0.03% 0.27%

Total = + +(0.78%) (0.60%) (0.16%) (0.02%) (0.18%)

* Current Quarter Target = 36.0% S&P 500 Index, 26.0% Barclays Aggregate Index, 15.0% MSCI ACWI x US (Net), 10.0% Russell 2500 Index, 8.0%
NFI-ODCE Value Weight Gr and 5.0% CPI-W+4.0%.
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Cumulative Style Relative Attribution - September 30, 2014

The charts below accumulate the Total Fund Attribution Analysis (shown earlier) over multiple periods to examine the
cumulative sources of excess total fund performance relative to target. These cumulative results quantify the longer-term
sources of total fund excess return relative to target by style class. These relative attribution effects separate the cumulative
sources of total fund excess return into Style Allocation Effect and Manager Selection Effect.

One Year Relative Attribution Effects

(0.5%) 0.0% 0.5% 1.0% 1.5%

Large Cap Equity

Small/Mid Cap Equity
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Infrastructure

International Equity

Total

Manager Effect Style Allocation Total

Cumulative Relative Attribution Effects

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2013 2014

Manager Effect
Style Allocation
Total

One Year Relative Attribution Effects

Effective Effective Total
Actual Target Actual Target Manager Style Relative

Style Class Weight Weight Return Return Effect Allocation Return
Large Cap Equity 39% 36% 19.31% 19.73% (0.16%) 0.22% 0.06%
Small/Mid Cap Equity 11% 10% 10.00% 8.97% 0.11% (0.04%) 0.07%
Fixed Income 22% 26% 5.68% 3.96% 0.40% 0.21% 0.62%
Real Estate 7% 8% 11.37% 12.08% (0.05%) (0.02%) (0.07%)
Infrastructure 6% 5% 9.23% 5.58% 0.21% (0.05%) 0.16%
International Equity 14% 15% 6.15% 4.77% 0.20% 0.03% 0.22%

Total = + +11.99% 10.94% 0.71% 0.35% 1.05%

* Current Quarter Target = 36.0% S&P 500 Index, 26.0% Barclays Aggregate Index, 15.0% MSCI ACWI x US (Net), 10.0% Russell 2500 Index, 8.0%
NFI-ODCE Value Weight Gr and 5.0% CPI-W+4.0%.
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Cumulative Style Relative Attribution - September 30, 2014

The charts below accumulate the Total Fund Attribution Analysis (shown earlier) over multiple periods to examine the
cumulative sources of excess total fund performance relative to target. These cumulative results quantify the longer-term
sources of total fund excess return relative to target by style class. These relative attribution effects separate the cumulative
sources of total fund excess return into Style Allocation Effect and Manager Selection Effect.

Five Year Annualized Relative Attribution Effects
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Five Year Annualized Relative Attribution Effects

Effective Effective Total
Actual Target Actual Target Manager Style Relative

Style Class Weight Weight Return Return Effect Allocation Return
Large Cap Equity 37% 36% 16.18% 15.70% 0.18% 0.03% 0.21%
Small/Mid Cap Equity 11% 10% 17.08% 15.99% 0.11% (0.01%) 0.11%
Fixed Income 25% 26% 5.61% 4.50% 0.27% 0.01% 0.28%
Real Estate 7% 8% 11.96% 12.34% (0.01%) (0.07%) (0.08%)
Infrastructure 6% 5% 6.94% 6.08% 0.04% (0.07%) (0.03%)
International Equity 14% 15% 7.12% 6.03% 0.16% (0.00%) 0.15%

Total = + +11.47% 10.84% 0.75% (0.12%) 0.63%

* Current Quarter Target = 36.0% S&P 500 Index, 26.0% Barclays Aggregate Index, 15.0% MSCI ACWI x US (Net), 10.0% Russell 2500 Index, 8.0%
NFI-ODCE Value Weight Gr and 5.0% CPI-W+4.0%.
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Cumulative Performance Relative to Target

The first chart below illustrates the cumulative performance of the Total Fund relative to the cumulative performance of the
Fund’s Target Asset Mix. The Target Mix is assumed to be rebalanced each quarter with no transaction costs. The difference
between the Total Fund return and the Target Mix return is explained by the performance attribution on the next page. The
second chart below shows the return and the risk of the Total Fund and the Target Mix, contrasted with the returns and risks
of the funds in the Public Fund Sponsor Database.
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Squares represent membership of the Public Fund Sponsor Database

* Current Quarter Target = 36.0% S&P 500 Index, 26.0% Barclays Aggregate Index, 15.0% MSCI ACWI x US (Net), 10.0% Russell 2500 Index, 8.0%
NFI-ODCE Value Weight Gr and 5.0% CPI-W+4.0%.
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Total Fund Ranking

The first two charts show the ranking of the Total Fund’s performance relative to that of the Public Fund Sponsor Database
for periods ended September 30, 2014. The first chart is a standard unadjusted ranking. In the second chart each fund in the
database is adjusted to have the same historical asset allocation as that of the Total Fund.
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75th Percentile 8.61 11.19 8.93 4.33
90th Percentile 7.77 10.24 8.04 3.70

Total Fund 11.99 16.03 11.47 5.13
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Median 11.03 14.74 11.15 5.16
75th Percentile 10.32 14.30 10.69 4.85
90th Percentile 9.37 13.70 10.19 4.60

Total Fund 11.99 16.03 11.47 5.13

Policy Target 10.96 14.25 10.84 4.91

* Current Quarter Target = 36.0% S&P 500 Index, 26.0% Barclays Aggregate Index, 15.0% MSCI ACWI x US (Net), 10.0% Russell 2500 Index, 8.0%
NFI-ODCE Value Weight Gr and 5.0% CPI-W+4.0%.
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Asset Class Rankings

The charts below show the rankings of each asset class component of the Total Fund relative to appropriate comparative
databases. In the upper right corner of each graph is the weighted average of the rankings across the different asset classes.
The weights of the fund’s actual asset allocation are used to make this calculation. The weighted average ranking can be
viewed as a measure of the fund’s overall success in picking managers and structuring asset classes.

Total Asset Class Performance
One Year Ended September 30, 2014
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Total Asset Class Performance
Five Years Ended September 30, 2014
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* Current Quarter Target = 36.0% S&P 500 Index, 26.0% Barclays Aggregate Index, 15.0% MSCI ACWI x US (Net), 10.0% Russell 2500 Index, 8.0%
NFI-ODCE Value Weight Gr and 5.0% CPI-W+4.0%.
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Total Fund
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
The total fund return stream starts the third quarter of 1988.

Quarterly Summary and Highlights
Total Fund’s portfolio posted a (0.78)% return for the quarter placing it in the 23 percentile of the Public Fund Sponsor
Database group for the quarter and in the 5 percentile for the last year.

Total Fund’s portfolio underperformed the Total Fund Benchmark by 0.21% for the quarter and outperformed the Total
Fund Benchmark for the year by 1.02%.

Performance vs Public Fund Sponsor Database (Gross)
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Domestic Equity
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
The Total Domestic Equity target is currently composed of 78% S&P 500 Index and 22% Russell 2500 Index.

Quarterly Summary and Highlights
Domestic Equity’s portfolio posted a (0.17)% return for the quarter placing it in the 18 percentile of the Pub Pln-
Domestic Equity group for the quarter and in the 14 percentile for the last year.

Domestic Equity’s portfolio outperformed the Total Domestic Equity Target by 0.12% for the quarter and
underperformed the Total Domestic Equity Target for the year by 0.13%.

Performance vs Pub Pln- Domestic Equity (Gross)
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Domestic Equity
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs Pub Pln- Domestic Equity (Gross)
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Alliance S&P Index
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
Alliance uses a stratified sampling methodology and purchases a majority of the index stocks to replicate the Standard and
Poor’s 500. The product was funded during the third quarter of 1988.

Quarterly Summary and Highlights
Alliance S&P Index’s portfolio posted a 1.14% return for the quarter placing it in the 39 percentile of the CAI Large Cap
Core Style group for the quarter and in the 50 percentile for the last year.

Alliance S&P Index’s portfolio outperformed the S&P 500 Index by 0.01% for the quarter and underperformed the S&P
500 Index for the year by 0.08%.

Performance vs CAI Large Cap Core Style (Gross)
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Alliance S&P Index
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs CAI Large Cap Core Style (Gross)
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PIMCO StocksPLUS
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
PIMCO’s StocksPlus product involves the use of  S&P futures to maintain 100% equity market exposure to track the
underlying index. Futures are backed by actively managed short-term cash equivalent investments. The product was
funded during the first quarter of 2006.

Quarterly Summary and Highlights
PIMCO StocksPLUS’s portfolio posted a 1.29% return for the quarter placing it in the 32 percentile of the CAI Large
Capitalization Style group for the quarter and in the 10 percentile for the last year.

PIMCO StocksPLUS’s portfolio outperformed the S&P 500 Index by 0.16% for the quarter and outperformed the S&P
500 Index for the year by 2.13%.

Performance vs CAI Large Capitalization Style (Gross)
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PIMCO StocksPLUS
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs CAI Large Capitalization Style (Gross)
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BlackRock Russell 1000 Value
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
The objective of the Russell 1000 Value Index Fund is to track the performance of its benchmark, the Russell 1000 Value
Index.  They seek to deliver a high quality and cost-effective index-based solution to institutional investors. The product
was funded during the second quarter of 2001.

Quarterly Summary and Highlights
BlackRock Russell 1000 Value’s portfolio posted a (0.13)% return for the quarter placing it in the 61 percentile of the
CAI Large Cap Value Style group for the quarter and in the 47 percentile for the last year.

BlackRock Russell 1000 Value’s portfolio outperformed the Russell 1000 Value Index by 0.06% for the quarter and
outperformed the Russell 1000 Value Index for the year by 0.10%.

Performance vs CAI Large Cap Value Style (Gross)
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BlackRock Russell 1000 Value
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs CAI Large Cap Value Style (Gross)
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T. Rowe Price Large Cap Growth
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
The Large-Cap Growth Strategy is a fundamentally driven, active approach to large company growth investing.  The
investment philosophy is centered around the manager’s belief that long-term growth in earnings and cash flow drive
stockholder returns. The product was funded during the first quarter of 2012. Performance prior is that of the composite.

Quarterly Summary and Highlights
T. Rowe Price Large Cap Growth’s portfolio posted a 0.61% return for the quarter placing it in the 84 percentile of the
CAI Large Cap Growth Style group for the quarter and in the 58 percentile for the last year.

T. Rowe Price Large Cap Growth’s portfolio underperformed the Russell 1000 Growth Index by 0.88% for the quarter
and underperformed the Russell 1000 Growth Index for the year by 1.46%.

Performance vs CAI Large Cap Growth Style (Gross)
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T. Rowe Price Large Cap Growth
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs CAI Large Cap Growth Style (Gross)
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Champlain Mid Cap
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
Champlain Investment Partners believes buying the shares of superior businesses with credible and sincere managements
at a discount to fair or intrinsic value gives investors several potential paths to wealth creation. First, the market may bid the
shares to a premium over fair value. Second, management may grow the fair value over time at a faster rate than market
appreciation. Third, the company may be bought by a larger company or private market investor. They are willing to sell
over-priced stocks and harvest gains, reducing valuation risk. The product was funded during the third quarter of 2010.
Performance prior is that of the composite.

Quarterly Summary and Highlights
Champlain Mid Cap’s portfolio posted a (1.82)% return for the quarter placing it in the 45 percentile of the CAI Mid
Capitalization Style group for the quarter and in the 50 percentile for the last year.

Champlain Mid Cap’s portfolio underperformed the Russell MidCap Index by 0.15% for the quarter and underperformed
the Russell MidCap Index for the year by 1.77%.

Performance vs CAI Mid Capitalization Style (Gross)
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Champlain Mid Cap
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs CAI Mid Capitalization Style (Gross)
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Pyramis Small Cap
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
Pyramis believes that pricing anomalies exist within the marketplace. The firm’s objective is to exploit these inefficiencies
and add value over the Russell 2000 Index using fundamental research to identify potential investment opportunities. The
Pyramis Small Cap Core strategy seeks to build a balanced portfolio where returns will be driven by stock selection and not
by systemic biases or exposures to market factors. The product was funded during the third quarter of 1998.

Quarterly Summary and Highlights
Pyramis Small Cap’s portfolio posted a (4.47)% return for the quarter placing it in the 14 percentile of the CAI Small
Capitalization Style group for the quarter and in the 57 percentile for the last year.

Pyramis Small Cap’s portfolio outperformed the Russell 2000 Index by 2.89% for the quarter and outperformed the
Russell 2000 Index for the year by 1.96%.

Performance vs CAI Small Capitalization Style (Gross)
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Pyramis Small Cap
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs CAI Small Capitalization Style (Gross)
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International Equity
Period Ended September 30, 2014

Quarterly Summary and Highlights
International Equity’s portfolio posted a (3.60)% return for the quarter placing it in the 11 percentile of the Pub Pln-
International Equity group for the quarter and in the 33 percentile for the last year.

International Equity’s portfolio outperformed the MSCI ACWI x US (Net) by 1.67% for the quarter and outperformed the
MSCI ACWI x US (Net) for the year by 1.38%.

Performance vs Pub Pln- International Equity (Gross)
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International Equity
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs Pub Pln- International Equity (Gross)
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Causeway International Value Equity
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
Causeway Capital Management’s International Value Equity team focuses on active investment management with a
value-driven, bottom-up approach to stock selection. The team believes in managing equity portfolios using a disciplined
approach with the goal of producing favorable long-term returns coupled with reduced downside volatility. Although the firm
possesses dedicated emerging market capabilities which are quantitative in nature, research for this strategy is
fundamentally focused. The product was funded during the first quarter of 2005.

Quarterly Summary and Highlights
Causeway International Value Equity’s portfolio posted a (3.23)% return for the quarter placing it in the 3 percentile of
the CAI Non-U.S. Equity Style group for the quarter and in the 35 percentile for the last year.

Causeway International Value Equity’s portfolio outperformed the MSCI EAFE Index by 2.65% for the quarter and
outperformed the MSCI EAFE Index for the year by 2.04%.

Performance vs CAI Non-U.S. Equity Style (Gross)
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Causeway International Value Equity
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs CAI Non-U.S. Equity Style (Gross)
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Aberdeen EAFE Plus
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
Aberdeen believes that given the inefficiency of markets, superior long-term returns are achieved by identifying high quality
stocks, buying them at reasonable/cheap prices, and ultimately investing in those securities for the long term. Absolute
return is held to be of the utmost importance. The strategy is benchmark aware, but not benchmark driven. This benchmark
stance is born from their belief that indices do not provide meaningful guidance to the prospects of a company or its
inherent worth.

Quarterly Summary and Highlights
Aberdeen EAFE Plus’s portfolio posted a (4.07)% return for
the quarter placing it in the 12 percentile of the CAI
Non-U.S. Equity Style group for the quarter and in the 40
percentile for the last year.

Aberdeen EAFE Plus’s portfolio outperformed the MSCI
ACWI x US (Net) by 1.19% for the quarter and outperformed
the MSCI ACWI x US (Net) for the year by 1.20%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $46,309,980

Net New Investment $-91,399

Investment Gains/(Losses) $-1,885,463

Ending Market Value $44,333,118

Percent Cash: 0.0%

Performance vs CAI Non-U.S. Equity Style (Gross)
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Aberdeen EAFE Plus
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs CAI Non-U.S. Equity Style (Gross)
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Fixed Income
Period Ended September 30, 2014

Quarterly Summary and Highlights
Fixed Income’s portfolio posted a (0.70)% return for the quarter placing it in the 97 percentile of the Corp Pln- Domestic
Fixed group for the quarter and in the 58 percentile for the last year.

Fixed Income’s portfolio underperformed the Barclays Aggregate Index by 0.87% for the quarter and outperformed the
Barclays Aggregate Index for the year by 1.72%.

Performance vs Corp Pln- Domestic Fixed (Gross)
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Fixed Income
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs Corp Pln- Domestic Fixed (Gross)
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BlackRock U.S. Debt Fund
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
The product was funded during the fourth quarter of 2011. Performance prior is that of the composite.

Quarterly Summary and Highlights
BlackRock U.S. Debt Fund’s portfolio posted a 0.23% return for the quarter placing it in the 40 percentile of the CAI
Core Bond Fixed-Inc Style group for the quarter and in the 72 percentile for the last year.

BlackRock U.S. Debt Fund’s portfolio outperformed the Barclays Aggregate Index by 0.06% for the quarter and
outperformed the Barclays Aggregate Index for the year by 0.23%.

Performance vs CAI Core Bond Fixed-Inc Style (Gross)
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BlackRock U.S. Debt Fund
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs CAI Core Bond Fixed-Inc Style (Gross)
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PIMCO Fixed Income
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
PIMCO emphasizes adding value by rotating through the major sectors of the domestic and international bond markets.
They also seek to enhance returns through duration management. The product was funded during the third quarter of
2002. The custom index is currently composed of 25% Barclays Mortgage, 25% Barclays Credit, 25% Barclays High Yield,
and 25% JP Morgan EMBI Global. Prior to 2/1/2012, the custom index was composed of 70% Barclays Mortgage, 15%
Barclays Credit, and 15% Barclays High Yield.

Quarterly Summary and Highlights
PIMCO Fixed Income’s portfolio posted a (1.26)% return for the quarter placing it in the 100 percentile of the CAI Core
Bond Plus Style group for the quarter and in the 16 percentile for the last year.

PIMCO Fixed Income’s portfolio underperformed the Custom Index by 0.44% for the quarter and outperformed the
Custom Index for the year by 0.07%.

Performance vs CAI Core Bond Plus Style (Gross)
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PIMCO Fixed Income
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs CAI Core Bond Plus Style (Gross)
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Real Estate
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
The Total Real Estate Funds Database consists of both open and closed-end commingled funds as well as separate
accounts managed by real estate firms.  The returns represent the overall performance of institutional capital invested in
real estate properties.

Quarterly Summary and Highlights
Real Estate’s portfolio posted a 2.42% return for the quarter placing it in the 47 percentile of the Total Real Estate DB
group for the quarter and in the 57 percentile for the last year.

Real Estate’s portfolio underperformed the NFI-ODCE Value Weight Gr by 0.81% for the quarter and underperformed
the NFI-ODCE Value Weight Gr for the year by 1.02%.

Performance vs Total Real Estate DB (Net)
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Real Estate
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs Total Real Estate DB (Net)
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JP Morgan Strategic Property Fund
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
Strategic Property Fund is an actively managed diversified, core, open-end commingled pension trust fund. It seeks an
income-driven rate of return of 100 basis points over the NFI-ODCE Equal Weight Net Index over a full market cycle (three
to five year horizon) through asset, geographic and sector selection and active asset management. The Fund invests in
high quality stabilized assets with dominant competitive characteristics in markets with attractive demographics throughout
the United States. The product was funded in the fourth quarter of 2008.

Quarterly Summary and Highlights
JP Morgan Strategic Property Fund’s portfolio posted a
2.36% return for the quarter placing it in the 68 percentile of
the CAI Open-End Real Estate Funds group for the quarter
and in the 29 percentile for the last year.

JP Morgan Strategic Property Fund’s portfolio
underperformed the NFI-ODCE Value Weight Gross by
0.88% for the quarter and underperformed the NFI-ODCE
Value Weight Gross for the year by 0.27%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $37,650,927

Net New Investment $-91,393

Investment Gains/(Losses) $885,142

Ending Market Value $38,444,676

Percent Cash: 0.0%

Performance vs CAI Open-End Real Estate Funds (Net)
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Property Fund 2.36 12.13 13.07 12.54 8.21 8.30

NFI-ODCE Value
Weight Gross 3.24 12.40 12.34 12.40 7.14 7.34
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JP Morgan Strategic Property Fund
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs CAI Open-End Real Estate Funds (Net)
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JP Morgan Strategic
Property Fund 8.18 15.90 11.84 15.99 14.16 (26.53) (8.09) 16.67 16.59 25.11

NFI-ODCE Value
Weight Gross 8.94 13.94 10.94 15.99 16.36 (29.76) (10.01) 15.97 16.32 21.39

Cumulative and Quarterly Relative Return vs NFI-ODCE Value Weight Gross
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LaSalle Income and Growth Fund
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
LaSalle Income & Growth Fund IV is a closed-end, value-added commingled fund investing in the four major property types
in the U.S. The Fund seeks to add value through renovation, redevelopment and repositioning of assets to core buyers.
The product was funded in the third quarter of 2005.

Quarterly Summary and Highlights
LaSalle Income and Growth Fund’s portfolio posted a (1.02)% return for the quarter placing it in the 100 percentile of
the Real Estate Value Added group for the quarter and in the 99 percentile for the last year.

LaSalle Income and Growth Fund’s portfolio underperformed the NFI-ODCE Value Weight Gross by 4.26% for the
quarter and underperformed the NFI-ODCE Value Weight Gross for the year by 8.40%.

Performance vs Real Estate Value Added (Net)
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LaSalle Income and Growth Fund
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs Real Estate Value Added (Net)
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JP Morgan Income and Growth Fund
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
The product was funded in the fourth quarter of 2005.

Quarterly Summary and Highlights
JP Morgan Income and Growth Fund’s portfolio posted a 3.01% return for the quarter placing it in the 34 percentile of
the Real Estate Value Added Open End Funds group for the quarter and in the 64 percentile for the last year.

JP Morgan Income and Growth Fund’s portfolio underperformed the NFI-ODCE Value Weight Gross by 0.22% for the
quarter and underperformed the NFI-ODCE Value Weight Gross for the year by 1.80%.

Performance vs Real Estate Value Added Open End Funds (Net)
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JPM Income and Growth Fund
Return Analysis Summary

Return Analysis
The graphs below analyze the manager’s return on both a risk-adjusted and unadjusted basis. The first chart illustrates the
manager’s ranking over different periods versus the appropriate style group. The second chart shows the historical quarterly
and cumulative manager returns versus the appropriate market benchmark. The last two charts illustrate the manager’s
ranking relative to their style using various risk-adjusted return measures.

Performance vs Real Estate Value Added Open End Funds (Net)
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Infrastructure
Period Ended September 30, 2014

Quarterly Summary and Highlights
Infrastructure’s portfolio underperformed the CPI + 4% by 4.09% for the quarter and outperformed the CPI + 4% for the
year by 3.65%.
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Macquarie European Infrastructure
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
The product was funded in the fourth quarter of 2008.

Quarterly Summary and Highlights
Macquarie European Infrastructure’s portfolio underperformed the CPI + 4% by 6.72% for the quarter and
underperformed the CPI + 4% for the year by 4.21%.
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SteelRiver Infrastructure North America
Period Ended September 30, 2014

Investment Philosophy
The product was funded in the fourth quarter of 2008.

Quarterly Summary and Highlights
SteelRiver Infrastructure North America’s portfolio underperformed the CPI + 4% by 0.77% for the quarter and
outperformed the CPI + 4% for the year by 14.66%.
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Ρεσεαρχη ανδ Εδυχατιοναλ Προγραmσ

Τηε Χαλλαν Ινϖεστmεντσ Ινστιτυτε προϖιδεσ ρεσεαρχη τηατ κεεπσ χλιεντσ υπδατεδ ον τηε λατεστ ινδυστρψ τρενδσ ωηιλε ηελπ−

ινγ τηεm λεαρν τηρουγη χαρεφυλλψ στρυχτυρεδ εδυχατιοναλ προγραmσ. Βελοω αρε τηε Ινστιτυτε�σ ρεχεντ πυβλιχατιονσ�αλλ οφ 

ωηιχη χαν βε φουνδ ατ ωωω.χαλλαν.χοm/ρεσεαρχη.

Wηιτε Παπερσ

Saving Public Deined Beneit Plans: Talking Points
The funded status of public employee deined beneit (DB) retirement plans continues to garner 
great debate in the industry and press. DB plans are the primary vehicle for ensuring retirement 
ινχοmε σεχυριτψ φορ πυβλιχ ωορκερσ, ανδ Χαλλαν βελιεϖεσ τηεσε πλανσ αρε ϖιαβλε ανδ νεχεσσαρψ 

ιν τηισ σεχτορ. Τηισ παπερ προϖιδεσ ταλκινγ ποιντσ το ηελπ το mοϖε τηε δισχυσσιον φορωαρδ αρουνδ 

the importance of DB plans. 

Fixed Income Benchmark Review
Τηισ δατα−δριϖεν ρεπορτ ισ δεσιγνεδ το αιδ ιν πορτφολιο mονιτορινγ ανδ εϖαλυατιον βψ ηελπινγ 

ρεαδερσ ασσεσσ τηε σιmιλαριτιεσ ανδ διφφερενχεσ ιν χοϖεραγε, περφορmανχε, ανδ χηαραχτεριστιχσ 

of popular ixed income indices alongside comparable Callan manager style and database 
γρουπσ. Τηε ινδιχεσ χοϖερ mοστ οφ τηε γλοβαλ βονδ mαρκετσ. 

2014 Νυχλεαρ Dεχοmmισσιονινγ Φυνδινγ Στυδψ

Νυχλεαρ δεχοmmισσιονινγ τρυστσ ηαϖε φαχεδ πρεσσυρε ιν ρεχεντ ψεαρσ ιν mυλτιπλε αρεασ, ινχλυδ−

ing challenging capital markets and unresolved waste burial issues. Despite rising costs and 
declining contributions, funding levels have improved over the past six years and currently stand 
ατ 73%. Τηισ στυδψ χοϖερσ 27 ινϖεστορ−οωνεδ ανδ 28 πυβλιχ ποωερ υτιλιτιεσ ωιτη αν οωνερσηιπ 

ιντερεστ ιν τηε 100 οπερατινγ νυχλεαρ ρεαχτορσ ανδ νινε οφ τηε νον−οπερατινγ ρεαχτορσ ιν τηε Υ.Σ.

Private Equity Policy Benchmarking and Performance Attribution
Τηισ παπερ φοχυσεσ ον τηε χονυνδρυm τηατ πριϖατε εθυιτψ ιντροδυχεσ το τοταλ πλαν πολιχψ βενχη−

mαρκινγ ανδ περφορmανχε αττριβυτιον. Τηερε αρε φυνδαmενταλ πριϖατε/πυβλιχ χοmπαρισον mισ−

mατχηεσ ανδ α ρανγε οφ οπτιονσ αϖαιλαβλε, ωηιχη mακεσ τηε χηοιχε οφ α πριϖατε εθυιτψ πολιχψ 

βενχηmαρκ ανδ αττριβυτιον αππροαχη αν ινηερεντλψ πολιτιχαλ δεχισιον τηατ ρεθυιρεσ χονσενσυσ ανδ 

ongoing education. In this analysis, we explore the causes and review the available options that 
ινϖεστορσ χαν χονσιδερ.
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Θυαρτερ ενδεδ ϑυνε 30, 2014

Χυρρεντ 

Ψιελδ

Εφφεχτιϖε 

Ψιελδ

Οπτιον 

Αδϕυστεδ 

Σπρεαδ 

Οπτιον 

Αδϕυστεδ 

Dυρατιον

Οπτιον 

Αδϕυστεδ 

Χονϖεξιτψ

Θυαλιτψ 

Ρατινγ

Wειγητεδ 

Αϖεραγε 

Λιφε

Βαρχλαψσ Υ.Σ. Αγγρεγατε 3.13 2.22 0.38 5.60 −0.07 ΑΑ+ 7.69

Χιτι Βροαδ Ινϖεστmεντ Γραδε ⊥ 2.08 0.34 5.42 0.01 ΑΑ 6.97

Βαρχλαψσ Υ.Σ. Υνιϖερσαλ 3.50 2.54 0.75 5.44 −0.01 ΑΑ− 7.56

Βαρχλαψσ Υ.Σ. Γοϖερνmεντ/Χρεδιτ 2.88 1.99 0.42 5.91 0.74 ΑΑ 8.05

Χαλλαν Χορε Βονδ Στψλε 3.28 2.33 − 5.20 0.07 ΑΑ 7.28

Χαλλαν Χορε Βονδ Πλυσ Στψλε 3.53 2.74 − 5.02 0.00 Α+ 7.33

Broad Fixed Income Benchmarks

Bond Characteristics

Ɣ Τηε ταβλε ηιγηλιγητσ τηε βονδ χηαραχτεριστιχσ

φορ τηε φουρ βροαδ ινδιχεσ ανδ τωο Χαλλαν

πεερ γρουπσ ασ οφ ϑυνε 30, 2014.

Ɣ Τηε φιρστ σχαττερ χηαρτ πλοτσ εφφεχτιϖε δυρατιον

ϖερσυσ εφφεχτιϖε ψιελδ φορ τηε ινδιχεσ.

Ɣ Σιmιλαρλψ, τηε σεχονδ σχαττερ χηαρτ σηοωσ

θυαλιτψ ρατινγ ϖερσυσ εφφεχτιϖε ψιελδ.

Ɣ Wε αλσο σηοω τηε δισπερσιον οφ δατα ποιντσ

φορ τηε mεmβερσ οφ Χαλλαν�σ στψλε γρουπσ.

Scatter Charts for One Quarter ended June 30, 2014

⊥Dατα υναϖαιλαβλε.
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Στυδψ

2014 Νυχλεαρ Dεχοmmισσιονινγ 

Φυνδινγ Στυδψ

ΝDΤ Φυνδ Βαλανχεσ, Αννυαλ Χοντριβυτιονσ,  

ανδ Dεχοmmισσιονινγ Χοστ Εστιmατεσ  

ασ οφ Dεχεmβερ 31, 2013
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3. Many public DB plans are underfunded today, but not because of paltry long-term 
returns. It is primarily because plan sponsors’ contributions were neither suficient 
nor consistent enough to properly fund the beneits promised. 
• Τηε ϖαστ mαϕοριτψ οφ πυβλιχ πενσιον πλανσ αχηιεϖεδ τηειρ ασσυmεδ αννυαλ ινϖεστmεντ ρετυρνσ. 

Αχχορδινγ το Χαλλαν�σ Πυβλιχ Φυνδ Dαταβασε, εϖεν τηε ωορστ−περφορmινγ φυνδσ (90τη περχεντιλε) 

εαρνεδ αν αννυαλιζεδ 9.17% οϖερ 30 ψεαρσ ενδεδ ϑυνε 30, 2014 (Exhibit 1). Ηοωεϖερ, ρετυρνσ 

οϖερ 10 ανδ 20 ψεαρσ αρε χονσιδεραβλψ λοωερ. Βονδ ψιελδσ τοδαψ (δριϖινγ φυτυρε βονδ ρετυρνσ) αρε 

ατ λοωσ λαστ σεεν ιν τηε 1950σ ανδ 1960σ. Τηυσ, εξχεσσ ρετυρνσ χαννοτ βε χουντεδ ον το ρεδυχε 

τοδαψ�σ υνδερφυνδινγ.

• In the DB model, new beneits are paid for with new cash contributions each year. These contributions 

mυστ βε ινϖεστεδ ιν α φυνδ τηατ ισ στρυχτυρεδ το προδυχε τηε ασσυmεδ ινϖεστmεντ ρετυρν οϖερ τιmε.

• Fully funding pension beneits over the period of employment ensures intergenerational equity, 

which aligns the costs of today’s services with their beneiciaries.

• Τρυστεεσ ανδ στακεηολδερσ ηαϖε τωο ωαψσ το ρεδυχε τοδαψ�σ υνδερφυνδινγ: δεχρεασε λιαβιλιτιεσ ορ ιν−

χρεασε ασσετσ τηρουγη χοντριβυτιονσ. Μοστ DΒ πλανσ νεεδ α χοmβινατιον οφ βοτη το ρεγαιν τηειρ ηεαλτη.  
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Last 10 
Ψεαρσ

Last 20 
Ψεαρσ

Last 30 
Ψεαρσ

10τη Περχεντιλε 8.01 9.43 10.65

25τη Περχεντιλε 7.64 8.92 10.09

Median 7.29 8.58 9.70
75τη Περχεντιλε 6.73 8.07 9.37

90τη Περχεντιλε 6.25 7.01 9.17

Μεmβερ Χουντ 174 98 28

Exhibit 1

Callan Fund Sponsor 
Database Geometric 
Ρετυρνσ

Periods Ended June 30, 2014

Source: Callan

Actuary’s Insight
Αννυαλ χοντριβυτιονσ αρε αλωαψσ ρεθυιρεδ το φυνδ νορmαλ χοστσ ανδ το συππορτ τηε αχχρυεδ λιαβιλιτιεσ 

ωηεν τηε πλαν ισ υνδερφυνδεδ. Πλαν σπονσορσ νεεδ το φυνδ τηε αχτυαριαλ ρεχοmmενδεδ χοντριβυτιον 

each year, which fairly represents the required annual contribution. Regular contributions beneit 

φροm τηε χοmπουνδινγ οφ ινϖεστmεντ ρετυρνσ.

Κνοωλεδγε. Εξπεριενχε. Ιντεγριτψ.

 Τηισ παπερ φοχυσεσ ον τηε χονυνδρυm τηατ πριϖατε εθυιτψ ιντροδυχεσ το τοταλ πλαν πολιχψ βενχη−

mαρκινγ ανδ περφορmανχε αττριβυτιον. Wε εξπλορε τηε χαυσεσ ανδ ρεϖιεω τηε αϖαιλαβλε οπτιονσ τηατ  

ινϖεστορσ χαν χονσιδερ.

 Φουρ δισχυσσιον σεχτιονσ ινχλυδε: 1) πολιχψ βενχηmαρκινγ ανδ πριϖατε εθυιτψ ρετυρν ινφορ−

mατιον mισmατχηεσ, 2) ηιστοριχαλ βενχηmαρκινγ τρενδσ ανδ περφορmανχε οϖερ τηε τωο−πλυσ  

mαρκετ χψχλεσ οφ πριϖατε εθυιτψ�σ ινστιτυτιοναλ ηιστορψ, 3) πριϖατε εθυιτψ ϖαλυατιον ανδ ρετυρν χαλχυλατιον 

χονϖεντιονσ, ανδ 4) ρετυρν αττριβυτιον αναλψσισ, ινχλυδινγ οπτιονσ φορ πολιχψ βενχηmαρκ σελεχτιον ανδ 

ρετυρν αττριβυτιον τρεατmεντ.

 Τηερε αρε φυνδαmενταλ πριϖατε/πυβλιχ χοmπαρισον mισmατχηεσ ανδ α ρανγε οφ οπτιονσ αϖαιλαβλε,  

ωηιχη mακεσ τηε χηοιχε οφ α πριϖατε εθυιτψ πολιχψ βενχηmαρκ ανδ αττριβυτιον αππροαχη αν ινηερεντλψ 

πολιτιχαλ δεχισιον τηατ ρεθυιρεσ χονσενσυσ ανδ ονγοινγ εδυχατιον. 

Ιντροδυχτιον

Ηοω χαν πλαν σπονσορσ τελλ ιφ οωνινγ πριϖατε εθυιτψ ηασ αδδεδ ϖαλυε το τηειρ πορτφολιο? Τηισ θυεστιον ισ 

particularly appropriate from a return standpoint (rather than diversiication or cash yield as goals), since 

πριϖατε εθυιτψ�σ κεψ ινϖεστmεντ πρεmισε ισ ρετυρν ενηανχεmεντ. Τηε εϖαλυατιον προχεσσ βεγινσ ωιτη χαλ−

χυλατινγ ρετυρνσ, τηεν αναλψζινγ τηε ρεσυλτσ βοτη ασ παρτ οφ τηε τοταλ πλαν ρετυρν ανδ ιν ισολατιον αγαινστ τηε 

χοντεξτ οφ αππροπριατε βενχηmαρκσ ανδ πεερ γρουπσ. 

Πριϖατε εθυιτψ ηασ σοmε υνιθυε χονσιδερατιονσ. Ρετυρν χαλχυλατιονσ ανδ βενχηmαρκινγ mετηοδολογιεσ διφφερ 

φροm πυβλιχ σεχυριτιεσ, ανδ πριϖατε εθυιτψ περφορmανχε δατα αρε νοτ πυβλιχλψ αϖαιλαβλε. Πριϖατε εθυιτψ ινϖεσ−

τορσ ηαϖε δε φαχτο βενχηmαρκινγ ισσυεσ φροm τωο στανδποιντσ: �πολιχψ βενχηmαρκινγ� ανδ ρετυρν αττριβυτιον 

αναλψσισ ατ τηε τοταλ πλαν λεϖελ, ανδ σεπαρατελψ, περφορmανχε mεασυρεmεντ εϖαλυατιον ατ τηε πριϖατε εθυιτψ 

πορτφολιο λεϖελ. 
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Πριϖατε Εθυιτψ Πολιχψ Βενχηmαρκινγ ανδ  

Περφορmανχε Αττριβυτιον



Quarterly Publications
DΧ Οβσερϖερ & Callan DC Index™: Α θυαρτερλψ νεωσλεττερ τηατ οφφερσ Χαλλαν�σ οβσερϖατιονσ ον α ϖαριετψ οφ τοπιχσ περ−

taining to the deined contribution industry. Each issue is updated with the latest Callan DC Index™ returns.

Χαπιταλ Μαρκετ Ρεϖιεω: Α θυαρτερλψ mαχροεχονοmιχ ινδιχατορ νεωσλεττερ τηατ προϖιδεσ τηουγητφυλ ινσιγητσ ον τηε 

economy as well as recent performance in the equity, ixed income, alternatives, international, real estate, and other 
χαπιταλ mαρκετσ.

Ηεδγε Φυνδ Μονιτορ: Α θυαρτερλψ νεωσλεττερ τηατ προϖιδεσ α χυρρεντ ϖιεω οφ ηεδγε φυνδ ινδυστρψ τρενδσ ανδ δεταιλεδ 

θυαρτερλψ περφορmανχε χοmmενταρψ.

Πριϖατε Μαρκετσ Τρενδσ: Α σεασοναλ νεωσλεττερ τηατ δισχυσσεσ τηε mαρκετ ενϖιρονmεντ, ρεχεντ εϖεντσ, περφορmανχε, 

ανδ οτηερ ισσυεσ ινϖολϖινγ πριϖατε εθυιτψ.

Quarterly Data: Τηε Μαρκετ Πυλσε ρεφερενχε γυιδε χοϖερσ τηε Υ.Σ. εχονοmψ ανδ ινϖεστmεντ τρενδσ ιν δοmεστιχ ανδ 

international equities and ixed income, and alternatives. Our Ινσιδε Χαλλαν�σ Dαταβασε ρεπορτ προϖιδεσ περφορmανχε 

ινφορmατιον γατηερεδ φροm Χαλλαν�σ προπριεταρψ δαταβασε, αλλοωινγ ψου το χοmπαρε ψουρ φυνδσ ωιτη ψουρ πεερσ.

Ρεαλ Ασσετσ Ρεπορτερ: Α ρεχυρρινγ νεωσλεττερ τηατ οφφερσ Χαλλαν�σ δατα ανδ ινσιγητσ ον ρεαλ εστατε ανδ οτηερ ρεαλ ασσετ 

ινϖεστmεντ τοπιχσ.

Συρϖεψσ

2014 Ινϖεστmεντ Μαναγεmεντ Φεε Συρϖεψ

Τηισ συρϖεψ χαπτυρεσ ινστιτυτιοναλ ινϖεστmεντ mαναγεmεντ φεε παψmεντ πραχτιχεσ ανδ τρενδσ. 

We supplemented survey data (from 72 fund sponsors, $859 billion in assets and 211 invest−
ment managers, $15 trillion in AUM) with information from Callan’s proprietary databases to 
εσταβλιση τηε τρενδσ οβσερϖεδ ιν τηισ ρεπορτ. Χαλλαν χονδυχτεδ σιmιλαρ συρϖεψσ ιν 2004, 2006, 

2009, and 2011.

2014 DC Trends Survey
This annual survey presents indings such as: Plan sponsors made changes to target date 
funds in 2013 and will continue to do so in 2014; Passive investment offerings are increasingly 
common in the core investment lineup; Plan fees continue to be subject to considerable down−

ωαρδ πρεσσυρε; Ρετιρεmεντ ινχοmε σολυτιονσ mαδε λιττλε ηεαδωαψ ιν 2013; ανδ mυχη mορε.

2013 Cost of Doing Business Survey
Callan compares the costs of administering funds and trusts across all types of tax-exempt 
and tax-qualiied organizations in the U.S., and we identify ways to help institutional investors 
manage expenses. We ielded this survey in April and May of 2013. The results incorporate 
responses from 49 fund sponsors representing $219 billion in assets.

2013 Risk Management Survey
The 2008 market crisis put risk in the spotlight and prompted fund iduciaries to look at risk 
management in a new light. Callan ielded this survey in November 2012. Responses came 
from 53 fund sponsors representing $576 billion in assets. The vast majority of this group has 
taken concrete steps in the past ive years to address investment risks.

Χαλλαν Ινϖεστmεντσ Ινστιτυτε

2013 Χοστ οφ Dοινγ Βυσινεσσ Συρϖεψ

Υ.Σ. Φυνδσ ανδ Τρυστσ
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Ρισκ Μαναγεmεντ ιν α Νεω Λιγητ
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Χαλλαν Ινϖεστmεντσ Ινστιτυτε

Εϖεντσ

Did you miss out on a Callan conference or workshop? If so, you can catch up on what you missed by reading our 
“Event Summaries” and downloading the actual presentation slides from our website. Our most recent programs:

Τηε 2014 National Conference Summary features a synopsis of our speakers: David Ger−
gen, Janet Hill, Laura Carstensen, and the 2014 Capital Markets Panel. The Summary also 
reviews our three workshops: managing corporate pension risk, peripheral real asset strate−

γιεσ, ανδ ταργετ δατε φυνδ αναλψσισ. Σλιδε−δεχκσ οφ τηε χονφερενχε πρεσεντατιονσ αρε αλσο 

αϖαιλαβλε ον ουρ ωεβσιτε.

Our June 2014 Regional Workshop, Πολιχψ Ιmπλεmεντατιον Dεχισιονσ, δισχυσσεδ πορτφολιο 

biases and the challenges therein. We looked at the common biases, how they’ve worked (or 
not) for the portfolio, and evaluating time horizons. Our speakers were Callan’s Jay Kloepfer, 
Ανδψ Ισερι, ανδ Μικε Σωιννεψ. Χηεχκ ουτ τηε συmmαρψ ωριτε−υπ οφ τηισ ωορκσηοπ το γετ α 

γοοδ οϖερϖιεω οφ τηε σεσσιον.

Υπχοmινγ Εδυχατιοναλ Προγραmσ

The 35th National Conference
January 26-28, 2015 in San Francisco

Speakers include: Alan Simpson, Erskine Bowles, Olivia Mitchell, Gary Locke, Daniel Pink and the 2015 Capital 
Markets Panel. More speakers, as well as workshop topics, to be announced.
Details will be sent to you via email and U.S. Mail in late October.

Our research can be found at www.callan.com/research or feel free to contact us for hard copies. 

For more information about research or educational events, please contact Ray Combs or Gina Falsetto 

at institute@callan.com or 415-974-5060.

Τηιρτψ−Φουρτη

Νατιοναλ Χονφερενχε
 

ϑανυαρψ 27 � 29, 2014  

Παλαχε Ηοτελ 

Σαν Φρανχισχο 
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The Center for Investment Training Educational Sessions
Τηισ εδυχατιοναλ φορυm οφφερσ βασιχ−το−ιντερmεδιατε λεϖελ ινστρυχτιον ον αλλ χοmπονεντσ οφ τηε ινϖεστmεντ mαναγε−

mεντ προχεσσ. Τηε �Χαλλαν Χολλεγε� χουρσεσ χοϖερ τοπιχσ τηατ αρε κεψ το υνδερστανδινγ ψουρ ρεσπονσιβιλιτιεσ, τηε ρολεσ 

οφ εϖερψονε ινϖολϖεδ ιν τηισ προχεσσ, ηοω τηε προχεσσ ωορκσ, ανδ ηοω το ινχορπορατε τηεσε στρατεγιεσ ανδ χονχεπτσ 

into an investment program. Listed below are the 2015 dates.

An Introduction to Investments
April 14-15, 2015 in Atlanta
July 21-22, 2015 in San Francisco
October 27-28, 2015 in Chicago

This one-and-one-half-day session is designed for individuals who have less than two years’ experience with institu−

tional asset management oversight and/or support responsibilities. The session will familiarize fund sponsor trustees, 
σταφφ, ανδ ασσετ mαναγεmεντ αδϖισορσ ωιτη βασιχ ινϖεστmεντ τηεορψ, τερmινολογψ, ανδ πραχτιχεσ.

Participants in the introductory session will gain a basic understanding of the different types of institutional funds, 
including a description of their objectives and investment session structures. The session includes:
• Α δεσχριπτιον οφ τηε διφφερεντ παρτιεσ ινϖολϖεδ ιν τηε ινϖεστmεντ mαναγεmεντ προχεσσ, ινχλυδινγ τηειρ ρολεσ ανδ 

ρεσπονσιβιλιτιεσ

• A brief outline of the types and characteristics of different plans (e.g.,deined beneit, deined contribution, 
endowments, foundations, operating funds)

• An introduction to iduciary issues as they pertain to fund management and oversight
• Αν οϖερϖιεω οφ χαπιταλ mαρκετ τηεορψ, χηαραχτεριστιχσ οφ ϖαριουσ ασσετ χλασσεσ, ανδ τηε προχεσσεσ βψ ωηιχη 

iduciaries implement their investment sessions

Tuition for the Introductory “Callan College” session is $2,350 per person. Tuition includes instruction, all materials, 
breakfast and lunch on each day, and dinner on the irst evening with the instructors.

Χυστοmιζεδ Σεσσιονσ

A unique feature of the “Callan College” is its ability to educate on a specialized level through its customized sessions. 
Τηεσε σεσσιονσ αρε ταιλορεδ το mεετ τηε τραινινγ ανδ εδυχατιοναλ νεεδσ οφ τηε παρτιχιπαντσ, ωηετηερ ψου αρε α πλαν σπον−

sor or you provide services to institutional tax-exempt plans. Past customized “Callan College” sessions have covered 
topics such as: custody, industry trends, sales and marketing, client service, international, ixed income, and managing 
the RFP process. Instruction can be tailored to be basic or advanced.

For more information please contact Kathleen Cunnie, at 415.274.3029 or cunnie@callan.com.

�ΧΑΛΛΑΝ 

COLLEGE”

Εδυχατιον

THIRD QTR 2014



D
is

c
lo

s
u

re
s

Disclosures



 

List of Managers That Do Business with Callan Associates Inc. 

Confidential – For Callan Client Use Only 

Callan Associates takes its fiduciary and disclosure responsibilities to clients very seriously. The list below is compiled and updated quarterly because 
we believe our fund sponsor clients should have a clear understanding of the investment management organizations that do business with our firm. As 
of 09/30/14, Callan provided educational, consulting, software, database, or reporting services to this list of managers through one or more of the 
following business units: Institutional Consulting Group, Independent Adviser Group, Fund Sponsor Consulting, the Callan Investments Institute and the 
“Callan College.” Per strict policy these manager relationships do not affect the outcome or process by which any of Callan’s services are conducted. 

Fund sponsor clients may request a copy of this list at any time. Fund sponsor clients may also request specific information regarding the fees paid to 
Callan by the managers employed by their fund. Per company policy, information requests regarding fees are handled exclusively by Callan’s 
Compliance Department. 

Clients should also be aware that Callan maintains an asset management division, the Trust Advisory Group (TAG). TAG specializes in the design, 
implementation and on-going management of multi-manager portfolios for institutional investors. Currently TAG serves as the sponsor and advisor to a 
multi-manager small cap equity fund and as the non-discretionary adviser to a series of Target Maturity Funds known as the Callan GlidePath® Funds. 
We are happy to provide clients with more specific information regarding TAG, including detail on the portfolios that it oversees. Per company policy 
these requests are handled by TAG’s Chief Investment Officer. 

 

 
1

Quarterly List as of  

September 30, 2014

Knowledge. Experience. Integrity. 

Manager Name Educational Services Consulting Services 
1607 Capital Partners, LLC  Y 
Aberdeen Asset Management Y Y 
Acadian Asset Management, Inc. Y  
Advisory Research Y  
Affiliated Managers Group  Y 
AllianceBernstein Y  
Allianz Global Investors U.S. LLC Y Y 
Allianz Life Insurance Company of North America  Y 
Altrinsic Global Advisors, LLC  Y 
American Century Investment Management Y  
Apollo Global Management Y  
AQR Capital Management Y  
Ares Management Y  
Ariel Investments Y  
Aristotle Capital Management Y  
Aronson + Johnson + Ortiz Y  
Artisan Holdings  Y 
Atlanta Capital Management Co., L.L.C. Y Y 
AXA Rosenberg Investment Management Y  
Babson Capital Management LLC Y  
Baillie Gifford International LLC  Y Y 
Baird Advisors Y Y 
Bank of America  Y 
Baring Asset Management Y  
Barrow, Hanley, Mewhinney & Strauss, Inc. Y Y 
BlackRock Y  
BMO Asset Management Y  
BNP Paribas Investment Partners Y  
BNY Mellon Asset Management Y Y 
Boston Company Asset Management, LLC (The) Y Y 
Boston Partners ( aka Robeco Investment Management) Y Y 
Brandes Investment Partners, L.P. Y Y 
Brandywine Global Investment Management, LLC Y  
Brown Brothers Harriman & Company Y  
Cadence Capital Management Y  



List of Managers That Do Business with Callan Associates Inc. (continued) 

Confidential – For Callan Client Use Only  

Callan Associates takes its fiduciary and disclosure responsibilities to clients very seriously. The list below is compiled and updated quarterly because 
we believe our fund sponsor clients should have a clear understanding of the investment management organizations that do business with our firm. As 
of 09/30/14, Callan provided educational, consulting, software, database, or reporting services to this list of managers through one or more of the 
following business units: Institutional Consulting Group, Independent Adviser Group, Fund Sponsor Consulting, the Callan Investments Institute and the 
“Callan College.” Per strict policy these manager relationships do not affect the outcome or process by which any of Callan’s services are conducted. 

Fund sponsor clients may request a copy of this list at any time. Fund sponsor clients may also request specific information regarding the fees paid to 
Callan by the managers employed by their fund. Per company policy, information requests regarding fees are handled exclusively by Callan’s 
Compliance Department. 

Clients should also be aware that Callan maintains an asset management division, the Trust Advisory Group (TAG). TAG specializes in the design, 
implementation and on-going management of multi-manager portfolios for institutional investors. Currently TAG serves as the sponsor and advisor to a 
multi-manager small cap equity fund and as the non-discretionary adviser to a series of Target Maturity Funds known as the Callan GlidePath

®
 Funds. 

We are happy to provide clients with more specific information regarding TAG, including detail on the portfolios that it oversees. Per company policy 
these requests are handled by TAG’s Chief Investment Officer. 
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Capital Group Y  

CastleArk Management, LLC  Y 

Causeway Capital Management Y  

Central Plains Advisors, Inc.  Y 

Chartwell Investment Partners Y  

ClearBridge Investments, LLC (fka ClearBridge Advisors) Y  

Cohen & Steers Y Y 

Columbia Management Investment Advisors, LLC Y Y 

Columbus Circle Investors Y Y 

Corbin Capital Partners Y  

Cornerstone Capital Management Holdings (fka Madison Square) Y  

Cornerstone Investment Partners, LLC Y  

Cramer Rosenthal McGlynn, LLC Y  

Crawford Investment Council  Y 

Credit Suisse Asset Management Y  

Crestline Investors Y Y 

Cutwater Asset Management Y  

DB Advisors Y Y 

Delaware Investments Y Y 

DePrince, Race & Zollo, Inc. Y Y 

Deutsche Asset  & Wealth Management Y Y 

Diamond Hill Investments Y  

DSM Capital Partners  Y 

Duff & Phelps Investment Mgmt. Y Y 

Eagle Asset Management, Inc.  Y 

EARNEST Partners, LLC Y  

Eaton Vance Management Y Y 

Epoch Investment Partners Y  

Fayez Sarofim & Company  Y 

Federated Investors  Y 

First Eagle Investment Management Y  

First State Investments Y  

Fisher Investments Y  

Franklin Templeton   Y Y 

Fred Alger Management Co., Inc. Y  

Fuller & Thaler Asset Management Y  

GAM (USA) Inc. Y  

GE Asset Management Y Y 

Geneva Capital Management Y  

Goldman Sachs Asset Management Y Y 

Grand-Jean Capital Management Y Y 

GMO (fka Grantham, Mayo, Van Otterloo & Co., LLC) Y  

Great Lakes Advisors, Inc.  Y 

The Guardian Life Insurance Company of America  Y 

Guggenheim Investments Asset Management (fka Security Global) Y  

GW&K Investment Management Y  



List of Managers That Do Business with Callan Associates Inc. (continued) 

Confidential – For Callan Client Use Only  

Callan Associates takes its fiduciary and disclosure responsibilities to clients very seriously. The list below is compiled and updated quarterly because 
we believe our fund sponsor clients should have a clear understanding of the investment management organizations that do business with our firm. As 
of 09/30/14, Callan provided educational, consulting, software, database, or reporting services to this list of managers through one or more of the 
following business units: Institutional Consulting Group, Independent Adviser Group, Fund Sponsor Consulting, the Callan Investments Institute and the 
“Callan College.” Per strict policy these manager relationships do not affect the outcome or process by which any of Callan’s services are conducted. 

Fund sponsor clients may request a copy of this list at any time. Fund sponsor clients may also request specific information regarding the fees paid to 
Callan by the managers employed by their fund. Per company policy, information requests regarding fees are handled exclusively by Callan’s 
Compliance Department. 

Clients should also be aware that Callan maintains an asset management division, the Trust Advisory Group (TAG). TAG specializes in the design, 
implementation and on-going management of multi-manager portfolios for institutional investors. Currently TAG serves as the sponsor and advisor to a 
multi-manager small cap equity fund and as the non-discretionary adviser to a series of Target Maturity Funds known as the Callan GlidePath

®
 Funds. 

We are happy to provide clients with more specific information regarding TAG, including detail on the portfolios that it oversees. Per company policy 
these requests are handled by TAG’s Chief Investment Officer. 
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Harbor Capital  Y 

Hartford Investment Management Co. Y Y 

Heightman Capital Management Corporation  Y 

Henderson Global Investors Y Y 

Hotchkis & Wiley Y  

Impax Asset Management Limited Y  

Income Research & Management Y  

Industry Funds Management Y  

Insight Investment Management  Y 

Institutional Capital LLC Y  

INTECH Investment Management Y  

Invesco Y Y 

Investment Management of Virginia Y  

Investec Asset Management Y  

Jacobs Levy Equity Management  Y 

Janus Capital Group (fka Janus Capital Management, LLC) Y Y 

Jensen Investment Management  Y 

J.M. Hartwell Y  

J.P. Morgan Asset Management Y Y 

KeyCorp  Y 

Lazard Asset Management Y Y 

Lee Munder Capital Group Y  

Lincoln National Corporation  Y 

Logan Circle Partners, L.P. Y  

Longview Partners Y  

Loomis, Sayles & Company, L.P. Y Y 

Lord Abbett & Company Y Y 

Los Angeles Capital Management Y  

LSV Asset Management Y  

Lyrical Partners Y  

MacKay Shields LLC Y Y 

Man Investments Y  

Manulife Asset Management Y  

Martin Currie Y  

Marvin & Palmer Associates, Inc. Y  

Mellon Capital Management Y  

Metropolitan West Capital Management, LLC Y  

MFS Investment Management Y Y 

Mondrian Investment Partners Limited Y Y 

Montag & Caldwell, Inc. Y Y 

Morgan Stanley Alternative Investment Partners Y  

Morgan Stanley Investment Management Y Y 

Mountain Lake Investment Management LLC  Y 

National Investment Services, Inc. Y  

Neuberger Berman, LLC (fka, Lehman Brothers) Y Y 

Newton Capital Management Y  



List of Managers That Do Business with Callan Associates Inc. (continued) 

Confidential – For Callan Client Use Only  

Callan Associates takes its fiduciary and disclosure responsibilities to clients very seriously. The list below is compiled and updated quarterly because 
we believe our fund sponsor clients should have a clear understanding of the investment management organizations that do business with our firm. As 
of 09/30/14, Callan provided educational, consulting, software, database, or reporting services to this list of managers through one or more of the 
following business units: Institutional Consulting Group, Independent Adviser Group, Fund Sponsor Consulting, the Callan Investments Institute and the 
“Callan College.” Per strict policy these manager relationships do not affect the outcome or process by which any of Callan’s services are conducted. 

Fund sponsor clients may request a copy of this list at any time. Fund sponsor clients may also request specific information regarding the fees paid to 
Callan by the managers employed by their fund. Per company policy, information requests regarding fees are handled exclusively by Callan’s 
Compliance Department. 

Clients should also be aware that Callan maintains an asset management division, the Trust Advisory Group (TAG). TAG specializes in the design, 
implementation and on-going management of multi-manager portfolios for institutional investors. Currently TAG serves as the sponsor and advisor to a 
multi-manager small cap equity fund and as the non-discretionary adviser to a series of Target Maturity Funds known as the Callan GlidePath

®
 Funds. 

We are happy to provide clients with more specific information regarding TAG, including detail on the portfolios that it oversees. Per company policy 
these requests are handled by TAG’s Chief Investment Officer. 

 

 4Knowledge. Experience. Integrity. 

Northern Lights Capital Group  Y 

Northern Trust Global Investment Services Y Y 

Nuveen Investments Institutional Services Group LLC Y  

Old Mutual Asset Management Y Y 

OppenheimerFunds, Inc. Y  

O’Shaughnessy Asset Management, LLC Y  

Pacific Investment Management Company Y  

Palisade Capital Management LLC Y  

Parametric Portfolio Associates Y  

Peregrine Capital Management, Inc. Y Y 

Philadelphia International Advisors, LP Y  

PineBridge Investments (formerly AIG) Y  

Pinnacle Asset Management Y  

Pioneer Investment Management, Inc. Y  

PNC Capital Advisors (fka Allegiant Asset Mgmt) Y Y 

Polen Capital Management Y  

Post Advisory Y  

Principal Financial Group  Y 

Principal Global Investors Y Y 

Private Advisors Y  

Prudential Fixed Income Management Y  

Prudential Investment Management, Inc. Y Y 

Putnam Investments, LLC Y Y 

Pyramis Global Advisors Y  

Rainier Investment Management Y  

RBC Global Asset Management (U.S.) Inc. Y Y 

Research Affiliates  Y 

Regions Financial Corporation  Y 

RCM  Y 

Robeco Investment Management (aka Boston Partners) Y Y 

Rothschild Asset Management, Inc. Y Y 

RS Investments Y  

Russell Investment Management Y  

Santander Global Facilities  Y 

Schroder Investment Management North America Inc. Y Y 

Scout Investments Y  

SEI Investments  Y 

SEIX Investment Advisors, Inc. Y  

Select Equity Group Y  

Silvercrest Asset Management Company Y  

Smith Graham and Company  Y 

Smith Group Asset Management  Y 

Standard Life Investments Y  

Standish (fka, Standish Mellon Asset Management) Y  

State Street Global Advisors Y  



List of Managers That Do Business with Callan Associates Inc. (continued) 

Confidential – For Callan Client Use Only  

Callan Associates takes its fiduciary and disclosure responsibilities to clients very seriously. The list below is compiled and updated quarterly because 
we believe our fund sponsor clients should have a clear understanding of the investment management organizations that do business with our firm. As 
of 09/30/14, Callan provided educational, consulting, software, database, or reporting services to this list of managers through one or more of the 
following business units: Institutional Consulting Group, Independent Adviser Group, Fund Sponsor Consulting, the Callan Investments Institute and the 
“Callan College.” Per strict policy these manager relationships do not affect the outcome or process by which any of Callan’s services are conducted. 

Fund sponsor clients may request a copy of this list at any time. Fund sponsor clients may also request specific information regarding the fees paid to 
Callan by the managers employed by their fund. Per company policy, information requests regarding fees are handled exclusively by Callan’s 
Compliance Department. 

Clients should also be aware that Callan maintains an asset management division, the Trust Advisory Group (TAG). TAG specializes in the design, 
implementation and on-going management of multi-manager portfolios for institutional investors. Currently TAG serves as the sponsor and advisor to a 
multi-manager small cap equity fund and as the non-discretionary adviser to a series of Target Maturity Funds known as the Callan GlidePath

®
 Funds. 

We are happy to provide clients with more specific information regarding TAG, including detail on the portfolios that it oversees. Per company policy 
these requests are handled by TAG’s Chief Investment Officer. 
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Stone Harbor Investment Partners, L.P. Y Y 

Systematic Financial Management Y  

T. Rowe Price Associates, Inc. Y Y 

Taplin, Canida & Habacht Y  

TCW Asset Management Company Y  

Thompson, Siegel & Walmsley LLC Y  

UBS Y Y 

Union Bank of California  Y 

Van Eck Y  

Victory Capital Management Inc. Y  

Voya Investment Management (fka ING Investment Management) Y Y 

Vulcan Value Partners, LLC  Y 

Waddell & Reed Asset Management Group Y Y 

Wall Street Associates Y  

WCM Investment Management Y  

WEDGE Capital Management  Y 

Wellington Management Company, LLP Y  

Wells Capital Management Y  

Western Asset Management Company Y  

William Blair & Co., Inc. Y Y 
 


