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Executive Summary



Market Overview
Active Management vs Index Returns

Market Overview
The charts below illustrate the range of returns across managers in Callan’s Separate Account database over the most
recent one quarter and one year time periods. The database is broken down by asset class to illustrate the difference in
returns across those asset classes. An appropriate index is also shown for each asset class for comparison purposes. As an
example, the first bar in the upper chart illustrates the range of returns for domestic equity managers over the last quarter.
The triangle represents the S&P 500 return. The number next to the triangle represents the ranking of the S&P 500 in the
Large Cap Equity manager database.

Range of Separate Account Manager Returns by Asset Class
One Quarter Ended June 30, 2016
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(29)

(32)

(54)

(73)
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(53)

10th Percentile 4.02 6.04 0.90 2.80 3.74 3.92
25th Percentile 2.73 4.51 (0.10) 2.62 3.64 3.05

Median 1.49 2.79 (1.31) 2.36 3.30 2.17
75th Percentile 0.47 1.63 (2.29) 2.20 1.62 1.54
90th Percentile (0.78) 0.48 (3.72) 2.00 0.06 0.53

Index 2.46 3.79 (1.46) 2.21 4.04 2.03

Range of Separate Account Manager Returns by Asset Class
One Year Ended June 30, 2016
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10th Percentile 4.57 0.80 (4.07) 6.98 12.87 20.51
25th Percentile 2.57 (1.79) (6.80) 6.46 11.25 15.32

Median (0.25) (5.42) (9.43) 6.20 10.12 11.86
75th Percentile (2.56) (10.37) (11.56) 5.85 5.39 7.35
90th Percentile (4.99) (16.30) (13.04) 5.39 2.38 0.75

Index 3.99 (6.73) (10.16) 6.00 13.85 10.64
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Στιχκερ Σηοχκ  

ΠΡΙςΑΤΕ ΕΘΥΙΤΨ

Φυνδραισινγ συργεδ ιν 

τηε σεχονδ θυαρτερ, ωιτη 

α λαργε ϕυmπ ιν ϖεντυρε 

χαπιταλ. Τηε ινϖεστmεντ παχε βψ 

φυνδσ ιντο χοmπανιεσ σλοωεδ, βυτ 

τηε αmουντ ινϖεστεδ ιντο ςΧ χοm−

πανιεσ ινχρεασεδ. Ανδ ΙΠΟσ βψ βοτη 

βυψουτ−βαχκεδ ανδ ςΧ−βαχκεδ 

irms increased in the quarter.

Φαστεν Ψουρ Σεατ 

Βελτσ   

ΝΟΝ−Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ

Μαρκετσ αρουνδ τηε 

ωορλδ ενδεδ τηε θυαρτερ 

ρελατιϖελψ σταβλε δεσπιτε 

τηε Βρεξιτ ϖοτε, ωιτη τηε ΜΣΧΙ ΑΧWΙ 

εξ ΥΣΑ Ινδεξ δοων ονλψ σλιγητλψ 

(−0.64%), ανδ τηε MSCI Paciic 
Ινδεξ υπ α βιτ (+0.87%). Τηε ΜΣΧΙ 

Ευροπε Ινδεξ, not surprisingly, in−

ισηεδ δοων mορε 2.69%. 

Χαυτιον ασ Βριταννια 

Wαιϖεσ τηε Ρυλε 

ΗΕDΓΕ ΦΥΝDΣ

Ηεδγε φυνδσ εκεδ ουτ 

mοδεστ γαινσ ιν τηε σεχ−

ονδ θυαρτερ, ωιτη χον−

ϖερτιβλε αρβ φυνδσ περφορmινγ βεστ 

ανδ σηορτ βιασ τηε ωορστ. Εmεργινγ 

market and ixed income arb funds 
σηοωεδ ποσιτιϖε ρετυρνσ, mακινγ υπ 

for losses in the irst quarter.

Ταργετ Dατε Φυνδσ 

Χοντινυε το Ρυλε

DΕΦΙΝΕD ΧΟΝΤΡΙΒΥΤΙΟΝ

Ασ υσυαλ, ταργετ δατε 

φυνδσ αττραχτεδ mοστ οφ 

the assets during the irst 
θυαρτερ, ανδ νοω χοmmανδ mορε 

τηαν α θυαρτερ οφ τοταλ DΧ ασσετσ. 

Βυτ τηε Χαλλαν DΧ Ινδεξ λαγγεδ τηε 

Αγε 45 Ταργετ Dατε Φυνδ βψ 42 βπσ 

ιν τηε θυαρτερ.

Ιτ Ρεαλλψ Ισ Λοχατιον, 

Λοχατιον, Λοχατιον

ΡΕΑΛ ΕΣΤΑΤΕ

Τηε Υ.Σ. ρεαλ εστατε mαρ−

κετ ηασ βεχοmε ινχρεασ−

ινγλψ αττραχτιϖε ανδ ηασ 

χαπτυρεδ νεαρλψ 30% οφ γλοβαλ χαπι−

ταλ αλλοχατιονσ ιν 2016. Ινϖεστορσ αρε 

looding into the U.S. due to low 
γοϖερνmεντ βονδ ψιελδσ γλοβαλλψ, 

Βρεξιτ υνχερταιντιεσ, ανδ χονχερνσ 

αβουτ Χηινα�σ σλοωινγ γροωτη.

 

Ανψ Ρελιεφ ιν Σιγητ?

ΦΥΝD ΣΠΟΝΣΟΡ

Χορπορατε φυνδσ ουτπερ−

φορmεδ αλλ οτηερσ δυρ−

ινγ τηε θυαρτερ βεχαυσε 

οφ τηειρ ηιγηερ εξποσυρε το Υ.Σ. 

ixed income investments. But that 
βρουγητ λιττλε ρελιεφ φορ τηειρ φυνδινγ 

στατυσ, ωηιχη φελλ βψ mορε τηαν 3 

περχενταγε ποιντσ.

Κνοωλεδγε. Εξπεριενχε. Ιντεγριτψ.

Βροαδ Μαρκετ Θυαρτερλψ Ρετυρνσ 

Σεχονδ Θυαρτερ 2016

Cash (90-Day T-Bills)

U.S. Equity (Russell 3000)

Non-U.S. Equity (MSCI ACWI ex USA)

Emerging Equity (MSCI Em. Mkts.)

U.S. Fixed (Barclays Aggregate)

Non-U.S. Fixed (Barclays Global ex US)

Real Estate (NCREIF Property)

Hedge Funds (CS HFI)

Commodities (Bloomberg)

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

NCREIF, Russell Investment Group

2.21%

3.40%

2.03%

0.59%

0.07%

12.78%

2.63%

-0.64%

0.66%

 

Γρεενερ Γρασσ   

Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ

Τηε Σ&Π 500 ενδεδ τηε 

θυαρτερ ονλψ 1.5% βελοω 

ιτσ αλλ−τιmε ηιγη αχηιεϖεδ 

ιν Μαψ 2015, ινδιχατινγ τηατ φορ 

ινϖεστορσ ωαρψ οφ τηε τυρβυλενχε 

αρουνδ τηε ωορλδ, τηε γρασσ δοεσ 

αππεαρ το βε γρεενερ ιν τηε Υνιτεδ 

Στατεσ.

Κεεπ Χαλm ανδ  

Χαρρψ Ον 

ΕΧΟΝΟΜΨ

Dεσπιτε γλοβαλ τυρmοιλ, 

αλλ ινδιχατορσ οφ τηε Υ.Σ. 

εχονοmψ ποιντεδ τοωαρδ 

τηε στρονγεστ γροωτη ιν χονσυmπτιον 

in a decade. But a disappointing irst 
ρεαδ ον ΓDΠ φορ τηε σεχονδ θυαρ−

τερ ισ λικελψ το γιϖε τηε Φεδ ενουγη 

ρεασον το δελαψ α mυχη−αντιχιπατεδ 

Σεπτεmβερ ρατε ηικε.

6
Π Α Γ Ε

2
Π Α Γ Ε

19
Π Α Γ Ε

Ραλλψ Αχροσσ τηε 

Βοαρδ

Υ.Σ. ΦΙΞΕD ΙΝΧΟΜΕ

Αλλ σεχτορσ ραλλιεδ δυρινγ 

τηε θυαρτερ ανδ προδυχεδ 

ποσιτιϖε ρετυρνσ, ωιτη 

ινϖεστmεντ−γραδε χορπορατεσ λεαδ−

ινγ τηε ωαψ, ασ ινϖεστορσ ασσεσσεδ 

τηε βροαδ στρενγτη οφ τηε Υ.Σ. εχον−

οmψ ανδ ρελατιϖελψ αττραχτιϖε οππορ−

tunities with the U.S. ixed income 
mαρκετσ ιν τηε ωακε οφ Βρεξιτ.

9
Π Α Γ Ε

4
Π Α Γ Ε

Ηοω Λοω Χαν  

Ρατεσ Γο?

ΝΟΝ−Υ.Σ. ΦΙΞΕD ΙΝΧΟΜΕ 

Μαϕορ γλοβαλ βονδ ινδιχεσ 

σηοωεδ ποσιτιϖε ρετυρνσ 

φορ τηε θυαρτερ, ασ σοϖερ−

ειγν ψιελδσ φελλ. Μοστ mαϕορ γλοβαλ 

χυρρενχιεσ ωεακενεδ αγαινστ τηε 

Υ.Σ. δολλαρ; τηε Βριτιση πουνδ ωασ 

ηιτ ηαρδεστ. Εmεργινγ mαρκετ βονδσ 

χοντινυεδ το ρεβουνδ δεσπιτε α 

βυmπψ ριδε.

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 
ΙΝΣΤΙΤΥΤΕ Χαπιταλ 

Μαρκετ  
Ρεϖιεω
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Κεεπ Χαλm ανδ Χαρρψ Ον 

ΕΧΟΝΟΜΨ |  ϑαψ Κλοεπφερ

ςοτερσ ιν τηε Υνιτεδ Κινγδοm ναρροωλψ αππροϖεδ α ρεφερενδυm 

το λεαϖε τηε Ευροπεαν Υνιον ον ϑυνε 23, ανδ τηισ υνεξπεχτεδ 

ρεσυλτ χοmπλετελψ οϖερσηαδοωεδ εϖερψτηινγ ελσε τηατ ηαππενεδ 

ιν τηε γλοβαλ εχονοmψ δυρινγ τηε σεχονδ θυαρτερ. Γλοβαλ βονδ 

ψιελδσ φελλ το ρεχορδ λοωσ, τηε Βριτιση πουνδ ηιτ α 31−ψεαρ λοω ϖερ−

συσ τηε Υ.Σ. δολλαρ, ανδ γλοβαλ εθυιτψ mαρκετσ πλυνγεδ βεφορε  

θυιχκλψ βουνχινγ βαχκ το ρεγαιν mυχη οφ ωηατ τηεψ λοστ οϖερ α 

περιοδ οφ ϕυστ α ωεεκ.

Ιν τηε βαχκγρουνδ, τηε Υ.Σ. εχονοmψ σεεmεδ το βε χαλmλψ χαρ−

ρψινγ ον, ασ αλλ ινδιχατορσ ποιντεδ τοωαρδ τηε στρονγεστ γροωτη 

in consumption in a decade. The irst read of second-quarter 
γροσσ δοmεστιχ προδυχτ (ΓDΠ) γροωτη ωασ τηερεφορε χλεαρλψ 

δισαπποιντινγ ατ ϕυστ 1.2%, δασηινγ χονσενσυσ εξπεχτατιονσ (ορ 

mαψβε ϕυστ ηοπεσ) φορ α ρατε οφ 2% ορ ηιγηερ. Τηε ρεϖισιον το τηε 

irst-quarter result was disappointing as well, pulled down from 
1.1% το ϕυστ 0.8%. Τηε Υ.Σ. εχονοmψ ηασ νοω εξπανδεδ βψ ϕυστ 

1.2% οϖερ τηε παστ ψεαρ, τηε ωεακεστ 12−mοντη γαιν σινχε τηε 

reduction in Federal iscal stimulus during 2013. Second-quarter 
γροωτη ωασ φυελεδ βψ τηε στανδουτ στρενγτη ιν χονσυmερ σπενδ−

ινγ, ωηιχη ινχρεασεδ ατ α ροβυστ ρατε οφ 4.2%. Γαινσ ιν εmπλοψ−

mεντ, δισποσαβλε ινχοmε, ανδ ηοmε ασσετ ϖαλυεσ (βοοστινγ 

ηουσεηολδ ωεαλτη)�αλονγ ωιτη λοω ενεργψ πριχεσ, mοδεστ 

inlation, and low interest rates—are providing the tailwind for 
χονσυmερσ. Wειγηινγ δοων οϖεραλλ ΓDΠ γροωτη ισ χοντινυεδ 

retrenchment in non-residential ixed investment, a blip down−

ωαρδ ιν ρεσιδεντιαλ ινϖεστmεντ, ανδ τηε φουρτη χονσεχυτιϖε θυαρ−

τερ οφ ινϖεντορψ ρεδυχτιον, ωηιχη συβτραχτεδ mορε τηαν 1% φροm 

οϖεραλλ ΓDΠ γροωτη. Τηισ ωεακ ΓDΠ γροωτη ισ λικελψ το γιϖε τηε 

Federal Reserve suficient reason to delay a much-anticipated 
Σεπτεmβερ ρατε ηικε.

Τηε ϕοβ mαρκετ γαϖε θυιτε α σχαρε δυρινγ τηε σεχονδ θυαρ−

τερ ανδ ωασ λικελψ α πριmαρψ φαχτορ ιν δεραιλινγ ωηατ λοοκεδ το 

βε α χερταιν Φεδ ρατε ηικε ιν ϑυνε. Απριλ ϕοβ γαινσ σλοωεδ το 

144,000 after averaging close to 200,000 during the irst quar−
τερ, ανδ τηεν πλυmmετεδ το ϕυστ 11,000 ιν Μαψ, βεφορε ρεχοϖερ−

ινγ το αν ιmπρεσσιϖε 287,000 γαιν ιν ϑυνε. Τηε Απριλ ανδ Μαψ 

ϕοβσ ρεπορτσ σπυρρεδ φεαρσ τηατ τηε εχονοmψ ωασ σταλλινγ, βυτ 

τηε ϑυνε γαιν mαψ δισπελ σοmε οφ τηοσε φεαρσ. Ασ τηε Υ.Σ. 

εχονοmψ αππροαχηεσ φυλλ εmπλοψmεντ, παψρολλ γαινσ χαν�τ γροω 

at 200,000 per month indeinitely, let alone the 250,000 rate 
αχηιεϖεδ ιν mυχη οφ 2015. Τηε υνεmπλοψmεντ ρατε ρεmαινσ 

βελοω 5%, αλτηουγη ιτ αχτυαλλψ βουνχεδ υπ ιν ϑυνε φροm 4.7% 

το 4.9% ασ mορε πεοπλε ρεϕοινεδ τηε ωορκφορχε. Τηε βιγγεστ 

χηαλλενγε φορ τηε λαβορ mαρκετ ισ τηε mισmατχη βετωεεν τηε 

στρονγ δεmανδ φορ σκιλλεδ λαβορ ανδ τηε αmπλε συππλψ οφ ρελα−

τιϖελψ λοωερ−σκιλλεδ ωορκερσ.
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Υ.Σ. ΕΧΟΝΟΜΨ (Χοντινυεδ)

Τηε χονυνδρυm ηολδινγ βαχκ στρονγερ εχονοmιχ γροωτη ισ τηε 

δεχλινε ιν χοmπανψ χαπιταλ ινϖεστmεντ ιν α περιοδ οφ ϖερψ λοω 

interest rates. Non-residential ixed investment fell in both the 
irst and second quarters of 2016, dragged down by the collapse 
ιν δριλλινγ αχτιϖιτψ φορ οιλ ανδ νατυραλ γασ. Τηε στρονγ δολλαρ ηασ 

αλσο ηιτ εξπορτσ ανδ δοmεστιχ σαλεσ οφ mανυφαχτυρινγ ινδυστριεσ 

εξποσεδ το ιντερνατιοναλ χοmπετιτιον, ανδ ωεακ γλοβαλ γροωτη 

ηασ συππρεσσεδ πριχεσ φορ αγριχυλτυραλ γοοδσ. Ον α mορε ποσιτιϖε 

νοτε, τηε ιmπαχτ οφ τηεσε φορχεσ συππρεσσινγ χαπιταλ σπενδινγ 

ηασ πεακεδ ανδ ισ φαδινγ ρελατιϖε το λαστ ψεαρ. Τηε Ινστιτυτε φορ 

Συππλψ Μαναγεmεντ�σ ινδεξ οφ mανυφαχτυρινγ αχτιϖιτψ ροσε βαχκ 

αβοϖε 50�τηε λινε βετωεεν εξπανσιον ανδ χοντραχτιον�ανδ 

ρεαχηεδ α 16−mοντη ηιγη ιν ϑυνε, συγγεστινγ τηατ mανυφαχτυρ−

ing may have bottomed in the irst quarter of the year. Another 
ανοmαλψ ιmπαχτινγ ΓDΠ γροωτη ισ τηε ινϖεντορψ βυιλδυπ χαυσεδ 

βψ λαστ ωιντερ�σ ωαρm ωεατηερ. Α ηυγε βυιλδυπ ιν νατυραλ γασ 

στοχκσ ωασ το βε εξπεχτεδ, βυτ οδδλψ ενουγη, τηε ωαρm ωεατηερ 

σπυρρεδ εξχεσσ ινϖεντοριεσ ιν ωηολεσαλερσ ανδ ρεταιλερσ, ανδ τηε 

χορρεχτιον ηασ σλοωεδ δεmανδ φροm mανυφαχτυρερσ.

Τηε Βρεξιτ ϖοτε ωιλλ λικελψ βε α σmαλλ βυmπ ιν τηε ροαδ φορ Υ.Σ. 

τραδε. Υ.Σ. εξπορτσ οφ γοοδσ ανδ σερϖιχεσ το τηε Υ.Κ. ανδ τηε ΕΥ 

χονστιτυτε ϕυστ 1% ανδ 3% οφ ΓDΠ, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε δαmαγε το 

Υ.Σ. ΓDΠ ωιλλ λικελψ βε λιmιτεδ το α φεω τεντησ οφ ονε περχεντ. 

Τηε λαργερ ιmπαχτ mαψ χοmε φροm Βρεξιτ�σ ποτεντιαλ το δαmπεν 

consumer and business conidence and to complicate central 
γοϖερνmεντσ� αττεmπτσ το αδδρεσσ γλοβαλ εχονοmιχ σταγνατιον.

Τηε Ευροπεαν Χεντραλ Βανκ (ΕΧΒ) χοντινυεδ ιτσ εφφορτσ το στιm−

υλατε ευρο−ζονε εχονοmιεσ, ωηερε υνεmπλοψmεντ ρεmαινσ ατ 

10%. Τηε ΕΧΒ βεγαν βυψινγ χορπορατε βονδσ ιν ϑυνε, ρεαχη−

ινγ νεαρλψ 5 βιλλιον ευροσ βψ τηε ενδ οφ τηε mοντη. Τηε αϖεραγε 

ψιελδ ον ινϖεστmεντ−γραδε Ευροπεαν χορπορατε δεβτ δροππεδ το 

α ρεχορδ λοω οφ λεσσ τηαν 1%. Νεγατιϖε−ψιελδινγ γοϖερνmεντ δεβτ 

ιν τηε ευρο ζονε συργεδ το νεαρλψ ∃12 τριλλιον. Βψ χοmπαρισον, 

Υ.Σ. ψιελδσ λοοκ ηιγη, συγγεστινγ φυρτηερ δοωνωαρδ πρεσσυρε 

ον σεεmινγλψ ροχκ−βοττοm Υ.Σ. ιντερεστ ρατεσ ισ ποσσιβλε. Τηε 

δεχλινε ιν Υ.Σ. ρατεσ σινχε τηε σταρτ οφ τηε ψεαρ χαυγητ mοστ mαρ−

κετ παρτιχιπαντσ βψ συρπρισε. Τηε χονσενσυσ ωασ φορ τηε Υ.Σ. το 

εmβαρκ ον α πατη το γραδυαλλψ ηιγηερ ρατεσ, σταρτινγ τηισ ψεαρ. Ασ 

εξπεχτατιονσ φορ ρισινγ ρατεσ φαδε, τηε φεαρ ισ τηατ τηε οπτιmισm 

for growth which would have justiied higher rates will fade, too.

Τηε Λονγ−Τερm ςιεω  

2016

2νδ Θτρ

Περιοδσ ενδεδ Dεχεmβερ 31, 2015

Ινδεξ Ψεαρ 5 Ψρσ 10 Ψρσ 25 Ψρσ

Υ.Σ. Εθυιτψ

Ρυσσελλ 3000 2.63 0.48 12.18 7.35 10.03

Σ&Π 500 2.46 1.38 12.57 7.31 9.82

Ρυσσελλ 2000 3.79 −4.41 9.19 6.80 10.50

Νον−Υ.Σ. Εθυιτψ

ΜΣΧΙ ΕΑΦΕ −1.46 −0.81 3.60 3.03 5.40

ΜΣΧΙ Εmεργινγ Μαρκετσ 0.66 −14.92 −4.80 3.61 �

Σ&Π εξ−Υ.Σ. Σmαλλ Χαπ −1.30 5.92 5.51 5.33 6.80

Φιξεδ Ινχοmε

Βαρχλαψσ Αγγρεγατε 2.21 0.55 3.25 4.51 6.15

90−Dαψ Τ−Βιλλ 0.07 0.05 0.07 1.24 2.93

Βαρχλαψσ Λονγ Γ/Χ 6.55 −3.30 6.98 6.45 8.08

Χιτι Νον−Υ.Σ. Γοϖτ 3.40 −5.54 −1.30 3.05 5.37

Ρεαλ Εστατε

ΝΧΡΕΙΦ Προπερτψ 2.03 13.33 12.18 7.76 8.05

ΦΤΣΕ ΝΑΡΕΙΤ Εθυιτψ 6.96 3.20 11.96 7.41 12.13

Αλτερνατιϖεσ

ΧΣ Ηεδγε Φυνδ 0.59 −0.71 3.55 4.97 �

Χαmβριδγε ΠΕ∗ � 6.69 13.08 11.18 15.74

Βλοοmβεργ Χοmmοδιτψ 12.78 −24.66 −13.47 −6.43 �

Γολδ Σποτ Πριχε 6.88 −10.46 −5.70 7.41 4.02

Inlation � ΧΠΙ−Υ 1.22 0.73 1.53 1.86 2.30

*Private equity data is time-weighted return for period. Most recent quarterly data not available.

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

Investment Group, Standard & Poor’s, Thomson/Cambridge, Bureau of  Economic Analysis.

Ρεχεντ Θυαρτερλψ Εχονοmιχ Ινδιχατορσ

2Θ16 1Θ16 4Θ15 3Θ15 2Θ15 1Θ15 4Θ14 3Θ14

Εmπλοψmεντ Χοστ�Τοταλ Χοmπενσατιον Γροωτη 2.3% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 2.6% 2.2% 2.2%

Νονφαρm Βυσινεσσ�Προδυχτιϖιτψ Γροωτη 1.9%∗ −0.6% −1.7% 2.0% 3.1% −0.8% −1.7% 3.1%

ΓDΠ Γροωτη 1.2% 0.8% 0.9% 2.0% 2.6% 2.0% 2.3% 5.0%

Μανυφαχτυρινγ Χαπαχιτψ Υτιλιζατιον 75.0% 75.3% 75.4% 75.6% 75.5% 75.5% 76.0% 75.7%

Χονσυmερ Σεντιmεντ Ινδεξ (1966=100)  92.4  91.5  91.3  90.8  94.2  95.5  89.8  83.0

*Estimate.

Sources: Bureau of  Economic Analysis, Bureau of  Labor Statistics, Federal Reserve, IHS Economics, Reuters/University of  Michigan.
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Ανψ Ρελιεφ ιν Σιγητ? 

ΦΥΝD ΣΠΟΝΣΟΡ |  Ρυφαση Λαmα

Α χλοσερ λοοκ ατ ρετυρνσ φορ τηε θυαρτερ φροm τηε Χαλλαν Φυνδ 

Σπονσορ Dαταβασεσ ρεϖεαλσ τηατ τηε mεδιαν χορπορατε φυνδ 

βεστεδ αλλ οτηερ φυνδ τψπεσ. Χορπορατε φυνδσ αλσο ηαδ τηε 

ωιδεστ δισπερσιον οφ ρετυρνσ, ανδ τηε ηιγηεστ τοταλ ρετυρν ασ 

σηοων βψ ρεσυλτσ φορ φυνδσ ιν τηε 10τη περχεντιλε. Ηοωεϖερ, 

σοmε Ταφτ−Ηαρτλεψ φυνδσ ουτπερφορmεδ τηε λοωεστ−περφορmινγ 

χορπορατε φυνδσ, ασ σηοων βψ ρετυρνσ ιν τηε 90τη περχεντιλε.

 

Τηε ουτπερφορmανχε οφ χορπορατε φυνδσ δυρινγ τηε θυαρτερ 

stemmed from their higher exposure to U.S. ixed income, 
παρτιχυλαρλψ τηοσε φυνδσ ωιτη λονγ δυρατιον. Ατ τηε οτηερ ενδ 

οφ τηε σπεχτρυm, ενδοωmεντσ/φουνδατιονσ λαγγεδ αλλ οτηερ 

fund types given their minimal exposure to U.S. ixed income. 
Ηιγηερ αλλοχατιονσ το νον−Υ.Σ. εθυιτψ ανδ ηεδγε φυνδσ αλσο 

δραγγεδ δοων ρελατιϖε περφορmανχε φορ ενδοωmεντσ/φουνδα−

τιονσ. Οϖερ λονγερ τιmε περιοδσ (5 ανδ 10 ψεαρσ), χοmπουνδ 

ρετυρνσ φορ αλλ φυνδ σπονσορσ ηαϖε βεεν ιν τηε ρανγε οφ 5% 

το 7%, ωιτη ενδοωmεντσ/φουνδατιονσ λαγγινγ οϖερ σηορτ− ανδ 

λονγ−τερm περιοδσ. 

The median funded status of corporate deined beneit plans 
δεχλινεδ φορ τηε θυαρτερ, πριmαριλψ δυε το τηε δραmατιχ φαλλ ιν 

ιντερεστ ρατεσ. Βασεδ ον δατα φροm αχτυαριεσ ανδ ασσετ mαναγ−

ερσ, τηε mεδιαν ανδ αϖεραγε φυνδεδ ρατιο φελλ βψ mορε τηαν 3 

περχενταγε ποιντσ ιν τηε θυαρτερ, το 76.0% ανδ 76.4%, ρεσπεχ−

τιϖελψ. Ψεαρ το δατε, τηε mεδιαν φυνδεδ στατυσ ηασ δεχλινεδ βψ 

mορε τηαν 6 περχενταγε ποιντσ. 

Χαλλαν Dαταβασε Μεδιαν Ρετυρνσ∗ φορ Περιοδσ ενδεδ ϑυνε 30, 2016

Φυνδ Σπονσορ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Πυβλιχ Φυνδσ 1.62 2.98 0.54 6.39 6.42 5.65 5.94

Χορπορατε Φυνδσ 1.81 3.88 1.66 6.59 6.62 5.85 6.00

Ενδοωmεντσ/Φουνδατιονσ 1.30 2.05 −1.55 5.24 5.53 5.34 5.69

Ταφτ−Ηαρτλεψ 1.61 2.69 0.97 7.12 6.97 5.54 5.68

*Returns less than one year are not annualized.

Source: Callan. Callan’s database includes the following groups: public deined beneit, corporate deined beneit, endowments/foundations, and Taft-Hartley plans. Approxi-

mately 10% to 15% of  the database constituents are Callan’s clients. All database group returns presented gross of  fees. Past performance is no guarantee of  future results. 

Reference to or inclusion in this report of  any product, service, or entity should not be construed as a recommendation, approval, ailiation, or endorsement of  such product, 

service, or entity by Callan.
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  Public Corporate Endow/Fndn Taft-Hartley

 10th Percentile 2.31 3.97 2.21 2.36

 25th Percentile 1.93 2.72 1.78 1.93

 Median 1.62 1.81 1.30 1.61

 75th Percentile 1.24 1.34 0.94 1.40

 90th Percentile 0.98 1.01 0.68 1.22

Source: Callan

Χαλλαν Φυνδ Σπονσορ Ρετυρνσ φορ τηε Θυαρτερ
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ΦΥΝD ΣΠΟΝΣΟΡ (Χοντινυεδ)

* Latest quarter median return.

Source: Callan
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mately 10% to 15% of  the database constituents are Callan’s clients. All database group returns presented gross of  fees. Past performance is no guarantee of  future results. 

Reference to or inclusion in this report of  any product, service, or entity should not be construed as a recommendation, approval, ailiation, or endorsement of  such product, 

service, or entity by Callan.



6

Source: Russell Investment Group 

Γρεενερ Γρασσ 

Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ |  Λαυρεν Ματηιασ, ΧΦΑ 

Τηουγη τηε Σ&Π 500 Ινδεξ ενδεδ ιν ποσιτιϖε τερριτορψ 

(+2.46%), ιτ ωασ συβϕεχτ το συβσταντιαλ ϖολατιλιτψ δυρινγ τηε 

θυαρτερ. Τηε Υ.Κ.�σ ϖοτε το λεαϖε τηε Ευροπεαν Υνιον σεντ 

γλοβαλ mαρκετσ ρεελινγ ιν λατε ϑυνε; τηε Σ&Π 500 φελλ 5.3% 

in the irst two trading days after the vote. Volatility, as mea−

συρεδ βψ ςΙΞ, σπικεδ βυτ ρεmαινεδ βελοω ϖαλυεσ ποστεδ ιν 

ϑανυαρψ. Dεσπιτε υνχερταιντψ αβροαδ ανδ τηε στεεπ δροπ αφτερ 

Βρεξιτ, τηε Σ&Π 500 ενδεδ τηε θυαρτερ ονλψ 1.5% βελοω ιτσ 

αλλ−τιmε ηιγη αχηιεϖεδ ιν Μαψ 2015. Αmιδ τηε γλοβαλ τυρmοιλ, ιτ 

αππεαρσ τηε γρασσ ισ γρεενερ ιν τηε Υ.Σ.

Γλοβαλ mαρκετσ διδ νοτ αππεαρ το αφφεχτ δοmεστιχ προδυχτιον 

ειτηερ: Μανυφαχτυρινγ αχτιϖιτψ ινχρεασεδ (τηε ΙΣΜ Χοmποσιτε 

Ινδεξ ηιτ α 16−mοντη ηιγη); εξιστινγ ηοmε σαλεσ ωερε υπ 4.5% 

ιν Μαψ; ανδ ρεταιλ σαλεσ σηοωεδ στρενγτη. Βυτ δισαπποιντινγ 

unemployment igures—4.7% due to a lower labor force  

participation rate of 62.6%—and low irst-quarter GDP 
προmπτεδ τηε Φεδ το κεεπ ιντερεστ ρατεσ ατ χυρρεντ λεϖελσ. 

Αφτερ ανοτηερ στρονγ θυαρτερ, ϖαλυε ρεmαινεδ αηεαδ οφ γροωτη 

ιν αλλ χαπιταλιζατιονσ (Ρυσσελλ 2000 ςαλυε Ινδεξ: +4.31% ανδ 

Ρυσσελλ 2000 Γροωτη Ινδεξ: +3.24%); τηε διφφερενχε ωασ 

most signiicant within large capitalizations (Ρυσσελλ 1000 

ςαλυε Ινδεξ: +4.58% ανδ Ρυσσελλ 1000 Γροωτη Ινδεξ: 

+0.61%). Σmαλλερ ωασ βεττερ: mιχρο−, σmαλλ−, ανδ mιδ−χαπι−

ταλιζατιον χοmπανιεσ ουτπαχεδ λαργε−χαπιταλιζατιον στοχκσ 

(Ρυσσελλ Μιχροχαπ Ινδεξ: +3.97%, Ρυσσελλ 2000 Ινδεξ: 

+3.79%, Ρυσσελλ Μιδχαπ Ινδεξ: +3.18%, ανδ Ρυσσελλ 1000 

Ινδεξ: +2.54%). 

Wιτη εχονοmιχ υνχερταιντψ ανδ λοωερ ιντερεστ ρατεσ ιν τηε 

φορεσεεαβλε φυτυρε, δεφενσιϖε ανδ ψιελδινγ αρεασ οφ τηε mαρ−
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11.0%

9.5%

7.1%

10.3%

4.3%
4.8%

9.4%

3.9%

10.2%

2.2%

4.0%

1.3% 1.5%

-0.8%
-1.4%

-2.4%

3.1%

6.2%

Εχονοmιχ Σεχτορ Θυαρτερλψ Περφορmανχε 

Note: As of  the fourth quarter of  2015, the Capital Market Review reports sector-speciic returns using the Russell Global Sectors (RGS) classiication system rather than the 

Global Industry Classiication Standard (GICS) system. RGS uses a three-tier classiication system containing nine sectors; GICS uses a four-tier system containing 10 sectors.
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Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ (Χοντινυεδ)

κετ διδ ωελλ: Υτιλιτιεσ, Τελεχοmmυνιχατιονσ, Ηεαλτη Χαρε, ανδ 

Χονσυmερ Σταπλεσ. Φαχτορσ λικε λοω βετα ανδ ηιγη διϖιδενδ 

ψιελδ ωερε ιν φαϖορ ανδ βοοστεδ τηε περφορmανχε οφ τηεσε σεχ−

τορσ. Αφτερ α λονγ περιοδ οφ ποορ περφορmανχε, Ενεργψ ωασ βψ 

φαρ τηε λεαδινγ σεχτορ, βυοψεδ βψ αν αλmοστ 30% ινχρεασε ιν οιλ 

πριχεσ. Φινανχιαλσ λαγγεδ, mοστλψ δυε το α τουγη ϑυνε�βοτη 

τηε Βρεξιτ χρισισ ανδ αβσεντ ιντερεστ ρατε ηικε ωερε τηε χυλ−

πριτσ. Ηεαλτη Χαρε ανδ Τεχηνολογψ, λαργε σεχτορσ ιν τηε γροωτη 

βενχηmαρκ, ωερε δραγγεδ δοων βψ τηε πηαρmαχευτιχαλσ/ 

βιοτεχηνολογψ ανδ ηαρδωαρε ανδ εθυιπmεντ ινδυστριεσ, 

ρεσπεχτιϖελψ. Στοχκ χορρελατιονσ ελεϖατεδ ιν ϑυνε, mακινγ ιτ 

χηαλλενγινγ φορ αχτιϖε mαναγεmεντ; ηοωεϖερ, λεϖελσ ρεmαιν 

βελοω τηοσε εξπεριενχεδ ιν 2015.

Τηε Υ.Σ. εθυιτψ mαρκετ mαναγεδ το εσχαπε α τυmυλτυουσ 

ϑυνε ωιτη ποσιτιϖε ρεσυλτσ ιν τηε φυλλ θυαρτερ. Ηοωεϖερ, αχτιϖε 

φυνδσ ηαϖε φουνδ ιτ χηαλλενγινγ το ουτπαχε τηειρ ρεσπεχτιϖε 

βενχηmαρκσ τηισ ψεαρ�φεωερ τηαν 50% ωερε αβλε το δο σο.   

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

10th Percentile 1.91 4.57 6.84 4.08

 25th Percentile 1.35 4.04 6.08 3.48

 Median 0.14 2.95 3.87 2.40

 75th Percentile -0.48 1.56 2.21 1.09

 90th Percentile -1.76 1.02 1.14 -0.41

   R1000 Growth R1000 Value  R2000 Growth  R2000 Value

 Benchmark  0.61 4.58 3.24 4.31

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

Υ.Σ. Εθυιτψ Ινδεξ Χηαραχτεριστιχσ ασ οφ ϑυνε 30, 2016

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

Νυmβερ οφ Ισσυεσ 506 3,007 1,000 800 2,507 2,006

% οφ Ρυσσελλ 3000 82% 100% 92% 27% 17% 7%

Wτδ Αϖγ Μκτ Χαπ (∃βν) 127.80 106.54 114.81 12.03 3.79 1.70

Πριχε/Βοοκ Ρατιο 2.7 2.6 2.7 2.4 2.1 1.9

Φορωαρδ Π/Ε Ρατιο 16.6 17.1 17 18.5 18.4 18.7

Dιϖιδενδ Ψιελδ 2.2% 2.1% 2.1% 1.8% 1.7% 1.6%

5−Ψρ Εαρνινγσ (φορεχαστεδ) 11.9% 12.0% 12.0% 10.2% 11.7% 12.9%

Sources: Russell Investment Group, Standard & Poor’s.
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Χαλλαν Στψλε Μεδιαν ανδ Ινδεξ Ρετυρνσ∗ φορ Περιοδσ ενδεδ ϑυνε 30, 2016

Λαργε Χαπ Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Λαργε Χαπ Χορε Στψλε 1.73 1.44 0.33 11.02 11.74 7.68 6.31

Ρυσσελλ 3000 2.63 3.62 2.14 11.13 11.60 7.40 6.09

Ρυσσελλ 1000 2.54 3.74 2.93 11.48 11.88 7.51 6.02

Σ&Π 500 2.46 3.84 3.99 11.66 12.10 7.42 5.75

Λαργε Χαπ Γροωτη Στψλε 0.14 −1.72 −0.14 12.60 11.60 8.68 5.75

Ρυσσελλ 1000 Γροωτη 0.61 1.36 3.02 13.07 12.35 8.78 5.50

Λαργε Χαπ ςαλυε Στψλε 2.95 3.34 −0.81 9.20 10.97 6.52 7.07

Ρυσσελλ 1000 ςαλυε 4.58 6.30 2.86 9.87 11.35 6.13 6.38

Μιδ Χαπ Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Μιδ Χαπ Χορε Στψλε 1.67 3.33 −1.67 10.90 10.64 8.25 9.24

Ρυσσελλ Μιδχαπ 3.18 5.50 0.56 10.80 10.90 8.07 8.68

Μιδ Χαπ Γροωτη Στψλε 2.31 −0.02 −5.69 9.24 8.94 8.17 7.86

Ρυσσελλ Μιδχαπ Γροωτη 1.56 2.15 −2.14 10.52 9.98 8.12 6.99

Μιδ Χαπ ςαλυε Στψλε 3.29 4.90 −0.82 10.13 10.67 8.17 9.91

Ρυσσελλ Μιδχαπ ςαλυε 4.77 8.87 3.25 11.00 11.70 7.79 9.50

Σmαλλ Χαπ Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Σmαλλ Χαπ Χορε Στψλε 2.85 2.80 −4.76 9.34 10.24 7.92 9.43

Ρυσσελλ 2000 3.79 2.22 −6.73 7.09 8.35 6.20 6.96

Σmαλλ Χαπ Γροωτη Στψλε 3.87 −1.57 −12.40 7.18 8.37 7.55 7.39

Ρυσσελλ 2000 Γροωτη 3.24 −1.59 −10.75 7.74 8.51 7.14 5.91

Σmαλλ Χαπ ςαλυε Στψλε 2.40 4.64 −2.44 8.63 9.94 7.61 10.00

Ρυσσελλ 2000 ςαλυε 4.31 6.08 −2.58 6.36 8.15 5.15 7.73

Σmιδ Χαπ Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Σmιδ Χαπ Βροαδ Στψλε 2.21 2.85 −4.23 8.86 10.29 9.49 �

Ρυσσελλ 2500 3.57 3.98 −3.67 8.61 9.48 7.32 8.09

Σmιδ Χαπ Γροωτη Στψλε 3.25 −0.46 −8.43 8.00 8.70 8.35 8.01

Ρυσσελλ 2500 Γροωτη 2.70 −0.03 −7.69 9.06 9.27 7.96 6.76

Σmιδ Χαπ ςαλυε Στψλε 2.39 5.38 −4.11 8.27 9.86 7.95 10.08

Ρυσσελλ 2500 ςαλυε 4.37 7.84 0.22 8.14 9.59 6.52 8.77

Ρυσσελλ 3000 Σεχτορσ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Χονσυmερ Dισχρετιοναρψ −0.88 0.98 0.99 11.18 14.59 9.98 �

Χονσυmερ Σταπλεσ 4.94 10.42 18.31 15.50 15.49 12.63 �

Ενεργψ 10.94 14.41 −8.17 −3.18 −0.85 3.18 �

Φινανχιαλ Σερϖιχεσ 2.35 −1.03 −1.30 9.00 11.42 0.99 �

Ηεαλτη Χαρε 6.04 −1.44 −5.23 16.22 17.08 11.43 �

Ματεριαλσ & Προχεσσινγ 4.70 10.67 1.01 8.70 6.88 6.17 �

Προδυχερ Dυραβλεσ 1.28 6.10 4.35 11.33 10.81 6.76 �

Τεχηνολογψ −2.06 −0.37 2.44 14.67 11.81 9.83 �

Υτιλιτιεσ 7.34 23.69 28.37 13.60 12.63 8.50 �

*Returns less than one year are not annualized.

Sources: Callan, Russell Investment Group, Standard & Poor’s.

Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ (Χοντινυεδ)
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Φαστεν Ψουρ Σεατ Βελτσ 

ΝΟΝ−Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ |   Λψmαν ϑυνγ

Φορ τηε σεχονδ χονσεχυτιϖε θυαρτερ, νον−Υ.Σ. εθυιτψ mαρκετσ 

ενδυρεδ α βουτ οφ εξτρεmε ϖολατιλιτψ. Αφτερ α τεπιδ σταρτ το τηε 

θυαρτερ, mαρκετσ ρεαχτεδ το τηε συρπρισε ϑυνε 23 Βρεξιτ ρεφερεν−

δυm το λεαϖε τηε Ευροπεαν Υνιον. Γλοβαλ mαρκετσ λοστ ∃2 τριλλιον 

τηε δαψ αφτερ, βυτ θυιχκλψ σταβιλιζεδ. Ιν τηισ υνχερταιν ενϖιρον−

mεντ, ωε εξπεχτ ϖολατιλιτψ το χοντινυε.

Dεσπιτε τηε ϖοτε, τηε ΜΣΧΙ ΑΧWΙ εξ ΥΣΑ Ινδεξ ενδεδ τηε 

θυαρτερ δοων ονλψ σλιγητλψ (−0.64%), βυοψεδ βψ αχχοmmοδα−

τιϖε χεντραλ βανκ πολιχιεσ ανδ α στρονγ ρεβουνδ ιν χοmmοδιτψ 

πριχεσ. Ενεργψ (+8.05%) λεδ τηε χηαργε φολλοωεδ βψ Ηεαλτη Χαρε 

(+4.29%), ασ ινϖεστορσ φαϖορεδ δεφενσιϖε, διϖιδενδ−παψινγ 

στοχκσ αmιδ τηε τυρmοιλ. Εχονοmιχ ανδ ιντερεστ−ρατε−σενσιτιϖε 

σεχτορσ φαρεδ ωορστ, ωιτη Χονσυmερ Dισχρετιοναρψ (−6.87%) ανδ 

Φινανχιαλσ (−4.31%) λεαδινγ τηε πλυνγε. 

Αρουνδ τηε βροαδερ mαρκετσ, τηε ΜΣΧΙ Εmεργινγ Μαρκετσ 

Ινδεξ (+0.66%) βεστεδ ιτσ δεϖελοπεδ χουντερπαρτ ιν τηε ΜΣΧΙ 

Wορλδ εξ ΥΣΑ Ινδεξ (−1.05%). Wιτηουτ Χαναδα (+3.40%), ονε 

οφ τηε βεστ−περφορmινγ χουντριεσ ιν δεϖελοπεδ mαρκετσ, τηε ΜΣΧΙ 

ΕΑΦΕ Ινδεξ ωασ εϖεν mορε δεπρεσσεδ (−1.46%). Τηε ΜΣΧΙ 

ΑΧWΙ εξ ΥΣΑ Γροωτη Ινδεξ χοντινυεδ αν ειγητ−θυαρτερ τρενδ 

οφ ουτπερφορmινγ τηε ςαλυε Ινδεξ. Μορεοϖερ, τηε ΜΣΧΙ ΑΧWΙ 

εξ ΥΣΑ Σmαλλ Χαπ (−0.87%) τοππεδ ιτσ δεϖελοπεδ χουσιν, τηε 

ΜΣΧΙ Wορλδ εξ ΥΣΑ Σmαλλ Χαπ Ινδεξ (−1.28%).

Ασ Βρεξιτ δοmινατεδ τηε ηεαδλινεσ, Ευροπεαν εθυιτψ mαρκετσ 

fell sharply only to rally in the inal few days of the quarter. The 
ΜΣΧΙ Ευροπε Ινδεξ inished down 2.69%. Amid a general 
mοϖε το σαφε−ηαϖεν χουντριεσ, Σωιτζερλανδ (+2.03%) ωασ α τοπ−

περφορmερ. Ιταλψ (−10.45%) ανδ Σπαιν (−7.67%) ωερε αmονγ τηε 

ωορστ mαινλψ δυε το δουβλε−διγιτ δεχλινεσ ιν βανκσ βυρδενεδ βψ 

souring loans and the potential loss of the U.K. as the inancial 
χεντερ. Ρεγιοναλλψ, Ευροπεαν σεχτορσ περφορmεδ ιν λινε ωιτη τηε 

ρεστ οφ τηε δεϖελοπεδ ωορλδ. Ενεργψ στοχκσ χοντριβυτεδ 12.51% 

τηανκσ το οιλ ατ νεαρλψ ∃50. Χονϖερσελψ, Χονσυmερ Dισχρετιοναρψ 

ανδ Φινανχιαλσ τυmβλεδ 11.10% ανδ 10.82%, ρεσπεχτιϖελψ, 

Global Eq Non-U.S. Eq Emg Mkt Non-U.S. Small

  Style Style  Style  Cap Style

10th Percentile 2.60 0.90 4.78 0.90

 25th Percentile 1.62 -0.11 3.40 -0.60

 Median 0.48 -1.31 2.00 -2.28

 75th Percentile -0.84 -2.29 0.65 -3.59

 90th Percentile -2.37 -3.72 -0.45 -4.90

   MSCI MSCI MSCI  MSCI ACWI
  ACWI ACWI ex USA Emg Mkts ex USA SC 

 Benchmark  0.99 -0.64 0.66 -0.87

Sources: Callan, MSCI 

-6%

-3%

0%

3%

6%

Χαλλαν Στψλε Γρουπ Θυαρτερλψ Ρετυρνσ

ωειγηεδ δοων βψ ρεχεσσιον φεαρσ ανδ χονχερνσ αβουτ α σλοω−

down in inance and investment activity. 

Ιν χοντραστ το Ευροπε, τηε MSCI Paciic Index (+0.87%) φαρεδ 

mυχη βεττερ, βοοστεδ βψ ϑαπαν (+1.01%) ανδ Νεω Ζεαλανδ 

(+5.85%). Wηιλε ϑαπαν ωασ ποσιτιϖε ον α Υ.Σ. δολλαρ−ρετυρν 

βασισ, ον α λοχαλ−ρετυρν βασισ ιτ φελλ 7.80% βεχαυσε τηε ψεν 
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Source: MSCI

_`a`bded fdb U.K. sterling euro*

16

Swiss franc

Μαϕορ Χυρρενχιεσ� Χυmυλατιϖε Ρετυρνσ (ϖσ. Υ.Σ. Dολλαρ)



10

ΝΟΝ−Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ (Χοντινυεδ)

συργεδ 10% ιν τηε θυαρτερ �δεσπιτε οπερατινγ ιν α νεγατιϖε 

ιντερεστ ρατε ενϖιρονmεντ. Τηε ψεν ηασ βεεν βολστερεδ βψ ιτσ ρε−

εmεργενχε ασ α ηαϖεν χυρρενχψ ωιτη αν υνχερταιν Ευροπε ανδ 

αλσο βψ τηε δολλαρ�σ ρεχεντ ωεακνεσσ αφτερ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε 

παρεδ βαχκ εξπεχτατιονσ οφ Υ.Σ. ιντερεστ ρατε ινχρεασεσ. Νεω 

Ζεαλανδ γαινεδ ον ιmπροϖεδ σεντιmεντ παρτλψ δυε το α ρεπορτεδ 

τραδε συρπλυσ τηατ ωασ mορε τηαν δουβλε αναλψστσ� φορεχαστσ.

Εmεργινγ mαρκετ χουντριεσ προδυχεδ α ωιδε σπεχτρυm οφ ρετυρνσ, 

βυτ χλοσεδ ουτ τηε θυαρτερ σλιγητλψ αηεαδ (ΜΣΧΙ Εmεργινγ 

Μαρκετ Ινδεξ: +0.66%). Χοmmοδιτψ προδυχερσ συχη ασ Βραζιλ 

(+13.90%) and Russia (+4.05%) beneited from the rebound 
in oil prices, continuing their irst-quarter rally. The former was 
αλσο προππεδ υπ βψ αν ιmπεαχηmεντ mοτιον αγαινστ Πρεσιδεντ 

Dιλmα Ρουσσεφφ τηατ σεντ τηε εθυιτψ mαρκετ ιντο α φρενζιεδ ραλλψ. 

Stocks in China ended the quarter nearly lat (+0.11%) thanks 
το α σλοωερ πρεδιχτεδ γροωτη οφ 6.6%, τηε ωεακεστ σινχε τηε 

Γλοβαλ Φινανχιαλ Χρισισ. Φυρτηερ, χονχερνσ αβουτ τηε αmουντ οφ 

δεβτ ον χορπορατε βαλανχε σηεετσ ανδ ρεχεντ πολιχψ χηανγεσ 
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Best Performers Worst Performers

Θυαρτερλψ ανδ Αννυαλ Χουντρψ Περφορmανχε Σναπσηοτ

Θυαρτερλψ Ρετυρνσ: Στρονγ ανδ Στρυγγλινγ Σεχτορσ 

Θυαρτερλψ Ρετυρν Αττριβυτιον φορ  

Νον−Υ.Σ. Dεϖελοπεδ Χουντριεσ (Υ.Σ. Dολλαρ)

Χουντρψ Τοταλ Λοχαλ Χυρρενχψ Wτγ

Αυστραλια 0.46% 3.79% −3.20% 5.13%

Αυστρια −9.99% −7.67% −2.51% 0.12%

Βελγιυm 2.29% 4.92% −2.51% 1.05%

Χαναδα 3.40% 3.82% −0.40% 6.82%

Dενmαρκ −0.58% 1.84% −2.37% 1.40%

Φινλανδ −2.12% 0.40% −2.51% 0.69%

Φρανχε −4.31% −1.85% −2.51% 6.79%

Γερmανψ −5.57% −3.14% −2.51% 6.11%

Ηονγ Κονγ 0.94% 0.96% −0.02% 2.34%

Ιρελανδ −9.87% −7.55% −2.51% 0.33%

Ισραελ −3.80% −1.72% −2.38% 0.55%

Ιταλψ −10.45% −8.14% −2.51% 1.38%

ϑαπαν 1.01% −7.80% 9.56% 16.43%

Νετηερλανδσ −5.06% −2.72% −2.51% 2.24%

Νεω Ζεαλανδ 5.85% 3.19% 2.58% 0.13%

Νορωαψ 2.35% 3.55% −1.16% 0.45%

Πορτυγαλ −2.76% −0.25% −2.51% 0.11%

Σινγαπορε 0.35% 0.29% 0.05% 0.96%

Σπαιν −7.67% −5.29% −2.51% 2.08%

Σωεδεν −5.38% −1.11% −4.32% 1.95%

Σωιτζερλανδ 2.03% 3.80% −1.70% 6.55%

Υ.Κ. −0.73% 6.73% −6.99% 13.83%

Sources: MSCI, Russell Investment Group, Standard & Poor’s.

λεδ το θυεστιονσ ον ηοω mυχη στιmυλυσ τηε γοϖερνmεντ ωουλδ 

προϖιδε το συσταιν γροωτη. Ελσεωηερε, στοχκσ ιν Ινδια (+3.72%) 

αδϖανχεδ ον φαστερ−τηαν−εξπεχτεδ γροωτη ανδ εαρνινγσ οφ 

σοmε οφ ιτσ βιγγεστ χοmπανιεσ, βολστερεδ βψ οπτιmισm αβουτ 

τηε νατιον�σ εχονοmιχ ρεχοϖερψ.
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Στψλε Μεδιαν ανδ Ινδεξ Ρετυρνσ∗ φορ Περιοδσ ενδεδ ϑυνε 30, 2016

Γλοβαλ Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Γλοβαλ Εθυιτψ Στψλε 0.48 −0.92 −4.47 7.16 7.08 5.37 6.31

ΜΣΧΙ Wορλδ 1.01 0.66 −2.78 6.95 6.63 4.43 4.86

ΜΣΧΙ ΑΧWΙ 0.99 1.23 −3.73 6.03 5.38 4.26 4.98

Νον−Υ.Σ. Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Νον−Υ.Σ. Στψλε −1.31 −3.49 −9.43 3.27 2.83 2.91 6.25

ΜΣΧΙ Wορλδ εξ ΥΣΑ −1.05 −2.98 −9.84 1.88 1.23 1.63 4.47

ΜΣΧΙ ΑΧWΙ εξ ΥΣΑ −0.64 −1.02 −10.24 1.16 0.10 1.87 4.96

Ρεγιοναλ Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

ΜΣΧΙ Ευροπε εξ ΥΚ −3.53 −6.02 −10.80 2.58 0.66 1.56 4.52

ΜΣΧΙ ϑαπαν 1.01 −5.58 −8.94 2.71 4.21 0.14 2.32

ΜΣΧΙ ϑαπαν (λοχαλ) −7.80 −19.47 −23.66 3.82 9.31 −0.93 1.00

MSCI Paciic 0.87 −2.94 −8.19 2.16 2.98 1.72 4.10

MSCI Paciic (local) −4.29 −13.22 −17.85 4.25 7.59 0.59 2.38

MSCI Paciic ex Japan 0.65 2.47 −6.75 1.08 0.86 5.43 8.89

MSCI Paciic ex Japan (local) 2.64 0.47 −5.02 5.64 5.69 5.01 6.69

ΜΣΧΙ Υνιτεδ Κινγδοm −0.73 −3.05 −12.14 0.67 1.71 1.43 4.22

ΜΣΧΙ Υνιτεδ Κινγδοm (λοχαλ) 6.73 6.89 3.36 5.00 5.50 4.78 4.57

Εmεργινγ/Φροντιερ Μαρκετσ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Εmεργινγ Μαρκετ Στψλε 2.00 6.57 −8.83 −0.07 −2.06 4.88 10.67

ΜΣΧΙ Εmεργινγ Μαρκετσ 0.66 6.41 −12.05 −1.56 −3.78 3.54 9.12

ΜΣΧΙ Εmεργινγ Μαρκετσ (λοχαλ) 0.70 3.45 −7.70 3.70 2.02 5.72 9.92

ΜΣΧΙ Φροντιερ Μαρκετσ 0.47 −0.47 −12.09 1.00 1.45 0.18 �

Γλοβαλ/Νον−Υ.Σ. Σmαλλ Χαπ Εθυιτψ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Νον−Υ.Σ. Σmαλλ Χαπ Στψλε −2.28 −3.11 −3.61 7.82 6.35 5.52 10.28

ΜΣΧΙ Wορλδ Σmαλλ Χαπ 1.61 2.29 −3.76 7.60 6.80 5.58 8.51

ΜΣΧΙ ΑΧWΙ Σmαλλ Χαπ 1.51 2.22 −4.72 6.79 5.83 6.00 8.60

ΜΣΧΙ Wορλδ εξ ΥΣΑ Σmαλλ Χαπ −1.28 −0.69 −3.35 6.34 3.61 3.33 8.17

ΜΣΧΙ ΑΧWΙ εξ ΥΣΑ Σmαλλ Χαπ −0.87 −0.20 −5.46 4.93 2.28 4.08 8.71

*Returns less than one year are not annualized.

Sources: Callan, MSCI.

ΝΟΝ−Υ.Σ. ΕΘΥΙΤΨ (Χοντινυεδ)
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Ραλλψ Αχροσσ τηε Βοαρδ 

Υ.Σ. ΦΙΞΕD ΙΝΧΟΜΕ |  Νατε Wονγ, ΧΦΑ

Treasuries rallied in a light to quality during the second 
θυαρτερ ασ Υ.Σ. εχονοmιχ δατα ανδ τρεπιδατιον συρρουνδινγ 

τηε Υ.Κ.�σ Βρεξιτ δοmινατεδ αχτιϖιτψ. Τηε Φεδ χηανγεδ το α 

mορε δοϖιση τονε ασ τηε θυαρτερ ενδεδ. Τηε Βαρχλαψσ Υ.Σ. 

Αγγρεγατε Ινδεξ ινχρεασεδ 2.21% ωηιλε τηε Βαρχλαψσ Ηιγη 

Ψιελδ Χορπορατε Ινδεξ αγαιν ουτπαχεδ ιτ ωιτη α 5.52% γαιν.

Τηε συρπρισινγ ϖοτε ιν τηε Υ.Κ. το εξιτ τηε Ευροπεαν Υνιον τριγ−

γερεδ αν ιmmεδιατε ρυν ον ρισκ ασσετσ. Τηε πανιχ ωασ σηορτ−

λιϖεδ ανδ χρεδιτ σπρεαδσ ενδεδ τηε θυαρτερ mαργιναλλψ τιγητερ 

ασ mορε−ρατιοναλ ινϖεστορσ ασσεσσεδ τηε βροαδερ στρενγτη οφ 

τηε Υ.Σ. εχονοmψ ανδ τηε ρελατιϖελψ αττραχτιϖε οππορτυνιτιεσ 

within the U.S. ixed income markets. 

Φολλοωινγ τηε Βρεξιτ ϖοτε, τηε Φεδ ελεχτεδ νοτ το mακε ανψ 

χηανγεσ ατ ιτσ ϑυνε mεετινγ. Ιτσ φορωαρδ−λοοκινγ δοτ πλοτ νοω 

ιmπλιεσ α ρεδυχεδ νυmβερ οφ ρατε ηικεσ φροm φουρ το τηρεε, 

ωηιλε τηε λονγ−τερm προϕεχτιον φορ τηε σηορτ−τερm ρατε ωασ λοω−

ερεδ φροm 3.25% το 3.0%.

Ψιελδσ δεχλινεδ αχροσσ τηε mατυριτψ σπεχτρυm ωιτη τηε 10−ψεαρ 

ψιελδ χλοσινγ τηε θυαρτερ ατ 1.47%, ιτσ λοωεστ λεϖελ ιν νεαρλψ τηρεε 

ψεαρσ. Wεακ εχονοmιχ δατα ανδ τηε νεγατιϖε ψιελδ ενϖιρονmεντ 

αρουνδ τηε γλοβε χοντριβυτεδ το δοωνωαρδ πρεσσυρε ον Υ.Σ. 

ψιελδσ. Τηε 2− το 30−ψεαρ σπρεαδ τιγητενεδ το 170 βπσ βψ τηε ενδ 

οφ τηε θυαρτερ. Τρεασυρψ ρετυρνσ ωερε στρονγ, παρτιχυλαρλψ ον τηε 

   Core Bond Core Plus Interm Ext Mat G/C  High Yld
  Style Style Style Style Style

10th Percentile 2.80 3.29 1.96 7.12 5.99

 25th Percentile 2.62 2.99 1.80 6.90 5.35

 Median 2.36 2.74 1.58 6.67 4.53

 75th Percentile 2.20 2.52 1.47 6.48 3.74

 90th Percentile 2.00 2.23 1.26 6.16 3.04

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

 Benchmark  2.21 2.21 1.59 6.55 5.52

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

λονγ ενδ οφ τηε χυρϖε, ωιτη 30−ψεαρ Τρεασυριεσ γαινινγ 7.24%. Αλλ 

σεχτορσ ραλλιεδ ανδ προδυχεδ ποσιτιϖε ρετυρνσ, ωιτη ινϖεστmεντ−

grade corporates leading the way. Inlation-protected securities 
τραιλεδ τηειρ νοmιναλ χουντερπαρτσ βυτ χοντινυεδ τηειρ στρονγ περ−

φορmανχε φορ τηε ψεαρ. 

Χορπορατε χρεδιτ περφορmεδ ωελλ αχροσσ τηε θυαλιτψ σπεχτρυm, 

γαινινγ 3.48% ανδ ουτπερφορmινγ Τρεασυριεσ βψ 97 βπσ ον α 

δυρατιον−αδϕυστεδ βασισ. Χοmπανιεσ τοοκ αδϖανταγε οφ λοω 

ρατεσ, ωιτη νεω ισσυανχε οφ ∃350 βιλλιον δυρινγ τηε θυαρτερ. 

Υ.Σ. Φιξεδ Ινχοmε Ινδεξ Χηαραχτεριστιχσ ασ οφ ϑυνε 30, 2016

Βαρχλαψσ Ινδιχεσ

Ψιελδ το 

Wορστ

Μοδ Αδϕ 

Dυρατιον

Αϖγ  

Ματυριτψ

Βαρχλαψσ Αγγρεγατε 1.91 5.47 7.77

Βαρχλαψσ Υνιϖερσαλ 2.42 5.36 7.63

Βαρχλαψσ Γοϖτ/Χρεδιτ 1.85 6.69 8.96

1−3 Ψεαρ 0.89 1.91 1.98

Ιντερmεδιατε 1.41 4.08 4.44

Λονγ−Τερm 3.36 15.59 24.36

Βαρχλαψσ Λονγ Χρεδιτ 4.16 13.99 23.99

Βαρχλαψσ Χορπ Ηιγη Ψιελδ 7.27 4.26 6.30

Βαρχλαψσ ΤΙΠΣ 1.47 5.26 8.71

Βαρχλαψσ Μυνι Βονδ 1−5 Ψεαρ 0.94 2.67 3.16

Βαρχλαψσ Μυνι 1−10 Ψεαρ 1.20 3.97 5.81

Βαρχλαψσ Μυνιχιπαλ 1.61 5.55 13.06

Source: Barclays
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Εφφεχτιϖε Ψιελδ Οϖερ Τρεασυριεσ

Ον α δυρατιον−αδϕυστεδ βασισ, ινδυστριαλσ ουτπερφορmεδ υτιλι−

ties and inancials. Corporate spreads were generally lat 
βεφορε εξπεριενχινγ σοmε ωιδενινγ ιν ρεαχτιον το τηε Βρεξιτ 

ανδ ενδεδ τηε θυαρτερ ατ 156 βπσ. ΜΒΣ γαινεδ 1.11%, ουτ−

περφορmινγ λικε−δυρατιον Τρεασυριεσ βψ 3 βπσ. ΜΒΣ σπρεαδσ 

αλσο ωιδενεδ ασ τηε θυαρτερ χλοσεδ ον πρεπαψmεντ φεαρσ. 

Ηιγη−ψιελδ βονδσ χοντινυεδ το ρεβουνδ, γαινινγ 5.52% ανδ 

ουτπερφορmινγ λικε−δυρατιον Τρεασυριεσ βψ 411 βπσ. Νεω ισσυ−

ανχε αmουντεδ το ∃84 βιλλιον, ρετυρνινγ το mορε νορmαλ λεϖελσ 

ανδ mορε τηαν δουβλινγ τηε αmουντ ιν τηε πριορ θυαρτερ.
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Χαλλαν Στψλε Μεδιαν ανδ Ινδεξ Ρετυρνσ∗ φορ Περιοδσ ενδεδ ϑυνε 30, 2016

Βροαδ Φιξεδ Ινχοmε Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Χορε Βονδ Στψλε 2.36 5.39 6.20 4.37 4.25 5.62 5.54

Χορε Βονδ Πλυσ Στψλε 2.74 5.68 5.45 4.48 4.62 6.00 6.09

Βαρχλαψσ Αγγρεγατε 2.21 5.31 6.00 4.06 3.76 5.13 5.08

Βαρχλαψσ Υνιϖερσαλ 2.53 5.68 5.82 4.19 4.01 5.30 5.33

Λονγ−Τερm Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Εξτενδεδ Ματυριτψ Χρεδιτ Στψλε 6.77 14.26 14.09 9.26 9.15 8.65 −−

Βαρχλαψσ Λονγ Χρεδιτ 6.65 13.92 13.76 8.70 8.45 8.14 7.78

Εξτενδεδ Ματυριτψ Γοϖ/Χρεδιτ Στψλε 6.67 14.56 15.48 9.46 9.61 9.00 8.22

Βαρχλαψσ Λονγ Γοϖ/Χρεδιτ 6.55 14.33 15.72 9.33 9.18 8.42 7.88

Ιντερmεδιατε−Τερm Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Ιντερmεδιατε Στψλε 1.58 3.95 4.44 3.19 3.23 4.92 4.92

Βαρχλαψσ Ιντερmεδιατε Γοϖ/Χρεδιτ 1.59 4.07 4.33 2.95 2.90 4.48 4.52

Σηορτ−Τερm Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Dεφενσιϖε Στψλε 0.72 1.76 1.95 1.57 1.49 3.13 3.30

Βαρχλαψσ Γοϖ/Χρεδιτ 1−3 Ψεαρ 0.67 1.65 1.59 1.22 1.10 2.80 3.03

Βανκ Λοανσ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Βανκ Λοαν Στψλε 2.43 4.11 2.01 3.28 4.28 4.61 4.85

Χρεδιτ Συισσε Λεϖεραγεδ Λοανσ 2.86 4.23 0.93 3.03 3.87 4.10 4.51

Ηιγη Ψιελδ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Ηιγη Ψιελδ Στψλε 4.53 7.34 1.10 4.37 5.97 7.52 7.95

Βαρχλαψσ Χορπ Ηιγη Ψιελδ 5.52 9.06 1.62 4.18 5.84 7.56 7.93

Υνχονστραινεδ Θυαρτερ ΨΤD  Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Υνχονστραινεδ Φιξεδ Στψλε 1.50 1.74 0.92 2.11 2.77 4.68 6.31

90 Dαψ Τ−Βιλλ + 3% 0.81 1.63 3.19 3.09 3.09 4.04 4.44

Σταβλε ςαλυε Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Σταβλε ςαλυε Στψλε 0.45 0.91 1.81 1.79 2.14 3.03 3.82

ιΜονεψΝετ Μυτυαλ Φυνδ Αϖγ 0.03 0.05 0.06 0.03 0.03 0.94 �

ΤΙΠΣ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Inlation-Linked Style 1.74 6.35 4.30 2.27 2.70 4.82 5.60

Βαρχλαψσ ΤΙΠΣ 1.71 6.24 4.35 2.31 2.63 4.75 5.49

Μυνιχιπαλ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Σηορτ Μυνιχιπαλ Στψλε 0.43 0.82 1.17 0.94 1.02 1.95 2.07

Βαρχλαψσ Μυνιχιπαλ 1−5 Ψεαρ 0.75 1.55 2.60 2.03 1.93 3.30 3.26

Ιντερmεδιατε Μυνιχιπαλ Στψλε 2.06 3.54 6.19 4.29 4.10 4.23 4.21

Βαρχλαψσ Μυνιχιπαλ 1−10 Ψεαρ 1.44 2.70 4.88 3.62 3.45 4.33 4.21

Λονγ Μυνιχιπαλ Στψλε 2.63 4.42 8.10 5.93 5.76 5.43 5.42

Βαρχλαψσ Μυνιχιπαλ 2.61 4.33 7.65 5.58 5.33 5.13 5.10

*Returns for less than one year are not annualized.

Sources: Barclays, Callan, Citigroup, Merrill Lynch.

Υ.Σ. ΦΙΞΕD ΙΝΧΟΜΕ (Χοντινυεδ)
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Ηοω Λοω Χαν Ρατεσ Γο?

ΝΟΝ−Υ.Σ. ΦΙΞΕD ΙΝΧΟΜΕ |  Κεϖιν Μαχηιζ, ΧΦΑ, ΦΡΜ

Σοϖερειγν ψιελδσ φελλ ιν τηε σεχονδ θυαρτερ, δριϖεν λαργελψ βψ α 

κνεε−ϕερκ ρεαχτιον το Βρεξιτ, σεντιmεντ το ρεδυχε ρισκ, ανδ γλοβ−

αλλψ λοοσε mονεταρψ πολιχψ. Τηατ λεδ mαϕορ γλοβαλ βονδ ινδιχεσ το 

σηοω ποσιτιϖε ρετυρνσ φορ τηε θυαρτερ.

Ιν αδδιτιον, mοστ mαϕορ γλοβαλ χυρρενχιεσ ωεακενεδ αγαινστ τηε 

Υ.Σ. δολλαρ δυρινγ τηε θυαρτερ. Τηε Βριτιση πουνδ ωασ ηιτ ηαρδ−

εστ, πλυmmετινγ 7% ϖερσυσ τηε Υ.Σ. δολλαρ. Wηιλε τηε Υ.Σ. δολ−

λαρ βροαδλψ στρενγτηενεδ ιmmεδιατελψ φολλοωινγ Βρεξιτ, σοmε οφ 

τηοσε γαινσ ωερε θυιχκλψ ερασεδ οϖερ τηε ρεmαινδερ οφ τηε θυαρ−

τερ. Τηε ϑαπανεσε ψεν τοοκ αν οπποσιτε ταχκ αmονγ γλοβαλ χυρ−

ρενχιεσ δυρινγ τηε θυαρτερ ανδ σοαρεδ 10% ϖερσυσ τηε Υ.Σ. δολ−

λαρ βψ τηε ενδ οφ τηε περιοδ. Τηε ψεν�σ τενδενχψ το στρενγτηεν 

ιν ρισκ−οφφ ενϖιρονmεντσ προϖεδ α ταιλωινδ το υνηεδγεδ φορειγν 

βονδ ρετυρνσ φορ τηε θυαρτερ. Τηε ευρο ωασ ωεακερ ϖερσυσ τηε 

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

(Υ.Σ. Dολλαρ)

Χουντρψ Τοταλ Λοχαλ Χυρρενχψ Wτγ

Αυστραλια 0.19% 3.51% −3.20% 2.17%

Αυστρια −0.02% 2.56% −2.51% 1.76%

Βελγιυm 0.81% 3.40% −2.51% 2.90%

Χαναδα 1.58% 1.99% −0.40% 2.29%

Dενmαρκ 1.51% 3.97% −2.37% 0.79%

Φινλανδ −0.18% 2.39% −2.51% 0.70%

Φρανχε 0.32% 2.90% −2.51% 11.31%

Γερmανψ 0.27% 2.85% −2.51% 8.49%

Ιρελανδ −0.92% 1.63% −2.51% 0.91%

Ιταλψ −2.08% 0.45% −2.51% 10.81%

ϑαπαν 12.91% 3.06% 9.56% 35.77%

Μαλαψσια −1.89% 1.38% −3.22% 0.54%

Μεξιχο −5.45% 1.79% −7.11% 0.99%

Νετηερλανδσ 0.42% 3.01% −2.51% 2.76%

Νορωαψ −0.08% 1.08% −1.16% 0.29%

Πολανδ −5.79% 0.27% −6.04% 0.67%

Σινγαπορε 0.56% 0.51% 0.05% 0.42%

Σουτη Αφριχα 5.03% 4.58% 0.43% 0.53%

Σπαιν −0.33% 2.23% −2.51% 6.22%

Σωεδεν −1.65% 2.79% −4.32% 0.57%

Σωιτζερλανδ −0.83% 0.88% −1.70% 0.27%

Υ.Κ. −0.73% 6.74% −6.99% 8.83%

Source: Citigroup

δολλαρ (−2.51%). Τηε ΕΧΒ mαινταινεδ ιτσ δοϖιση στανχε, κεεπ−

ινγ ιντερεστ ρατεσ νεγατιϖε ανδ προχεεδινγ ωιτη ασσετ πυρχηασεσ 

αννουνχεδ ιν Μαρχη. Ιντερεστ ρατεσ φελλ αχροσσ δεϖελοπεδ mαρ−

κετσ, λεαδινγ το στρονγ βονδ ρετυρνσ. Τηε Βαρχλαψσ Γλοβαλ 

Αγγρεγατε γαινεδ 2.89% (+2.51% ηεδγεδ). 

Ιν Γερmανψ, 10−ψεαρ ψιελδσ φελλ 28 βπσ ανδ ϕοινεδ τηε ραπιδλψ 

γροωινγ υνιϖερσε οφ νεγατιϖε−ψιελδινγ βονδσ. Σιmιλαρλψ, 10−ψεαρ 

ψιελδσ ιν ϑαπαν, ωηιχη ωερε αλρεαδψ νεγατιϖε, φελλ α φυρτηερ 19 

βπσ ασ τηε Βανκ οφ ϑαπαν mαινταινεδ ιτσ εασψ mονεταρψ πολ−

ιχψ στανχε. Τηε 10−ψεαρ ψιελδ ιν τηε Υ.Κ. λεδ τηε παχκ φολλοωινγ 

Βρεξιτ, φαλλινγ 55 βπσ, τηουγη ιτ ρεmαινεδ ιν ποσιτιϖε τερριτορψ βψ 

the end of the quarter. Market expectations moved irmly toward 
ρελατιϖελψ εασιερ mονεταρψ πολιχψ ιν τηε Υ.Κ. 

Εmεργινγ mαρκετ βονδσ χοντινυεδ το ρεβουνδ ιν τηε σεχ−

ονδ θυαρτερ δεσπιτε α βυmπψ ριδε. Φαλλινγ βονδ ψιελδσ ωερε 

α ταιλωινδ ανδ ναρροωινγ σοϖερειγν χρεδιτ σπρεαδσ φυρτηερ 

χοντριβυτεδ το ρετυρνσ. Τηε ηαρδ χυρρενχψ ϑΠΜ ΕΜΒΙ Γλοβαλ 

Diversiied Index γαινεδ 5.02%. Ηαρδ χυρρενχψ ρετυρνσ ιν mοστ 

χουντριεσ ωερε ποσιτιϖε, λεδ βψ ςενεζυελα. Βονδσ τηερε ηαϖε 

συφφερεδ εξτρεmε ϖολατιλιτψ ασ mαρκετσ σπεχυλατε ον τηε τιm−

ινγ οφ τηε χουντρψ�σ δεφαυλτ. Τηε λοχαλ χυρρενχψ ϑΠΜ ΓΒΙ−ΕΜ 

Global Diversiied ρετυρνεδ 2.96%, ασ λοχαλ ψιελδσ ιν εmεργινγ  

mαρκετσ γενεραλλψ φολλοωεδ τηοσε ιν δεϖελοπεδ mαρκετσ λοωερ. 

Βραζιλ ωασ τηε λεαδερ φορ ρετυρνσ ιν λοχαλ mαρκετσ ασ ψιελδσ φελλ ανδ 

Εmεργινγ Σπρεαδσ Οϖερ Dεϖελοπεδ (Βψ Ρεγιον)
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ΝΟΝ−Υ.Σ. ΦΙΞΕD ΙΝΧΟΜΕ (Χοντινυεδ)

τηε χυρρενχψ στρενγτηενεδ. Dυρινγ τηε θυαρτερ, Βραζιλ�σ Πρεσιδεντ 

Dιλmα Ρουσσεφφ ωασ συσπενδεδ φροm τηε πρεσιδενχψ δυρινγ ηερ 

ιmπεαχηmεντ τριαλ. Τηε mαρκετ ιν Βραζιλ ηασ εξπεριενχεδ ϖολατιλ−

ιτψ ασ τηε πολιτιχαλ φυτυρε οφ τηε χουντρψ ισ βεινγ δετερmινεδ.

 Global  Non-U.S.  Global Em Debt Em Debt 
 Fixed Style Fixed Style High Yld USD DB Local

úûüý þÿ1�ÿ�ü��ÿ 3��� 3��� 6��	 6�63 5.04

��üý þÿ1�ÿ�ü��ÿ 3.11 3�6� ��	ú 6��	 3.57

Mÿ
��� ��2ú 3�3û ��3ú ���� 2.92

��üý þÿ1�ÿ�ü��ÿ ��ûû ú�6� 3�23 ��ú� 2.50

	ûüý þÿ1�ÿ�ü��ÿ û�	6 û�û6 ��	� ���6 1.62

   Barclays Barclays Barclays JPM EMBI JPM GBI-EM
  Gl Agg Gl Agg ex US High Yld Gl Div Gl Div
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Χαλλαν Στψλε Μεδιαν ανδ Ινδεξ Ρετυρνσ∗ φορ Περιοδσ ενδεδ ϑυνε 30, 2016

Γλοβαλ Φιξεδ Ινχοmε Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Γλοβαλ Φιξεδ Ινχοmε Στψλε 2.81 8.34 7.56 2.84 2.20 4.89 6.54

Βαρχλαψσ Γλοβαλ Αγγρεγατε 2.89 8.96 8.87 2.80 1.77 4.40 5.50

Γλοβαλ Φιξεδ Ινχοmε Στψλε (ηεδγεδ) 2.67 5.87 7.22 5.49 5.29 5.60 5.83

Βαρχλαψσ Γλοβαλ Αγγρεγατε (ηεδγεδ) 2.51 5.87 7.37 5.15 4.76 5.03 4.92

Ηιγη Ψιελδ Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Γλοβαλ Ηιγη Ψιελδ Στψλε 4.31 7.39 1.29 3.03 4.96 7.20 9.08

Βαρχλαψσ Γλοβαλ Ηιγη Ψιελδ 4.43 8.73 3.76 4.35 5.71 7.80 8.70

Νον−Υ.Σ. Φιξεδ Ινχοmε Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Νον−Υ.Σ. Φιξεδ Ινχοmε Στψλε 3.30 11.49 10.12 2.17 1.04 4.39 6.71

Βαρχλαψσ Γλοβαλ Αγγ εξ ΥΣ 3.40 11.94 11.24 1.85 0.34 3.83 5.85

Εmεργινγ Μαρκετσ Φιξεδ Ινχοmε Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Εmεργινγ Dεβτ Στψλε (ΥΣ∃) 5.77 11.06 8.44 5.62 5.99 8.35 10.42

JPM EMBI Global Diversiied 5.02 10.31 9.79 7.20 6.46 7.97 9.16

Εmεργινγ Dεβτ Στψλε (λοχαλ) 2.92 13.64 1.62 −3.12 −2.10 5.04 7.18

JPM GBI-EM Global Diversiied 2.96 14.30 2.24 −3.49 −2.19 5.74 −−

Εmεργινγ Dεβτ Βλενδ Στψλε 4.03 11.28 4.99 1.14 2.77 8.01 11.56

ϑΠΜ ΕΜΒΙ Γλ Dιϖ/ϑΠΜ ΓΒΙ−ΕΜ Γλ Dιϖ 3.99 12.34 6.11 1.82 2.14 6.94 −−

Εmεργινγ Dεβτ Χορπορατε Στψλε 4.45 8.60 4.93 5.71 5.32 −− −−

ϑΠΜ ΧΕΜΒΙ 4.27 9.02 5.78 5.72 5.45 7.45 −−

*Returns less than one year are not annualized. 

Sources: Barclays, Callan, JPMorgan Chase.

Sources: Callan, JPMorgan Chase
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Ιτ Ρεαλλψ Ισ Λοχατιον, Λοχατιον, Λοχατιον

ΡΕΑΛ ΕΣΤΑΤΕ |  Κεϖιν Ναγψ

Τηε ΝΧΡΕΙΦ Προπερτψ Ινδεξ γαινεδ 2.03% δυρινγ τηε σεχονδ 

quarter, the lowest return since the irst quarter of 2010, record−

ινγ α 1.19% ινχοmε ρετυρν ανδ α 0.84% αππρεχιατιον ρετυρν. 

Ινδυστριαλ (+2.90%) ανδ ρεταιλ (+2.17%) τοππεδ προπερτψ σεχ−

τορ περφορmανχε φορ τηε θυαρτερ ωηιλε ηοτελσ (+1.46%) βρουγητ 

υπ τηε ρεαρ. Τηε Wεστ ρεγιον ωασ τηε στρονγεστ περφορmερ, υπ 

2.46%, ωηιλε τηε Εαστ ωασ τηε ωορστ ατ 1.73%. Τρανσαχτιον ϖολ−

υmε ηιτ ∃9 βιλλιον, ωηιχη ρεπρεσεντσ α 25% ινχρεασε οϖερ τηε σεχ−

ονδ θυαρτερ οφ 2015. Αππραισαλ χαπιταλιζατιον ρατεσ ινχρεασεδ το 

4.60%, υπ φροm αν αλλ−τιmε λοω οφ 4.55% λαστ θυαρτερ. Οχχυπανχψ 

ρατεσ αλσο ινχρεασεδ ανδ ηιτ α 15−ψεαρ ηιγη ατ 93.2%. Αλλ προπερτψ 

τψπεσ ηαϖε σεεν οχχυπανχψ ινχρεασε φορ τηε ψεαρ, τηουγη ρεταιλ 

ωασ δοων 20 βπσ φορ τηε θυαρτερ. 

Τηε πρελιmιναρψ ρετυρν φορ τηε ΝΦΙ−ΟDΧΕ Ινδεξ ωασ 1.91%, 

χοmπρισινγ α 0.90% ινχοmε ρετυρν ανδ α 1.01% αππρεχιατιον 

ρετυρν. Τηισ mαρκσ α δεχρεασε οφ 5 βπσ φροm λαστ θυαρτερ�σ ρετυρν 

ανδ α νεω λοω σινχε 2010. Τηε Υ.Σ. ρεαλ εστατε mαρκετ ηασ 

βεχοmε ινχρεασινγλψ αττραχτιϖε ανδ ηασ χαπτυρεδ νεαρλψ 30% 

of global capital allocations in 2016. Investors are looding into 
τηε Υ.Σ. δυε το λοω γοϖερνmεντ βονδ ψιελδσ γλοβαλλψ, υνχερ−

ταιντψ χαυσεδ βψ τηε Βρεξιτ ϖοτε ιν λατε ϑυνε, ανδ χονχερνσ 

αβουτ Χηινα�σ σλοωινγ γροωτη. Αχχορδινγ το Πρεθιν, ωηιχη προ−

ϖιδεσ δατα ον τηε αλτερνατιϖε ασσετσ ινδυστρψ, τηε αmουντ οφ 

δρψ ποωδερ φορ ρεαλ εστατε ινϖεστινγ γλοβαλλψ ινχρεασεδ το ∃234 

βιλλιον ιν τηε θυαρτερ, υπ 11.4% φροm ψεαρ−ενδ 2015. 

Τηε ΦΤΣΕ ΕΠΡΑ/ΝΑΡΕΙΤ Dεϖελοπεδ ΡΕΙΤ Ινδεξ (ΥΣD) 

οϖερχαmε τηε σηοχκ οφ Βρεξιτ ανδ γαινεδ 3.74%, ωηιλε Υ.Σ. 

ΡΕΙΤσ τραχκεδ βψ τηε ΦΤΣΕ ΝΑΡΕΙΤ Εθυιτψ Ινδεξ συργεδ 

αηεαδ 6.96%. 

Ιν τηε Υ.Σ., τηε στρονγ περφορmανχε οφ ΡΕΙΤσ ωασ αττριβυτεδ το 

ινϖεστορσ ιν σεαρχη οφ ψιελδ. Αφτερ τηε Βρεξιτ ϖοτε χαστ δουβτ ον α 

Φεδ ρατε ινχρεασε, γλοβαλ βονδ ψιελδσ χοmπρεσσεδ 25 βπσ, mακ−

ινγ ηιγη−ψιελδινγ ΡΕΙΤσ mορε αττραχτιϖε. Dατα χεντερσ (+20.59%), 

ινδυστριαλ (+15.38%), ανδ ινφραστρυχτυρε (+15.33%) ωερε τηε 

βεστ−περφορmινγ σεχτορσ. Σελφ−στοραγε (−5.76%) συφφερεδ α σηαρπ 

φαλλ φροm γραχε ανδ ωασ τηε ωορστ περφορmερ ιν τηε σεχονδ θυαρ−

ter after being the strongest performer in the irst. Strong data 
χεντερ περφορmανχε ωασ δριϖεν βψ ροβυστ τεναντ δεmανδ ανδ 

λεσσ εχονοmιχ σενσιτιϖιτψ. Χονϖερσελψ, σελφ−στοραγε ασσετσ ωιτη 

mορε αχυτε εχονοmιχ σενσιτιϖιτψ στρυγγλεδ δυε το φεαρσ οφ σλοω−

ινγ γροωτη. Ασ οφ ϑυνε 30, Υ.Σ. ΡΕΙΤσ ωερε τραδινγ ατ α 7.1% 

πρεmιυm το νετ ασσετ ϖαλυε (ΝΑς), χοντραστινγ σηαρπλψ ωιτη Υ.Κ. 

ΡΕΙΤσ, ωηιχη ωερε τραδινγ ατ α 21.6% δισχουντ το ΝΑς. 

Υνχερταιντψ οϖερ τηε Βρεξιτ ϖοτε�ανδ ιτσ συρπρισινγ ρεσυλτ�ηαδ 

α τρεmενδουσ εφφεχτ ον ρεαλ εστατε ιν τηε Υ.Κ. χοmπαρεδ το χον−

tinental Europe. According to Cushman & Wakeield, investment 
ϖολυmε ιν τηε Υ.Κ. ωασ δοων 25% ψεαρ−το−δατε χοmπαρεδ το 

2015, ϖερσυσ α 10% ινχρεασε ιν τηε ρεστ οφ τηε ΕΥ. 

ΧΜΒΣ ισσυανχε φορ τηε θυαρτερ ωασ ∃10.8 βιλλιον, δοων σηαρπλψ 

from the second quarter of 2015 ($26.0 billion) and irst quarter 
οφ 2016 (∃19.3 βιλλιον). Τηε δεχλινε ωασ αττριβυτεδ το χοντινυεδ 

χονχερνσ οϖερ εχονοmιχ ινσταβιλιτψ, ινχλυδινγ τηε Βρεξιτ ϖοτε; 

ονλψ ∃800 mιλλιον ιν ΧΜΒΣ ωασ ισσυεδ ιν ϑυνε.

Ρολλινγ Ονε−Ψεαρ Ρετυρνσ
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ΡΕΑΛ ΕΣΤΑΤΕ (Χοντινυεδ)

Χαλλαν Dαταβασε Μεδιαν ανδ Ινδεξ Ρετυρνσ∗ φορ Περιοδσ ενδεδ ϑυνε 30, 2016

Πριϖατε Ρεαλ Εστατε Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Ρεαλ Εστατε Dαταβασε (νετ οφ φεεσ) 2.17 4.38 11.86 13.09 12.23 4.89 7.36

ΝΧΡΕΙΦ Προπερτψ 2.03 4.29 10.64 11.61 11.51 7.40 8.91

ΝΦΙ−ΟDΧΕ (ϖαλυε ωτδ. νετ) 1.91 3.89 10.80 11.97 11.66 5.19 6.95

Πυβλιχ Ρεαλ Εστατε Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

ΡΕΙΤ Dαταβασε 5.87 11.19 23.14 13.97 13.00 8.24 12.57

ΦΤΣΕ ΝΑΡΕΙΤ Εθυιτψ 6.96 13.38 24.04 13.58 12.60 7.45 11.29

Γλοβαλ Πυβλιχ Ρεαλ Εστατε Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Γλοβαλ ΡΕΙΤ Dαταβασε 2.96 7.74 10.87 9.50 9.24 5.56 10.14

ΦΤΣΕ ΕΠΡΑ/ΝΑΡΕΙΤ Dεϖελοπεδ ΡΕΙΤ 3.74 9.38 12.57 8.95 8.63 5.00 9.81

Γλοβαλ εξ Υ.Σ. Πυβλιχ Ρεαλ Εστατε Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Γλοβαλ εξ−Υ.Σ. ΡΕΙΤ Dαταβασε 0.46 4.08 0.47 4.98 5.41 3.12 −−

ΕΠΡΑ/ΝΑΡΕΙΤ Dεϖ ΡΕΙΤσ εξ−Υ.Σ. 0.68 5.91 1.40 4.26 4.97 3.12 9.31

*Returns for less than one year are not annualized.

All REIT returns are reported gross in USD. 

Sources: Callan, NAREIT, NCREIF, The FTSE Group. NCREIF statistics are the product of  direct queries and may luctuate over time.
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Πριϖατε Εθυιτψ Περφορmανχε Dαταβασε (%) (Ποολεδ Ηοριζον ΙΡΡσ τηρουγη Dεχεmβερ 31, 2015∗)

Στρατεγψ 3 Μοντησ Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ 20 Ψεαρσ

Αλλ ςεντυρε 2.1 13.8 22.0 16.5 11.1 4.7 24.3 

Γροωτη Εθυιτψ 3.3 9.2 13.6 11.3 11.8 9.8 14.3 

Αλλ Βυψουτσ 2.4 8.5 13.3 12.3 11.2 11.8 12.8 

Μεζζανινε 0.5 5.2 9.5 10.7 9.6 7.8 9.5 

Dιστρεσσεδ −0.1 1.8 9.2 9.4 9.6 10.7 10.8 

Αλλ Πριϖατε Εθυιτψ 2.1 8.6 14.1 12.4 11.0 9.6 13.8 

Σ&Π 500 Ινδεξ 7.0 1.4 15.1 12.6 7.3 5.0 8.2 

Ρυσσελλ 3000 6.3 0.5 14.7 12.2 7.4 5.4 8.3 

Private equity returns are net of  fees. 

Sources: Standard & Poor’s, Thomson/Cambridge. 

*Most recent data available at time of  publication.

Στιχκερ Σηοχκ     

ΠΡΙςΑΤΕ ΕΘΥΙΤΨ |  Γαρψ Ροβερτσον

Ιν φυνδραισινγ, Πριϖατε Εθυιτψ Αναλψστ ρεπορτσ τηατ σεχονδ−θυαρτερ 

χοmmιτmεντσ τοταλεδ ∃102.2 βιλλιον ωιτη 196 νεω παρτνερσηιπσ 

φορmεδ. Τηε νυmβερ οφ φυνδσ ραισεδ ινχρεασεδ βψ ονλψ 11% φροm 

177 in the irst quarter, but the dollar volume rocketed 92% from 

∃53.2 βιλλιον. Dιστρεσσεδ δεβτ συργεδ το ∃13.3 βιλλιον φροm ονλψ ∃2.4 

billion in the irst quarter of 2016. Venture capital also saw a large 

jump of $14.6 billion from only $8.9 billion in the irst quarter. 

Αχχορδινγ το Βυψουτσ νεωσλεττερ, τηε ινϖεστmεντ παχε βψ φυνδσ 

into companies totaled 356 transactions, bringing the irst-half total 

το 816. Τηε δεαλ χουντ ισ δοων βψ 86 τρανσαχτιονσ (19%) φροm 

the irst quarter, and 216 transactions (21%) from the irst half 

οφ 2015. Τηε αννουνχεδ αγγρεγατε δολλαρ ϖολυmε ιν τηε σεχονδ 

quarter was $37.6 billion, and $95.8 billion for the irst half. The 

announced volume is down by $20.6 billion (35%) from the irst 

θυαρτερ, βυτ υπ ∃26 βιλλιον (27%) ψεαρ−το−δατε. Ονλψ σιξ δεαλσ ωιτη 

αννουνχεδ ϖαλυεσ οφ ∃1 βιλλιον ορ mορε χλοσεδ ιν τηε σεχονδ θυαρ−

ter, down from 12 in the irst quarter.

Αχχορδινγ το τηε Νατιοναλ ςεντυρε Χαπιταλ Ασσοχιατιον, νεω 

ινϖεστmεντσ ιν ϖεντυρε χαπιταλ χοmπανιεσ τοταλεδ 961 ρουνδσ 

ανδ ∃15.3 βιλλιον ιν αννουνχεδ ϖολυmε. Τηε νυmβερ οφ ρουνδσ 

decreased from 1,011 in the irst quarter, but the dollar volume 

ϕυmπεδ φροm ∃12.7 βιλλιον, πριmαριλψ δυε το α ∃3.5 βιλλιον εξπαν−

σιον ινϖεστmεντ ιν Υβερ.

Φυνδσ Χλοσεδ ϑανυαρψ 1 το ϑυνε 30, 2016

Στρατεγψ Νο. οφ Φυνδσ Αmτ (∃mm) Περχεντ∗

ςεντυρε Χαπιταλ 201 23,441 15%

Βυψουτσ 119 102,687 66%

Συβορδινατεδ Dεβτ 9 2,397 2%

Dιστρεσσεδ Dεβτ 11 15,568 10%

Σεχονδαρψ ανδ Οτηερ 10 5,513 4%

Φυνδ−οφ−φυνδσ 23 5,767 4%

Τοταλσ 373 155,373 100%

Source: Private Equity Analyst

*Totals more than 100% due to rounding.

Ρεγαρδινγ εξιτσ, Βυψουτσ ρεπορτσ τηατ τηερε ωερε 118 πριϖατε Μ&Α 

εξιτσ οφ βυψουτ−βαχκεδ χοmπανιεσ, ωιτη 35 δεαλσ δισχλοσινγ ϖαλυεσ 

τοταλινγ ∃24.6 βιλλιον. Τηε Μ&Α εξιτσ χουντ ωασ δοων φροm 140 ιν τηε 

irst quarter, but the announced value increased from $15.6 billion. 

There were three buyout-backed IPOs loating an aggregate $1.6 

billion—a recovery from no IPOs in the irst quarter. 

ςεντυρε−βαχκεδ Μ&Α εξιτσ τοταλεδ 64 τρανσαχτιονσ, ωιτη 11 δισχλοσ−

ινγ α τοταλ δολλαρ ϖολυmε οφ ∃9.0 βιλλιον. Τηε νυmβερ οφ πριϖατε σαλε 

exits declined from 91 in the irst quarter, but the announced dol−

lar volume increased from the irst quarter’s $5.2 billion, driven by 

α σινγλε ∃5.8 βιλλιον βιοτεχηνολογψ εξιτ. Τηερε ωερε 12 ςΧ−βαχκεδ 

IPOs in the second quarter with a combined loat of $893.9 million. 

For comparison, the irst quarter of 2016 had 6 IPOs and total issu−

ανχε οφ ∃574.5 mιλλιον.

Note: Transaction count and dollar volume igures across all private equity measures are preliminary igures and are subject to update in subsequent versions of  Capital Market 

Review and other Callan publications.
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Χαλλαν Dαταβασε Μεδιαν ανδ Ινδεξ Ρετυρνσ∗ φορ Περιοδσ ενδεδ ϑυνε 30, 2016

Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Ηεδγε Φυνδ−οφ−Φυνδσ Dαταβασε 0.78 −2.18 −5.26 2.32 2.94 3.43 4.56

ΧΣ Ηεδγε Φυνδ Ινδεξ 0.59 −1.62 −4.23 2.49 2.88 4.17 5.69

ΧΣ Εθυιτψ Μαρκετ Νευτραλ −3.17 −3.52 −1.49 1.02 1.13 −2.43 0.72

ΧΣ Χονϖερτιβλε Αρβιτραγε 2.65 2.24 0.10 1.16 2.48 3.90 4.52

ΧΣ Φιξεδ Ινχοmε Αρβιτραγε 1.02 −0.21 −0.37 2.37 4.07 3.25 4.17

ΧΣ Μυλτι−Στρατεγψ 1.24 0.65 1.23 5.90 5.99 5.51 6.68

ΧΣ Dιστρεσσεδ 1.95 −0.04 −5.25 1.41 3.17 4.08 6.93

ΧΣ Ρισκ Αρβιτραγε 0.58 2.71 0.73 1.55 1.46 3.46 3.49

ΧΣ Εϖεντ−Dριϖεν Μυλτι−Στρατεγψ 2.24 −3.46 −12.43 −0.49 0.32 3.98 5.92

ΧΣ Λονγ/Σηορτ Εθυιτψ −1.21 −5.01 −5.00 4.53 4.00 4.73 5.86

ΧΣ Dεδιχατεδ Σηορτ Βιασ −6.32 −7.16 4.31 −8.41 −10.15 −9.89 −7.63

ΧΣ Γλοβαλ Μαχρο 0.71 −1.54 −3.86 1.54 3.11 5.75 8.15

ΧΣ Μαναγεδ Φυτυρεσ −2.22 2.03 5.37 6.54 2.34 4.20 5.59

ΧΣ Εmεργινγ Μαρκετσ 1.77 0.52 −2.43 2.39 2.21 4.50 7.85

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

Χαυτιον ασ Βριταννια Wαιϖεσ τηε Ρυλε

ΗΕDΓΕ ΦΥΝDΣ |  ϑιm ΜχΚεε

Αmιδ τηε συδδεν δισορδερ χαυσεδ βψ Βρεξιτ, αλρεαδψ χαυτιουσ 

hedge funds mistrustful of the irst quarter’s skittishness were 
ρελατιϖελψ υναφφεχτεδ ανδ εκεδ ουτ mοδεστ γαινσ, ον αϖεραγε. 

Ρεπρεσεντινγ α παπερ πορτφολιο οφ ηεδγε φυνδ ιντερεστσ ωιτηουτ 

ιmπλεmεντατιον χοστσ, τηε Χρεδιτ Συισσε Ηεδγε Φυνδ Ινδεξ (ΧΣ 

ΗΦΙ) γαινεδ 0.59%. Τηε mεδιαν mαναγερ ιν τηε Χαλλαν Ηεδγε 

Φυνδ−οφ−Φυνδσ Dαταβασε εδγεδ αηεαδ 0.78%, νετ οφ αλλ φεεσ. 

Ρετυρνσ αχροσσ υνδερλψινγ στρατεγιεσ, ηοωεϖερ, ωερε ϖαριεδ. Τηε 

στρονγεστ περφορmερσ ωερε Χονϖερτιβλε Αρβ (+2.65%), Εϖεντ−

Dριϖεν Μυλτι−Στρατεγψ (+2.24%), ανδ Dιστρεσσεδ (+1.95%), ασ 

τηειρ χρεδιτ εξποσυρεσ mενδεδ στρονγλψ φροm ωεακνεσσ ιν τηε 

πριορ θυαρτερ. Εmεργινγ Μαρκετσ (+1.77%) ανδ Φιξεδ Ινχοmε 

Αρβ (+1.02%) also regained ground from irst-quarter losses. 

Ασιδε φροm τηε ενδανγερεδ σπεχιεσ οφ Σηορτ Βιασ mαναγερσ 

(−6.32%), τηε θυαρτερ�σ mοστ νοταβλε λοσερ ωασ Εθυιτψ Μαρκετ 

Νευτραλ (-3.17%), caught lat-footed by shifting risk appetites sur−
ρουνδινγ Βρεξιτ. Συφφερινγ φροm ρανγε−βουνδ mαρκετσ εαρλιερ ιν 

τηε θυαρτερ, Μαναγεδ Φυτυρεσ λοστ 2.22% ωηιλε Γλοβαλ Μαχρο σαλ−

ϖαγεδ α 0.71% γαιν. Τηε αϖεραγε Λονγ/Σηορτ Εθυιτψ φελλ 1.21%, 

τραιλινγ τηε Σ&Π 500 (+2.46%) φορ τηε τηιρδ χονσεχυτιϖε θυαρτερ.

Wιτηιν Χαλλαν�σ Ηεδγε Φυνδ−οφ−Φυνδσ Dαταβασε, mαρκετ mοϖε−

mεντσ ονλψ mαργιναλλψ αφφεχτεδ ινϖεστmεντ στψλεσ ιν τηε σεχονδ 

θυαρτερ. Φορ ινστανχε, δεσπιτε τηε στοχκ ραλλψ ατ θυαρτερ ενδ, 

τηε mεδιαν Χαλλαν Λονγ/Σηορτ Εθυιτψ ΦΟΦ (+0.28%) τραιλεδ τηε 

Χαλλαν Αβσολυτε Ρετυρν ΦΟΦ (+0.89%). Wιτη εξποσυρεσ το βοτη 

νον−διρεχτιοναλ ανδ διρεχτιοναλ στψλεσ, τηε Core Diversiied FOF 
γαινεδ 0.95%.

  Absolute Return Core Diversified Long/Short Eq
  FOF Style FOF Style FOF Style
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The Callan DC Index is an equally weighted index tracking the cash lows 
ανδ περφορmανχε οφ νεαρλψ 90 πλανσ, ρεπρεσεντινγ mορε τηαν ονε mιλλιον 

DΧ παρτιχιπαντσ ανδ οϖερ ∃135 βιλλιον ιν ασσετσ. Τηε Ινδεξ ισ υπδατεδ 

θυαρτερλψ ανδ ισ αϖαιλαβλε ον Χαλλαν�σ ωεβσιτε, ασ ισ τηε θυαρτερλψ DΧ 

Οβσερϖερ νεωσλεττερ.

In a tumultuous irst quarter, the Callan DC IndexΤΜ εαρνεδ ϕυστ  

0.38%, λαγγινγ τηε Αγε 45 Ταργετ Dατε Φυνδ, ωηιχη γαινεδ 

νεαρλψ 1%. Οϖερ τηε παστ τηρεε ψεαρσ τηε Ινδεξ ηασ περφορmεδ ιν 

λινε ωιτη τηε Αγε 45 φυνδ; ηοωεϖερ, σινχε ινχεπτιον, ιτ ηασ τραιλεδ 

ωιτη ϕυστ 5.09% αννυαλλψ ϖερσυσ τηε Αγε 45 φυνδ�σ 5.70% ρετυρν.

For the quarter, DC plan balances grew 0.85%. Inlows—par−
τιχιπαντ ανδ πλαν σπονσορ χοντριβυτιονσ�αδδεδ σλιγητλψ mορε το 

τοταλ γροωτη (+0.475%) τηαν mαρκετ περφορmανχε (+0.375%). 

Ασ υσυαλ, ταργετ δατε φυνδσ αττραχτεδ τηε mαϕοριτψ οφ ασσετσ δυρινγ 

the quarter, approximately 72 cents of every dollar that lowed 
ιντο DΧ φυνδσ. Ταργετ δατε φυνδσ γρεω το τηειρ λαργεστ αλλοχατιον 

ψετ, χοmmανδινγ 26.1% οφ τοταλ DΧ ασσετσ ιν τηε θυαρτερ. Τηε 

γροωτη σεεmσ το βε ατ τηε εξπενσε οφ Υ.Σ. εθυιτψ, ωηιχη χον−

τραχτεδ το 23.4% οφ τοταλ ασσετσ.

Stable value was the only other asset class with sizable inlows; 
this asset class typically attracts lows when markets are weak 
ορ παρτιχυλαρλψ ϖολατιλε. Σεϖεραλ DΧ ινϖεστmεντσ σαω mατεριαλ νετ 

outlows, including U.S. equities (large and small/mid cap), U.S./
global balanced, U.S. ixed income, non-U.S. equities, and com−

πανψ στοχκ.

Οϖεραλλ τυρνοϖερ (ι.ε., νετ τρανσφερ αχτιϖιτψ λεϖελσ ωιτηιν DΧ πλανσ) 

ωασ ον παρ ωιτη λαστ θυαρτερ (0.46%) ατ 0.44%. Τυρνοϖερ ηασ 

βεεν ωελλ βελοω τηε ηιστοριχαλ αϖεραγε οφ 0.64% σινχε mιδ−2014.

Τηε Χαλλαν DΧ Ινδεξ�σ οϖεραλλ εθυιτψ αλλοχατιον ενδεδ τηε θυαρ−

τερ ατ 69%. Οϖεραλλ εθυιτψ αλλοχατιον ηασ ρεmαινεδ φαιρλψ στατιχ 

οϖερ τηε παστ φεω θυαρτερσ, mοδεστλψ αβοϖε τηε Ινδεξ�σ ηιστοριχαλ 

αϖεραγε (67%). 

Ταργετ Dατε Φυνδσ Χοντινυε το Ρυλε

DΕΦΙΝΕD ΧΟΝΤΡΙΒΥΤΙΟΝ |  Τοm Σζκωαρλα

Νετ Χαση Φλοω Αναλψσισ (Φιρστ Θυαρτερ 2016)∗ 

(Τοπ Τωο ανδ Βοττοm Τωο Ασσετ Γατηερερσ)

Ασσετ Χλασσ

Φλοωσ ασ % οφ

Τοταλ Νετ Φλοωσ

Ταργετ Dατε Φυνδσ 71.60%

Σταβλε ςαλυε 15.57%

Υ.Σ. Σmαλλ/Μιδ Χαπ −23.49%

Υ.Σ. Λαργε Χαπ −29.02%

Τοταλ Τυρνοϖερ∗∗ 0.44%

Source: Callan DC Index

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

* DC Index inception date is January 2006.

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

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

Ινϖεστmεντ Περφορmανχε∗

Γροωτη Σουρχεσ∗
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Actual vs Target Asset Allocation
As of June 30, 2016

The first chart below shows the Fund’s asset allocation as of June 30, 2016. The second chart shows the Fund’s target asset
allocation as outlined in the investment policy statement.

Actual Asset Allocation

Large Cap Equity
22%

Small Cap Equity
8%

International Equity
18%

Domestic Fixed Income
35%

Diversified Real Assets
10%

Real Estate
6%

Cash & Equivalents
0%

Target Asset Allocation

Large Cap Equity
22%

Small Cap Equity
8%

International Equity
20%

Domestic Fixed Income
35%

Diversified Real Assets
10%

Real Estate
5%

$000s Weight Percent $000s
Asset Class Actual Actual Target Difference Difference
Large Cap Equity         828,297   21.7%   22.0% (0.3%) (9,789)
Small Cap Equity         308,761    8.1%    8.0%    0.1%           4,002
International Equity         703,294   18.5%   20.0% (1.5%) (58,603)
Domestic Fixed Income      1,340,865   35.2%   35.0%    0.2%           7,545
Diversified Real Assets         374,417    9.8%   10.0% (0.2%) (6,531)
Real Estate         244,647    6.4%    5.0%    1.4%          54,173
Cash & Equivalents           9,202    0.2%    0.0%    0.2%           9,202
Total       3,809,483  100.0%  100.0%

* Current Quarter Target = 35.0% Barclays Aggregate Index, 22.0% Russell 1000 Index, 20.0% MSCI EAFE, 10.0% NDSIB Legacy DRA Weighted Benchmark,

8.0% Russell 2000 Index and 5.0% NCREIF Total Index.
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Quarterly Total Fund Relative Attribution - June 30, 2016

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: Asset Allocation Effect and Manager Selection Effect. The Asset Allocation Effect represents the
excess return due to the actual total fund asset allocation differing from the target asset allocation. Manager Selection Effect
represents the total fund impact of the individual managers excess returns relative to their benchmarks.

Asset Class Under or Overweighting

(0.6%) (0.4%) (0.2%) 0.0% 0.2% 0.4% 0.6% 0.8%

Large Cap Equity (0.12 )

Small Cap Equity 0.11

Domestic Fixed Income (0.32 )

Real Estate 0.58

International Equity (0.35 )

Diversified Real Assets (0.33 )

Cash & Equivalents 0.43

Large Cap Equity

Small Cap Equity

Domestic Fixed Income

Real Estate

International Equity

Diversified Real Assets

Cash & Equivalents

Total

Actual vs Target Returns

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

1.88
2.54

3.52
3.79

3.27
2.21

3.88
2.03

(2.60 )
(1.46 )

1.26
1.59

0.06
0.06

1.68
1.62

Actual Target

Relative Attribution by Asset Class

(0.4%) (0.2%) 0.0% 0.2% 0.4% 0.6%

Manager Effect Asset Allocation Total

Relative Attribution Effects for Quarter ended June 30, 2016

Effective Effective Total
Actual Target Actual Target Manager Asset Relative

Asset Class Weight Weight Return Return Effect Allocation Return
Large Cap Equity 22% 22% 1.88% 2.54% (0.14%) (0.00%) (0.15%)
Small Cap Equity 8% 8% 3.52% 3.79% (0.02%) 0.00% (0.02%)
Domestic Fixed Income 35% 35% 3.27% 2.21% 0.36% 0.00% 0.37%
Real Estate 6% 5% 3.88% 2.03% 0.10% 0.00% 0.11%
International Equity 20% 20% (2.60%) (1.46%) (0.22%) 0.01% (0.20%)
Diversified Real Assets 10% 10% 1.26% 1.59% (0.04%) 0.00% (0.03%)
Cash & Equivalents 0% 0% 0.06% 0.06% 0.00% (0.01%) (0.01%)

Total = + +1.68% 1.62% 0.05% 0.02% 0.06%

* Current Quarter Target = 35.0% Barclays Aggregate Index, 22.0% Russell 1000 Index, 20.0% MSCI EAFE, 10.0% NDSIB Legacy DRA Weighted Benchmark,

8.0% Russell 2000 Index and 5.0% NCREIF Total Index.
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Cumulative Total Fund Relative Attribution - June 30, 2016

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 asset class. These relative attribution effects separate the cumulative
sources of total fund excess return into Asset Allocation Effect and Manager Selection Effect.

One Year Relative Attribution Effects

(0.20%) (0.10%) 0.00% 0.10% 0.20% 0.30% 0.40% 0.50%

Large Cap Equity

Small Cap Equity

Domestic Fixed Income

Real Estate

International Equity

Diversified Real Assets

Cash & Equivalents

Total

Manager Effect Asset Allocation Total

Cumulative Relative Attribution Effects

(0.50%)

(0.40%)

(0.30%)

(0.20%)

(0.10%)

0.00%

0.10%

0.20%

0.30%

0.40%

0.50%

2015 2016

Manager Effect

Asset Allocation

Total

One Year Relative Attribution Effects

Effective Effective Total
Actual Target Actual Target Manager Asset Relative

Asset Class Weight Weight Return Return Effect Allocation Return
Large Cap Equity 22% 22% 2.71% 2.93% (0.05%) (0.03%) (0.09%)
Small Cap Equity 8% 8% (4.58%) (6.73%) 0.17% 0.02% 0.19%
Domestic Fixed Income 35% 35% 6.54% 6.00% 0.15% (0.05%) 0.10%
Real Estate 6% 5% 10.51% 10.64% (0.00%) 0.03% 0.03%
International Equity 19% 20% (10.46%) (10.16%) (0.07%) 0.01% (0.06%)
Diversified Real Assets 10% 10% 3.51% 2.00% 0.14% (0.00%) 0.14%
Cash & Equivalents 0% 0% 0.12% 0.12% 0.00% (0.01%) (0.01%)

Total = + +1.31% 1.01% 0.33% (0.03%) 0.30%

* Current Quarter Target = 35.0% Barclays Aggregate Index, 22.0% Russell 1000 Index, 20.0% MSCI EAFE, 10.0% NDSIB Legacy DRA Weighted Benchmark,

8.0% Russell 2000 Index and 5.0% NCREIF Total Index.
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Cumulative Total Fund Relative Attribution - June 30, 2016

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 asset class. These relative attribution effects separate the cumulative
sources of total fund excess return into Asset Allocation Effect and Manager Selection Effect.

Three Year Annualized Relative Attribution Effects

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

Large Cap Equity

Small Cap Equity

Domestic Fixed Income

Real Estate

International Equity

Diversified Real Assets

Short Term Fixed Income

Cash & Equivalents

Total

Manager Effect Asset Allocation Total

Cumulative Relative Attribution Effects

(2%)

(1%)

0%

1%

2%

3%

4%

2013 2014 2015 2016

Manager Effect

Asset Allocation

Total

Three Year Annualized Relative Attribution Effects

Effective Effective Total
Actual Target Actual Target Manager Asset Relative

Asset Class Weight Weight Return Return Effect Allocation Return
Large Cap Equity 17% 17% 11.22% 10.51% 0.11% (0.08%) 0.03%
Small Cap Equity 6% 6% 7.24% 5.75% 0.09% (0.06%) 0.03%
Domestic Fixed Income 27% 27% - - 0.28% (0.01%) 0.26%
Real Estate 4% 4% 12.32% 10.99% 0.04% 0.02% 0.06%
International Equity 16% 16% 1.61% 0.75% 0.13% (0.04%) 0.09%
Diversified Real Assets 6% 6% - - 0.09% (0.00%) 0.09%
Short Term Fixed Income22% 23% - - 0.27% 0.01% 0.27%
Cash & Equivalents 1% 0% 0.05% 0.05% 0.00% (0.05%) (0.05%)

Total = + +3.87% 3.06% 1.00% (0.20%) 0.80%

* Current Quarter Target = 35.0% Barclays Aggregate Index, 22.0% Russell 1000 Index, 20.0% MSCI EAFE, 10.0% NDSIB Legacy DRA Weighted Benchmark,

8.0% Russell 2000 Index and 5.0% NCREIF Total Index.
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Cumulative Total Fund Relative Attribution - June 30, 2016

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 asset class. These relative attribution effects separate the cumulative
sources of total fund excess return into Asset Allocation Effect and Manager Selection Effect.

Four and Three-Quarter Year Annualized Relative Attribution Effects

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

Large Cap Equity

Small Cap Equity

Domestic Fixed Income

Real Estate

International Equity

Diversified Real Assets

Short Term Fixed Income

Cash & Equivalents

Total

Manager Effect Asset Allocation Total

Cumulative Relative Attribution Effects

(2%)

(1%)

0%

1%
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3%

4%

5%

6%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Manager Effect

Asset Allocation

Total

Four and Three-Quarter Year Annualized Relative Attribution Effects

Effective Effective Total
Actual Target Actual Target Manager Asset Relative

Asset Class Weight Weight Return Return Effect Allocation Return
Large Cap Equity 11% 11% - - 0.07% (0.05%) 0.02%
Small Cap Equity 4% 4% - - 0.05% (0.04%) 0.02%
Domestic Fixed Income 17% 17% - - 0.17% (0.01%) 0.17%
Real Estate 3% 3% - - 0.03% 0.01% 0.04%
International Equity 10% 10% - - 0.08% (0.02%) 0.06%
Diversified Real Assets 4% 4% - - 0.06% (0.00%) 0.06%
Short Term Fixed Income47% 48% - - 0.55% 0.00% 0.55%
Cash & Equivalents 4% 4% 0.11% 0.10% 0.01% (0.03%) (0.02%)

Total = + +2.94% 2.05% 1.02% (0.13%) 0.89%

* Current Quarter Target = 35.0% Barclays Aggregate Index, 22.0% Russell 1000 Index, 20.0% MSCI EAFE, 10.0% NDSIB Legacy DRA Weighted Benchmark,

8.0% Russell 2000 Index and 5.0% NCREIF Total Index.
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Actual vs Target Historical Asset Allocation

The Historical asset allocation for a fund is by far the largest factor explaining its performance. The charts below show the
fund’s historical actual asset allocation, and the fund’s historical target asset allocation.

Actual Historical Asset Allocation
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Target Historical Asset Allocation
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* Current Quarter Target = 35.0% Barclays Aggregate Index, 22.0% Russell 1000 Index, 20.0% MSCI EAFE, 10.0% NDSIB Legacy DRA Weighted Benchmark,

8.0% Russell 2000 Index and 5.0% NCREIF Total Index.
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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 Quarter Ended June 30, 2016
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(39)
(27)

(38)(32)

(77)

(54)

(27)

(54)

(90)(64)

(11)

(53)

(99)

10th Percentile 4.02 6.04 0.90 5.81 2.50 3.92 0.51
25th Percentile 2.73 4.51 (0.10) 3.45 1.79 3.05 0.41

Median 1.49 2.79 (1.31) 2.30 1.73 2.17 0.22
75th Percentile 0.47 1.63 (2.29) 1.55 1.40 1.54 0.15
90th Percentile (0.78) 0.48 (3.72) 0.98 1.25 0.53 0.10

Asset Class Composite 1.88 3.52 (2.60) 3.27 1.26 3.88 0.06

Composite Benchmark 2.54 3.79 (1.46) 2.21 1.59 2.03 -

Weighted
Ranking
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Total Asset Class Performance
One Year Ended June 30, 2016
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10th Percentile 4.57 0.80 (4.07) 8.72 5.55 20.51 1.21
25th Percentile 2.57 (1.79) (6.80) 6.17 4.63 15.32 0.96

Median (0.25) (5.42) (9.43) 4.48 4.43 11.86 0.60
75th Percentile (2.56) (10.37) (11.56) 2.34 3.32 7.35 0.42
90th Percentile (4.99) (16.30) (13.04) 0.99 2.64 0.75 0.26

Asset Class Composite 2.71 (4.58) (10.46) 6.54 3.51 10.51 0.12

Composite Benchmark 2.93 (6.73) (10.16) 6.00 2.00 10.64 -

Weighted
Ranking

37

* Current Quarter Target = 35.0% Barclays Aggregate Index, 22.0% Russell 1000 Index, 20.0% MSCI EAFE, 10.0% NDSIB Legacy DRA Weighted Benchmark,

8.0% Russell 2000 Index and 5.0% NCREIF Total Index.
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Asset Class Allocation

The table below contrasts the distribution of assets across the Fund’s investment managers as of June 30, 2016, with the
distribution as of March 31, 2016. 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 Class Allocation

June 30, 2016 March 31, 2016

Market Value Weight Net New Inv. Inv. Return Market Value Weight
Domestic Equity $1,137,057,855 29.85% $(437,450) $25,804,963 $1,111,690,341 30.26%

Large Cap Equity $828,297,043 21.74% $(353,243) $15,311,107 $813,339,179 22.14%
L.A. Capital Enhanced 167,753,055 4.40% (55,163) 4,733,773 163,074,445 4.44%
L.A. Capital Large Cap Growth 250,748,315 6.58% (122,161) 4,096,809 246,773,667 6.72%
Parametric Clifton Large Cap 166,373,425 4.37% 0 4,115,286 162,258,139 4.42%
LSV Large Cap Value 243,422,247 6.39% (175,919) 2,365,238 241,232,928 6.57%

Small Cap Equity $308,760,812 8.11% $(84,207) $10,493,857 $298,351,163 8.12%
Parametric Clifton SmallCap 167,472,856 4.40% 0 6,591,426 160,881,430 4.38%
PIMCO RAE 141,287,957 3.71% (84,207) 3,902,431 137,469,733 3.74%

International Equity $703,293,842 18.46% $4,085,847 $(18,883,841) $718,091,837 19.55%
Capital Group 206,548 0.01% (267,132,071) 4,503,434 262,835,185 7.15%
DFA Intl SmallCap Value 70,871,353 1.86% 3,000,000 (2,395,776) 70,267,128 1.91%
LSV Intl Value 302,553,643 7.94% (285,315) (11,711,490) 314,550,448 8.56%
Vanguard Intl Explorer Fund 70,319,535 1.85% 2,500,000 (2,619,540) 70,439,075 1.92%
William Blair 259,342,764 6.81% 266,003,233 (6,660,470) - -

Domestic Fixed Income $1,340,864,597 35.20% $32,539,969 $42,162,997 $1,266,161,631 34.47%
Declaration Total Return 103,118,967 2.71% (36,199) 2,058,151 101,097,015 2.75%
Prudential 145,580,832 3.82% (96,169) 4,704,979 140,972,022 3.84%
SSgA US Govt Credit Bd Idx 188,285,306 4.94% 5,984,766 4,886,070 177,414,470 4.83%
Wells Capital 419,644,961 11.02% 10,822,971 17,258,770 391,563,219 10.66%
Western Asset Management 420,879,632 11.05% 15,864,599 11,861,856 393,153,177 10.70%

Pooled Fixed Income(1) 63,354,900 1.66% 0 1,393,170 61,961,730 1.69%

Diversified Real Assets $374,417,388 9.83% $14,786,029 $4,627,732 $355,003,627 9.66%
Western TIPS 284,527,063 7.47% 19,909,323 3,202,916 261,414,825 7.12%
JP Morgan Infrastructure 80,265,971 2.11% (427,775) 1,637,450 79,056,295 2.15%
Grosvenor Cust. Infrastructure 9,624,354 0.25% (4,695,519) (212,634) 14,532,507 0.40%

Real Estate $244,647,251 6.42% $29,297,303 $8,028,794 $207,321,154 5.64%
Invesco Core Real Estate 117,458,354 3.08% (103,600) 4,106,341 113,455,613 3.09%
JP Morgan RE Inc & Growth 127,188,897 3.34% 29,400,903 3,922,453 93,865,541 2.56%

Cash & Equivalents $9,202,374 0.24% $(6,257,937) $11,630 $15,448,681 0.42%

Securities Lending Income $0 0.00% $(327,374) $327,374 - -

Total Fund $3,809,483,307 100.0% $73,686,387 $62,079,649 $3,673,717,271 100.0%

(1) Comprised of PIMCO DiSCO II and PIMCO Bravo II.
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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 June 30,
2016. 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 June 30, 2016

Last Last
Last Last  3 4-3/4

Quarter Year Years Years

Domestic Equity
Gross 2.32% 0.77% - -

Net 2.28% 0.52% - -

Large Cap Equity
Gross 1.88% 2.71% - -

Net 1.84% 2.52% - -

   Russell 1000 Index 2.54% 2.93% 11.48% 16.37%

L.A. Capital Enhanced - Gross 2.90% 5.83% - -

L.A. Capital Enhanced - Net 2.87% 5.67% - -

   Russell 1000 Index 2.54% 2.93% 11.48% 16.37%

L.A. Capital LargeCap Growth - Gross 1.66% 4.96% - -

L.A. Capital LargeCap Growth - Net 1.61% 4.73% - -

   Russell 1000 Growth Index 0.61% 3.02% 13.07% 16.44%

Parametric Clifton Large Cap - Gross 2.54% 4.77% - -

Parametric Clifton Large Cap - Net 2.54% 4.70% - -

   S&P 500 Index 2.46% 3.99% 11.66% 16.38%

LSV Large Cap Value - Gross 0.98% (2.89%) - -

LSV Large Cap Value - Net 0.91% (3.17%) - -

   Russell 1000 Value Index 4.58% 2.86% 9.87% 16.23%

Small Cap Equity
Gross 3.52% (4.58%) - -

Net 3.49% (4.99%) - -

   Russell 2000 Index 3.79% (6.73%) 7.09% 14.61%

Parametric Clifton Small Cap - Gross 4.10% (5.30%) - -

Parametric Clifton Small Cap - Net 4.10% (5.76%) - -

   Russell 2000 Index 3.79% (6.73%) 7.09% 14.61%

PIMCO RAE - Gross 2.84% (3.71%) - -

PIMCO RAE - Net 2.78% (3.98%) - -

   Russell 2000 Index 3.79% (6.73%) 7.09% 14.61%

International Equity
Gross (2.60%) (10.46%) - -

Net (2.67%) (10.73%) - -

   MSCI EAFE Index (1.46%) (10.16%) 2.06% 6.39%

DFA Intl Small Cap Value (3.16%) (9.28%) - -

   World  ex US SC Va (1.88%) (6.05%) 4.76% 8.07%

LSV Intl Value - Gross (3.73%) (10.97%) - -

LSV Intl Value - Net (3.81%) (11.30%) - -

   MSCI EAFE Index (1.46%) (10.16%) 2.06% 6.39%

Vanguard Intl Explorer Fund (3.55%) (7.27%) - -

   BMI, EPAC, <$2 B (0.63%) (3.38%) 7.29% 8.99%
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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 June 30,
2016. 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 June 30, 2016

Last Last
Last Last  3 4-3/4

Quarter Year Years Years
Domestic Fixed Income

Gross 3.27% 6.54% - -
Net 3.24% 6.40% - -
   Barclays Aggregate Index 2.21% 6.00% 4.06% 3.15%

Declaration Total Return - Net 2.04% 2.59% - -
   Libor-3 Month 0.16% 0.49% 0.33% 0.36%

Prudential - Gross 3.34% 7.53% - -
Prudential - Net 3.27% 7.24% - -
   Barclays Aggregate Index 2.21% 6.00% 4.06% 3.15%

Wells Capital - Gross 4.33% 7.16% - -
Wells Capital - Net 4.29% 6.97% - -
   Barclays Baa Credit 3% In 4.33% 6.90% 5.39% 5.39%

Western Asset - Gross 2.94% 6.70% - -
Western Asset - Net 2.90% 6.56% - -
   Barclays Aggregate Index 2.21% 6.00% 4.06% 3.15%

SSgA US Govt Credit Bd Idx - Gross 2.67% 6.71% - -
SSgA US Govt Credit Bd Idx - Net 2.66% 6.68% - -
   Barclays Govt/Credit Bd 2.67% 6.70% 4.20% 3.32%

Pooled Fixed Income - Net(1) 2.25% 5.32% - -
   Barclays Aggregate Index 2.21% 6.00% 4.06% 3.15%

Diversified Real Assets
Gross 1.26% 3.51% - -
Net 1.13% 3.14% - -
   Weighted Benchmark 1.59% 2.00% - -

Western Asset TIPS - Gross 1.12% 2.72% - -
Western Asset TIPS - Net 1.09% 2.58% - -
   Barclays Glbl Inftn-Lnked 1.65% 2.55% 2.74% 2.42%

JP Morgan Infrastructure - Gross 2.07% 5.17% - -
JP Morgan Infrastructure - Net 1.58% 3.97% - -
   CPI-W 1.33% 0.64% 0.76% 1.07%

Grosvenor Cust. Infrastructure - Net (2.83%) 6.11% - -
   CPI-W 1.33% 0.64% 0.76% 1.07%

Real Estate
Gross 3.88% 10.51% - -
Net 3.56% 9.79% - -
   NCREIF Total Index 2.03% 10.64% 11.61% 11.39%

Invesco Core Real Estate - Gross 3.62% 10.95% - -
Invesco Core Real Estate - Net 3.53% 10.59% - -
   NCREIF Total Index 2.03% 10.64% 11.61% 11.39%

JP Morgan RE Inc & Growth - Gross 4.18% 10.16% - -
JP Morgan RE Inc & Growth - Net 3.60% 9.03% - -
   NCREIF Total Index 2.03% 10.64% 11.61% 11.39%

Cash & Equivalents - Net 0.06% 0.12% 0.05% 0.11%
   90 Day Treasury Bills 0.07% 0.19% 0.09% 0.09%

Total Fund
Gross 1.68% 1.31% 3.87% 2.94%
Net 1.62% 1.06% 3.65% 2.78%
   Target* 1.62% 1.01% 3.06% 2.05%

* Current Quarter Target = 35.0% Barclays Aggregate Index, 22.0% Russell 1000 Index, 20.0% MSCI EAFE, 10.0% NDSIB
Legacy DRA Weighted Benchmark, 8.0% Russell 2000 Index and 5.0% NCREIF Total Index.
(1) Comprised of PIMCO DiSCO II and PIMCO Bravo II.
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Parametric Clifton Large Cap
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
Parametric Clifton utilizes equity futures to gain benchmark exposure in constructing the portfolio it believes provides the
greatest likelihood of outperforming the index.  In this construction the underlying cash portfolio is invested in a liquid, high
quality short duration fixed income portfolio.  Over market cycles excess return generated by the short duration portfolio,
when added to the performance of futures is expected to allow the strategy to achieve 0.50% to 1.00% of gross excess
annual performance.

Quarterly Summary and Highlights
Parametric Clifton Large Cap’s portfolio posted a 2.54%
return for the quarter placing it in the 27 percentile of the CAI
Large Capitalization group for the quarter and in the 9
percentile for the last year.

Parametric Clifton Large Cap’s portfolio outperformed the
S&P 500 Index by 0.08% for the quarter and outperformed
the S&P 500 Index for the year by 0.77%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $162,258,139

Net New Investment $0

Investment Gains/(Losses) $4,115,286

Ending Market Value $166,373,425

Performance vs CAI Large Capitalization (Gross)

(10%)

(5%)

0%

5%

10%

15%

Last Quarter Fiscal Year Last 2 Years Last 2-3/4 Years

(27)(29)

(9)
(13)

(19)
(26)

(14)(24)

10th Percentile 4.02 4.57 7.12 11.94
25th Percentile 2.73 2.57 5.85 10.59

Median 1.49 (0.25) 4.26 9.36
75th Percentile 0.47 (2.56) 2.61 8.19
90th Percentile (0.78) (4.99) 0.48 6.93

Parametric
Clifton Large Cap 2.54 4.77 6.37 11.34

S&P 500 Index 2.46 3.99 5.69 10.70

Relative Return vs S&P 500 Index
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L.A. Capital
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
The LA Capital Structured portfolio is a large growth portfolio benchmarked to the Russell 1000 Growth Index.  It is an
active assignment meaning that it targets a 2% alpha and constrains its risk budget (tracking error) to 4% relative to the
benchmark.  LA Capital believes that investment results are driven by Investor Preferences and thus recognize that when
preferences shift a different posture related to that factor is warranted.

Quarterly Summary and Highlights
L.A. Capital Large Cap Growth’s portfolio posted a 1.66%
return for the quarter placing it in the 17 percentile of the CAI
Large Cap Growth group for the quarter and in the 10
percentile for the last year.

L.A. Capital Large Cap Growth’s portfolio outperformed the
Russell 1000 Growth Index by 1.05% for the quarter and
outperformed the Russell 1000 Growth Index for the year by
1.94%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $246,773,667

Net New Investment $-122,161

Investment Gains/(Losses) $4,096,809

Ending Market Value $250,748,315

Performance vs CAI Large Cap Growth (Gross)
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Last Quarter Fiscal Year Last 2 Years Last 2-3/4 Years

(17)
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(10)
(16)

(7)

(33)

(12)
(30)

10th Percentile 1.91 4.98 7.99 12.95
25th Percentile 1.35 2.60 7.09 11.41

Median 0.14 (0.14) 5.50 9.95
75th Percentile (0.48) (2.29) 4.42 8.74
90th Percentile (1.76) (5.97) 2.94 7.63

L.A. Capital
Large Cap Growth 1.66 4.96 8.72 12.74

Russell 1000
Growth Index 0.61 3.02 6.72 11.14

Relative Return vs Russell 1000 Growth Index
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L.A. Capital Enhanced
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
The LA Capital Enhanced portfolio is a large core portfolio benchmarked to the Russell 1000 Index.  Characterized as an
enhanced index assignment, its objective is to track the benchmark with lower variability.  The pension portfolio began in
August of 2000 and the insurance portfolio was initiated in April of 2004.  Since October of 2006 a small portion of each of
the two core accounts was allocated into the Large Cap Alpha Fund with intent to add incremental alpha to the assignment
given that the information ratio was expected to be higher.

Quarterly Summary and Highlights
L.A. Capital Enhanced’s portfolio posted a 2.90% return for
the quarter placing it in the 18 percentile of the CAI Large
Cap Core group for the quarter and in the 11 percentile for
the last year.

L.A. Capital Enhanced’s portfolio outperformed the Russell
1000 Index by 0.37% for the quarter and outperformed the
Russell 1000 Index for the year by 2.89%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $163,074,445

Net New Investment $-55,163

Investment Gains/(Losses) $4,733,773

Ending Market Value $167,753,055

Performance vs CAI Large Cap Core (Gross)
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Last Quarter Fiscal Year Last 2 Years Last 2-3/4 Years

(18)(24)

(11)

(27)

(5)

(35)

(10)
(38)

10th Percentile 3.62 6.27 6.72 11.51
25th Percentile 2.52 3.34 5.87 10.78

Median 1.73 0.33 4.43 9.75
75th Percentile 1.03 (1.94) 2.88 8.64
90th Percentile 0.40 (3.57) 1.20 7.30

L.A. Capital
Enhanced 2.90 5.83 7.10 11.52

Russell 1000 Index 2.54 2.93 5.13 10.22

Relative Return vs Russell 1000 Index
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LSV Asset Management
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
The objective of LSV Asset Management’s Large Cap Value Equity (U.S.) strategy is to outperform the Russell 1000 Value
by at least 200 basis points (gross of fees) per annum over a 3-5 year period with a tracking error of approximately 4%.
Their stock selection process is a quantitative approach that ranks a broad universe of stocks on a combination of value
and momentum factors and seeks to invest approximately 100 stocks in the most attractive securities possible within strict
risk parameters to control the portfolio’s tracking error relative to the benchmark.  The resulting portfolio is broadly
diversified across industry groups and fully invested.

Quarterly Summary and Highlights
LSV Large Cap Value’s portfolio posted a 0.98% return for
the quarter placing it in the 90 percentile of the CAI Large
Cap Value group for the quarter and in the 74 percentile for
the last year.

LSV Large Cap Value’s portfolio underperformed the Russell
1000 Value Index by 3.60% for the quarter and
underperformed the Russell 1000 Value Index for the year
by 5.75%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $241,232,928

Net New Investment $-175,919

Investment Gains/(Losses) $2,365,238

Ending Market Value $243,422,247

Performance vs CAI Large Cap Value (Gross)
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Last Quarter Fiscal Year Last 2 Years Last 2-3/4 Years
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(10)
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(20)
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(31)(28)

10th Percentile 4.57 4.08 4.65 10.35
25th Percentile 4.04 2.01 3.64 9.41

Median 2.94 (0.81) 2.75 8.45
75th Percentile 1.55 (3.15) 0.92 7.27
90th Percentile 1.02 (5.03) (0.92) 5.79

LSV Large
Cap Value 0.98 (2.89) 2.04 8.92

Russell 1000
Value Index 4.58 2.86 3.49 9.26

Relative Return vs Russell 1000 Value Index
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Parametric Clifton Small Cap
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
Parametric Clifton utilizes equity futures to gain benchmark exposure in constructing the portfolio it believes provides the
greatest likelihood of outperforming the index.  In this construction the underlying cash portfolio is invested in a liquid, high
quality short duration fixed income portfolio.  Over market cycles excess return generated by the short duration portfolio,
when added to the performance of futures is expected to allow the strategy to achieve 0.50% to 1.00% of gross excess
annual performance.

Quarterly Summary and Highlights
Parametric Clifton Small Cap’s portfolio posted a 4.10%
return for the quarter placing it in the 29 percentile of the CAI
Small Capitalization group for the quarter and in the 49
percentile for the last year.

Parametric Clifton Small Cap’s portfolio outperformed the
Russell 2000 Index by 0.31% for the quarter and
outperformed the Russell 2000 Index for the year by 1.43%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $160,881,430

Net New Investment $0

Investment Gains/(Losses) $6,591,426

Ending Market Value $167,472,856

Performance vs CAI Small Capitalization (Gross)
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Last Quarter Fiscal Year Last 2 Years Last 2-3/4 Years

(29)(32)

(49)
(61)

(45)
(63)

(44)
(65)

10th Percentile 6.04 0.80 4.79 8.68
25th Percentile 4.51 (1.79) 2.78 7.09

Median 2.79 (5.42) 0.72 5.19
75th Percentile 1.63 (10.37) (1.56) 2.70
90th Percentile 0.48 (16.30) (4.25) (0.03)

Parametric
Clifton Small Cap 4.10 (5.30) 1.22 5.53

Russell 2000 Index 3.79 (6.73) (0.34) 4.01

Relative Return vs Russell 2000 Index
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PIMCO RAE
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
Small company value equity portfolio utilizing the index strategy and philosophy described as the Enhanced RAFI    US
Small strategy which relies on portfolio weights derived from firm fundamentals (free cash flow, book equity value, total
sales and gross dividend), instead of market capitalization.  Additionally, the enhanced portfolio strategy uses a quality of
earnings screening and a financial distress screening to augment portfolio returns and reduce portfolio volatility.

Quarterly Summary and Highlights
PIMCO RAE’s portfolio posted a 2.84% return for the quarter
placing it in the 49 percentile of the CAI Small Capitalization
group for the quarter and in the 37 percentile for the last
year.

PIMCO RAE’s portfolio underperformed the Russell 2000
Index by 0.95% for the quarter and outperformed the Russell
2000 Index for the year by 3.02%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $137,469,733

Net New Investment $-84,207

Investment Gains/(Losses) $3,902,431

Ending Market Value $141,287,957

Performance vs CAI Small Capitalization (Gross)

(20%)

(15%)

(10%)

(5%)

0%

5%

10%

15%
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(49)
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(37)

(61)

(51)
(63)

(50)
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10th Percentile 6.04 0.80 4.79 8.68
25th Percentile 4.51 (1.79) 2.78 7.09

Median 2.79 (5.42) 0.72 5.19
75th Percentile 1.63 (10.37) (1.56) 2.70
90th Percentile 0.48 (16.30) (4.25) (0.03)

PIMCO RAE 2.84 (3.71) 0.66 5.13

Russell 2000 Index 3.79 (6.73) (0.34) 4.01

Relative Return vs Russell 2000 Index
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DFA Intl Small Cap Value
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
The International Small Cap Value Portfolio invests in the stocks of small, non-US developed markets companies that
Dimensional believes to be value stocks at the time of purchase.  Specifically, it looks at companies that fall within the
smallest 8-10% of each country’s market capitalization, and who’s shares have a high book value in relation to their market
value (BtM).  It does not invest in emerging markets.

Quarterly Summary and Highlights
DFA Intl Small Cap Value’s portfolio posted a (3.16)% return
for the quarter placing it in the 76 percentile of the Lipper
International Small Cap Funds group for the quarter and in
the 83 percentile for the last year.

DFA Intl Small Cap Value’s portfolio underperformed the
World ex US SC Value by 1.28% for the quarter and
underperformed the World ex US SC Value for the year by
3.23%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $70,267,128

Net New Investment $3,000,000

Investment Gains/(Losses) $-2,395,776

Ending Market Value $70,871,353

Performance vs Lipper International Small Cap Funds (Net)
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(76)
(50)
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(60)
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10th Percentile 1.52 (1.53) (0.24) 3.98
25th Percentile (0.52) (3.70) (2.02) 2.47

Median (1.81) (6.10) (3.85) 1.44
75th Percentile (3.08) (8.49) (6.20) (0.88)
90th Percentile (4.18) (10.75) (7.63) (2.61)

DFA Intl
Small Cap Value (3.16) (9.28) (6.33) 0.84

World ex
US SC Value (1.88) (6.05) (6.28) (0.04)

Relative Return vs World ex US SC Value
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LSV Intl Value
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
The objective of LSV Asset Management’s International Large Cap Value strategy is to outperform the MSCI EAFE Index
by at least 250 basis points (gross of fees) per annum over an annualized 3-5 year period with a tracking error of
approximately 5-6%.  Their stock selection process is a quantitative approach that ranks a broad universe of stocks on a
combination of value and momentum factors and seeks to invest approximately 150 stocks in the most attractive securities
possible within strict risk parameters to control the portfolio’s tracking error relative to the benchmark.  The resulting
portfolio is broadly diversified across industry groups and fully invested.  LSV weights countries at a neutral weight relative
to the benchmark country weights.  50% of the portfolio is US dollar hedged.

Quarterly Summary and Highlights
LSV Intl Value’s portfolio posted a (3.73)% return for the
quarter placing it in the 90 percentile of the CAI Non-U.S.
Equity Style group for the quarter and in the 68 percentile for
the last year.

LSV Intl Value’s portfolio underperformed the MSCI EAFE
by 2.27% for the quarter and underperformed the MSCI
EAFE for the year by 0.80%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $314,550,448

Net New Investment $-285,315

Investment Gains/(Losses) $-11,711,490

Ending Market Value $302,553,643

Performance vs CAI Non-U.S. Equity Style (Gross)
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10th Percentile 0.90 (4.07) (2.36) 2.16
25th Percentile (0.10) (6.80) (3.88) 1.10

Median (1.31) (9.43) (5.67) (0.19)
75th Percentile (2.29) (11.56) (7.03) (1.71)
90th Percentile (3.72) (13.04) (9.08) (2.95)

LSV Intl Value (3.73) (10.97) (7.19) (1.12)

MSCI EAFE (1.46) (10.16) (7.24) (1.73)

Relative Return vs MSCI EAFE
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Vanguard Intl Explorer Fund
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
Vanguard International Explorer Fund invests primarily in the equity securities of small-capitalization companies located
outside the United States that the advisor believes offer the potential for long-term capital appreciation. The advisor
considers, among other things, whether a company is likely to have above-average earnings growth, whether the
company’s securities are attractively valued, and whether the company has any proprietary advantages.

Quarterly Summary and Highlights
Vanguard Intl Explorer Fund’s portfolio posted a (3.55)%
return for the quarter placing it in the 81 percentile of the
Lipper International Small Cap Funds group for the quarter
and in the 55 percentile for the last year.

Vanguard Intl Explorer Fund’s portfolio underperformed the
S&P BMI EPAC <$2 B by 2.93% for the quarter and
underperformed the S&P BMI EPAC <$2 B for the year by
3.89%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $70,439,075

Net New Investment $2,500,000

Investment Gains/(Losses) $-2,619,540

Ending Market Value $70,319,535

Performance vs Lipper International Small Cap Funds (Net)
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10th Percentile 1.52 (1.53) (0.24) 3.98
25th Percentile (0.52) (3.70) (2.02) 2.47

Median (1.81) (6.10) (3.85) 1.44
75th Percentile (3.08) (8.49) (6.20) (0.88)
90th Percentile (4.18) (10.75) (7.63) (2.61)

Vanguard Intl
Explorer Fund (3.55) (7.27) (3.43) 2.62

S&P BMI
EPAC <$2 B (0.63) (3.38) (1.14) 2.82

Relative Return vs S&P BMI EPAC <$2 B
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Declaration Total Return
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
The Fund’s portfolio holdings consist primarily of RMBS issued by private sector companies (Non-Agency RMBS) and
government agencies (Agency MBS) and CMBS issued by private sector companies. Agency MBS includes securities
issued by the Federal National Mortgage Association (Fannie Mae), the Federal Home Loan Mortgage Corporation
(Freddie Mac) and the Government National Mortgage Association (Ginnie Mae). Portfolio holdings may range from short
tenure senior classes to stressed issues or subordinated securities with substantial risk of non-payment and
correspondingly higher yields.  Smaller portfolio allocations may include consumer asset-backed securities (ABS), or other
structured credit securities and corporate bonds. As a diversification strategy and a potential hedge to credit risk, the Fund
may invest in securities which tend to benefit from slow mortgage prepayments and economic growth, such as interest only
(IO) MBS.

Quarterly Summary and Highlights
Declaration Total Return’s portfolio posted a 2.04% return
for the quarter placing it in the 28 percentile of the CAI
Intermediate Fixed Income Mut Funds group for the quarter
and in the 70 percentile for the last year.

Declaration Total Return’s portfolio outperformed the Libor-3
Month by 1.87% for the quarter and outperformed the
Libor-3 Month for the year by 2.10%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $101,097,015

Net New Investment $-36,199

Investment Gains/(Losses) $2,058,151

Ending Market Value $103,118,967

Performance vs CAI Intermediate Fixed Income Mut Funds (Net)
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10th Percentile 2.71 6.17 3.96 5.10
25th Percentile 2.25 4.66 3.03 3.93

Median 1.42 3.48 2.33 2.70
75th Percentile 0.98 2.39 1.77 2.09
90th Percentile 0.67 1.38 1.10 1.43

Declaration
Total Return 2.04 2.59 3.07 4.26

Libor-3 Month 0.16 0.49 0.37 0.34

Relative Return vs Libor-3 Month

R
e
la

ti
v
e

 R
e

tu
rn

s

(1.5%)

(1.0%)

(0.5%)

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

2014 2015 2016

Declaration Total Return

Cumulative Returns vs Libor-3 Month

C
u
m

u
la

ti
v
e

 R
e

la
ti
v
e

 R
e

tu
rn

s

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2014 2015 2016

Declaration Total Return

CAI Intermediate FI MFs

 47
North Dakota State Investment Board Legacy Fund



Prudential
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
The core plus fixed income account is a multi-sector strategy that is diversified across a broad range of fixed income
sectors, including Treasuries, agencies, mortgage-backed securities, structured product (asset-backed securities,
commercial mortgage-backed securities), investment grade corporate bonds, high yield bonds, bank loans and
international debt.  The primary sources of excess return are sector allocation and security selection, with duration and
yield curve less of a focus.

Quarterly Summary and Highlights
Prudential’s portfolio posted a 3.34% return for the quarter
placing it in the 2 percentile of the CAI Core Bond Fixed
Income group for the quarter and in the 1 percentile for the
last year.

Prudential’s portfolio outperformed the Barclays Aggregate
Index by 1.13% for the quarter and outperformed the
Barclays Aggregate Index for the year by 1.53%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $140,972,022

Net New Investment $-96,169

Investment Gains/(Losses) $4,704,979

Ending Market Value $145,580,832

Performance vs CAI Core Bond Fixed Income (Gross)
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(2)

(73)

(1)

(63)

(3)

(71)
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(80)

10th Percentile 2.80 6.98 4.55 5.53
25th Percentile 2.62 6.46 4.33 5.19

Median 2.36 6.20 4.17 4.98
75th Percentile 2.20 5.85 3.84 4.76
90th Percentile 2.00 5.39 3.42 4.36

Prudential 3.34 7.53 4.80 5.86

Barclays
Aggregate Index 2.21 6.00 3.91 4.72

Relative Return vs Barclays Aggregate Index
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SSgA US Govt Credit Bd Idx
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
The Fund seeks an investment return that approximates as closely as practicable, before expenses, the performance of the
Barclays Capital U.S. Government/Credit Bond Index over the long term.

Quarterly Summary and Highlights
SSgA US Govt Credit Bd Idx’s portfolio posted a 2.67%
return for the quarter placing it in the 57 percentile of the CAI
Government/Credit group for the quarter and in the 78
percentile for the last year.

SSgA US Govt Credit Bd Idx’s portfolio outperformed the
Barclays Govt/Credit Bd by 0.00% for the quarter and
outperformed the Barclays Govt/Credit Bd for the year by
0.01%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $177,414,470

Net New Investment $5,984,766

Investment Gains/(Losses) $4,886,070

Ending Market Value $188,285,306

Performance vs CAI Government/Credit (Gross)
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(57)(57)
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(89)(89)
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10th Percentile 3.39 7.85 4.93 5.95
25th Percentile 2.98 7.35 4.74 5.47

Median 2.74 7.15 4.55 5.28
75th Percentile 2.57 6.77 4.36 5.18
90th Percentile 2.12 6.62 4.11 4.90

SSgA US Govt
Credit Bd Idx 2.67 6.71 4.18 4.94

Barclays
Govt/Credit Bd 2.67 6.70 4.17 4.93

Relative Return vs Barclays Govt/Credit Bd
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Wells Capital
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
The Medium Quality Credit fixed income strategy is designed to maximize total return from the high-grade corporate bond
market while maintaining a strategic allocation to the BBB portion of the high yield market. The investment process for this
fund starts with a "top-down" strategy.  Security selection is determined by in-depth credit research, holding that in-depth
knowledge of industries, companies, and their management teams can help identify credit trends that can lead to
investment opportunities. Furthermore, a disciplined relative value framework is applied to help determine the optimal
position to invest within an industry and within an individual issuer’s capital structure.

Quarterly Summary and Highlights
Wells Capital’s portfolio posted a 4.33% return for the
quarter placing it in the 1 percentile of the CAI Core Bond
Fixed Income group for the quarter and in the 7 percentile
for the last year.

Wells Capital’s portfolio outperformed the Barclays Baa
Credit 3% In by 0.00% for the quarter and outperformed the
Barclays Baa Credit 3% In for the year by 0.26%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $391,563,219

Net New Investment $10,822,971

Investment Gains/(Losses) $17,258,770

Ending Market Value $419,644,961

Performance vs CAI Core Bond Fixed Income (Gross)
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(1)(1)

(7)
(12)

(64)

(87)

(1)

(6)

10th Percentile 2.80 6.98 4.55 5.53
25th Percentile 2.62 6.46 4.33 5.19

Median 2.36 6.20 4.17 4.98
75th Percentile 2.20 5.85 3.84 4.76
90th Percentile 2.00 5.39 3.42 4.36

Wells Capital 4.33 7.16 4.05 6.21

Barclays Baa
Credit 3% In 4.33 6.90 3.43 5.62

Relative Return vs Barclays Baa Credit 3% In
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Western Asset Management Company
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
Western Asset designs this portfolio using all major fixed-income sectors with a bias towards non-Treasuries, especially
corporate, mortgage-backed and asset-backed securities.  Value can be added through sector rotation, issue selection,
duration and term structure weighting.

Quarterly Summary and Highlights
Western Asset’s portfolio posted a 2.94% return for the
quarter placing it in the 5 percentile of the CAI Core Bond
Fixed Income group for the quarter and in the 14 percentile
for the last year.

Western Asset’s portfolio outperformed the Barclays
Aggregate Index by 0.72% for the quarter and outperformed
the Barclays Aggregate Index for the year by 0.70%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $393,153,177

Net New Investment $15,864,599

Investment Gains/(Losses) $11,861,856

Ending Market Value $420,879,632

Performance vs CAI Core Bond Fixed Income (Gross)
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10th Percentile 2.80 6.98 4.55 5.53
25th Percentile 2.62 6.46 4.33 5.19

Median 2.36 6.20 4.17 4.98
75th Percentile 2.20 5.85 3.84 4.76
90th Percentile 2.00 5.39 3.42 4.36

Western Asset 2.94 6.70 4.58 5.80

Barclays
Aggregate Index 2.21 6.00 3.91 4.72

Relative Return vs Barclays Aggregate Index
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Western Asset TIPS
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
Western Asset’s Global Inflation-Linked composite includes portfolios that employ an active, team-managed investment
approach around a long-term, value-oriented investment philosophy.  Constructed primarily of inflation-indexed securities,
these portfolios use diversified strategies in seeking to add value while minimizing risk.  Value can be added through
country selection, term structure, issue selection, duration management and currency management.

Quarterly Summary and Highlights
Western Asset TIPS’s portfolio underperformed the Barclays
Glbl Inftn-Linked by 0.53% for the quarter and outperformed
the Barclays Glbl Inftn-Linked for the year by 0.17%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $261,414,825

Net New Investment $19,909,323

Investment Gains/(Losses) $3,202,916

Ending Market Value $284,527,063
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JP Morgan Infrastructure
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
The only open-ended private commingled infrastructure fund in the U.S, the JPMorgan Infrastructure Investments Fund
invests in stabilized assets in OECD countries with selected value-added opportunities, across infrastructure industry
sub-sectors, including: toll roads, bridges and tunnels; oil and gas pipelines; electricity transmission and distribution
facilities; contracted power generation assets; water distribution; waste-water collection and processing; railway lines and
rapid rail links; and seaports and airports.

Quarterly Summary and Highlights
JP Morgan Infrastructure’s portfolio outperformed the CPI-W
by 0.74% for the quarter and outperformed the CPI-W for
the year by 4.53%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $79,056,295

Net New Investment $-427,775

Investment Gains/(Losses) $1,637,450

Ending Market Value $80,265,971
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Grosvenor Cust. Infrastructure
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
The Customized Infrastructure Strategies LP is a commingled fund focused on providing a comprehensive, diversified
solution for investors looking to access the infrastructure asset class.  The Fund seeks to generate stable, long-term yield
and attractive risk-adjusted returns by investing in a diversified portfolio of primary core and core plus infrastructure funds
(30%), co-investments (40%) and opportunistic secondary fund purchases (30%).

Quarterly Summary and Highlights
Grosvenor Cust. Infrastructure’s portfolio underperformed
the CPI-W by 4.17% for the quarter and outperformed the
CPI-W for the year by 5.46%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $14,532,507

Net New Investment $-4,695,519

Investment Gains/(Losses) $-212,634

Ending Market Value $9,624,354
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Invesco Core Real Estate
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
IRE’s investment philosophy is comprised of two fundamental principles: (1) maximize the predictability and consistency of
investment returns and (2) minimize the risk of capital loss. This philosophy forms the cornerstone of the company’s real
estate investment philosophy.

Quarterly Summary and Highlights
Invesco Core Real Estate’s portfolio posted a 3.53% return
for the quarter placing it in the 12 percentile of the CAI Total
Domestic Real Estate Database group for the quarter and in
the 63 percentile for the last year.

Invesco Core Real Estate’s portfolio outperformed the
NCREIF Total Index by 1.50% for the quarter and
underperformed the NCREIF Total Index for the year by
0.05%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $113,455,613

Net New Investment $-103,600

Investment Gains/(Losses) $4,106,341

Ending Market Value $117,458,354

Performance vs CAI Total Domestic Real Estate Database (Net)
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10th Percentile 3.92 20.51 21.92 22.18
25th Percentile 3.05 15.32 17.44 16.95

Median 2.17 11.86 13.36 13.19
75th Percentile 1.54 7.35 10.58 10.86
90th Percentile 0.53 0.75 5.57 7.58

Invesco Core
Real Estate 3.53 10.59 13.25 12.63

NCREIF Total Index 2.03 10.64 11.80 11.68

Relative Return vs NCREIF Total Index
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JP Morgan RE Inc & Growth
Period Ended June 30, 2016

Investment Philosophy
The J.P. Morgan U.S. Real Estate Income and Growth Fund seeks to construct and opportunistically manage a portfolio of
core direct real estate investments, complemented by other real estate and real estate-related assets.  The Fund pursues a
broadly diversified absolute-return strategy and pursues all property investments on an opportunistic basis.  The majority of
the Fund’s investments will be in direct core properties in the office, industrial, retail and residential sectors.

Quarterly Summary and Highlights
JP Morgan RE Inc & Growth’s portfolio posted a 3.60%
return for the quarter placing it in the 12 percentile of the CAI
Total Domestic Real Estate Database group for the quarter
and in the 70 percentile for the last year.

JP Morgan RE Inc & Growth’s portfolio outperformed the
NCREIF Total Index by 1.56% for the quarter and
underperformed the NCREIF Total Index for the year by
1.61%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $93,865,541

Net New Investment $29,948,823

Investment Gains/(Losses) $3,374,533

Ending Market Value $127,188,897

Performance vs CAI Total Domestic Real Estate Database (Net)
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Last Quarter Fiscal Year Last 2 Years Last 2-3/4 Years

(12)
(53)

(70)

(62)

(61)(65) (61)(65)

10th Percentile 3.92 20.51 21.92 22.18
25th Percentile 3.05 15.32 17.44 16.95

Median 2.17 11.86 13.36 13.19
75th Percentile 1.54 7.35 10.58 10.86
90th Percentile 0.53 0.75 5.57 7.58

JP Morgan RE
Inc & Growth 3.60 9.03 12.21 12.09

NCREIF Total Index 2.03 10.64 11.80 11.68

Relative Return vs NCREIF Total Index
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Research and Educational Programs
Τηε Χαλλαν Ινστιτυτε προϖιδεσ ρεσεαρχη τηατ υπδατεσ χλιεντσ ον τηε λατεστ ινδυστρψ τρενδσ ωηιλε ηελπινγ τηεm λεαρν τηρουγη χαρεφυλλψ στρυχ−

τυρεδ εδυχατιοναλ προγραmσ. ςισιτ ωωω.χαλλαν.χοm/ρεσεαρχη το σεε αλλ οφ ουρ πυβλιχατιονσ, ορ φορ mορε ινφορmατιον χονταχτ Αννα Wεστ ατ 

415.974.5060 / ινστιτυτε≅χαλλαν.χοm. 

New Research from Callan’s Experts

Aspiring Managers: Negotiating the Dual 

Realities Facing Diverse and Emerging 

Managers | Χαλλαν Χηαιρmαν ανδ ΧΕΟ Ρον 

Πεψτον ανδ Χαλλαν Χοννεχτσ Μαναγερ Λαυρεν 

Ματηιασ, ΧΦΑ, προϖιδε περσπεχτιϖε ον τηε δι−

ϖερσε ανδ εmεργινγ mαναγερ αρενασ ανδ οφφερ 

τηουγητσ ον ηοω τηεσε mαναγερσ χαν συχχεεδ.

Asset Managers and ESG: Sensing Opportunity, Bigger Firms 

Lead the Charge | Ιν Χαλλαν�σ ΕΣΓ συρϖεψ οφ ασσετ mαναγερσ, αυ−

τηορ Μαρκ Wοοδ, ΧΦΑ, ρεϖεαλσ τηατ τηε mαϕοριτψ οφ λαργε ασσετ mαν−

αγεmεντ Ýρmσ ηαϖε φορmαλ ΕΣΓ πολιχιεσ, ωηιλε σmαλλερ Ýρmσ ηαϖε 

ψετ το εξηιβιτ ωιδεσπρεαδ αδοπτιον. Αρουνδ ονε−τηιρδ οφ mαναγερσ 

ωιτη α φορmαλ ΕΣΓ πολιχψ εξπεχτ ιτ ωιλλ ηελπ τηεm αχηιεϖε ηιγηερ 

ρισκ−αδϕυστεδ ρετυρνσ ανδ ιmπροϖεδ ρισκ προÝλεσ οϖερ τηε λονγ τερm.

Video: Sustainability in Real Estate Investing | Σαραη Ανγυσ, 

ΧΑΙΑ, α χονσυλταντ ιν Χαλλαν�σ Ρεαλ Ασσετσ Χονσυλτινγ γρουπ, δισ−

χυσσεσ τηε βενεÝτσ ιν υσινγ συσταιναβλε πραχτιχεσ ιν mαναγινγ ρεαλ 

εστατε βυιλδινγσ, ινχλυδινγ ηιγηερ τεναντ σατισφαχτιον ανδ ρετεντιον, 

γρεατερ οχχυπανχψ, ανδ ινχρεασεδ ϖαλυεσ.

Considering Currency Hedging in an Equity Portfolio: 10 

Charts to Help Frame a Policy | Χαλλαν ρεχοmmενδσ α mεα−

συρεδ αππροαχη το mαναγινγ χυρρενχψ, ινχλυδινγ χρεατινγ α πολιχψ 

το ενσυρε σηορτ−τερm δεχισιονσ mαδε δυρινγ παινφυλ τιmεσ αρε ιν 

λινε ωιτη τηε λονγ−τερm στρατεγιχ γοαλσ οφ τηε πλαν. Τηεσε 10 χηαρτσ 

προϖιδε χοντεξτ φορ χυρρενχψ ηεδγινγ δισχυσσιονσ.

Video: The Costs of Closing: Nuclear Decommissioning Trusts | 

ϑυλια Μοριαρτψ, ΧΦΑ, οφ Χαλλαν�σ Χαπιταλ Μαρκετσ Ρεσεαρχη γρουπ δισ−

χυσσεσ ηεδγινγ χοστσ, τηε ιmπαχτ οφ λιχενσε εξτενσιον, ανδ mορε.

Emerging Markets: Opportunities and Chal-

lenges in Public Equity Investing | Χαλλαν�σ 

γλοβαλ εθυιτψ ινϖεστmεντ εξπερτσ (Ανδψ Ισερι, 

ΧΦΑ, Ηο Ηωανγ, ανδ Λψmαν ϑυνγ) ωριτε τηατ 

δεσπιτε ρισκσ, εmεργινγ mαρκετ εθυιτιεσ στιλλ χαν 

πλαψ αν ιmπορταντ ρολε ιν ωελλ−διϖερσιÝεδ ινστιτυ−

τιοναλ πορτφολιοσ.

Real Estate Indicators: Too Hot to Touch or Cool Enough to 

Handle? | Χαλλαν�σ Ρεαλ Ασσετσ Χονσυλτινγ γρουπ ιδεντιÝεσ σεϖεν 

ινδιχατορσ τηατ ηαϖε ηελπεδ σιγναλ ωηεν τηε ινστιτυτιοναλ ρεαλ εστατε 

mαρκετ ισ οϖερηεατεδ ορ ηασ χοολεδ δοων.

Periodicals

Private Markets Trends, Spring 2016 | Τηε λατεστ ον πριϖατε εθυιτψ.

DC Observer, 1st Quarter 2016 | Τηε ΠΠΑ, 10 ψεαρσ λατερ: DΧ ασ−

σετσ ηαϖε γροων ανδ ταργετ δατε φυνδσ ηαϖε σκψροχκετεδ.

Hedge Fund Monitor, 1st Quarter 2016 | Τηε λατεστ ον τηεσε φυνδσ, 

πλυσ τηε χηαλλενγεσ ιν τηε σεαρχη φορ αβοϖε−αϖεραγε mαναγερσ.

Market Pulse Flipbook, 1st Quarter 2016 | Α γυιδε χοϖερινγ ιν−

ϖεστmεντ ανδ φυνδ σπονσορ τρενδσ, τηε Υ.Σ. εχονοmψ, τηε χαπιταλ 

mαρκετσ, ανδ Χαλλαν�σ προπριεταρψ DΧ Ινδεξ. 

Capital Market Review, 1st Quarter 2016 | Ινσιγητσ ον τηε εχονο−

mψ ανδ ρεχεντ περφορmανχε ιν εθυιτιεσ, Ýξεδ ινχοmε, αλτερνατιϖεσ, 

ρεαλ εστατε, ανδ mορε. 

Inside Callan’s Database, 1st Quarter 2016 | Α λοοκ ατ περφορ−

mανχε ανδ ρισκ δατα φροm Χαλλαν�σ προπριεταρψ δαταβασε ανδ ρελ−

εϖαντ mαρκετ ινδιχεσ.

ΧΑΛΛΑΝ  

ΙΝΣΤΙΤΥΤΕ

Education

2nd Quarter 2016

3Κνοωλεδγε. Εξπεριενχε. Ιντεγριτψ.

China

̋ Φελλ 8% ασ τηε χεντραλ γοϖερνmεντ�σ πυρσυιτ οφ τηε αντι−χορρυπτιον 
χαmπαιγν χοντινυεδ 

̋ Τηε Χεντραλ Dανκ χυτ τηε ιντερεστ ρατε Ýϖε τιmεσ ανδ αννουνχεδ α 

συρπρισε δεϖαλυατιον οφ τηε ρενmινβι 

Hungary

̋ Βεστ−περφορmινγ εmεργινγ mαρκετ (+36%); βοοστεδ βψ Πριmε 

Μινιστερ ςιχτορ Ορβαν�σ εχονοmιχ ρεφορmσ

̋ Ιmπροϖινγ εχονοmιχ προσπεχτσ ανδ α ποτεντιαλ ρετυρν το ινϖεστ−

mεντ γραδε δεβτ ρατινγ ηελπεδ γαινσ

Russia

̋ Αmονγ τηε φεω βριγητ σποτσ, Ρυσσια ωασ ονε οφ ονλψ τωο εmεργινγ 

mαρκετ χουντριεσ τηατ ωασ ποσιτιϖε, υπ 4% φορ τηε ψεαρ

̋ Τηε ρυβλε φελλ 20% αγαινστ τηε Υ.Σ. δολλαρ, σο τηε ραλλψ ωασ mυχη 

λεσσ ιmπρεσσιϖε ιν Υ.Σ. χυρρενχψ

̋ Ρυσσιαν στοχκσ ρεβουνδεδ αφτερ στεεπ λοσσεσ ιν 2014, ηελπεδ βψ 

τηε χεντραλ βανκ χυττινγ τηε ιντερεστ ρατε Ýϖε τιmεσ ιν 2015

Indonesia

̋ Dεχλινεδ βψ mορε τηαν 19% ασ γροωτη σλοωεδ δεσπιτε τηε γοϖερν−

mεντ�σ εχονοmιχ στιmυλυσ πλαν 

̋ Ρυπιαη φελλ 10% αγαινστ τηε Υ.Σ. δολλαρ 

Brazil

̋ Εθυιτιεσ ωερε δοων mορε τηαν 41% ασ τηε εχονοmψ πλυνγεδ ιντο 

ρεχεσσιον

̋ Ηαmπερεδ βψ ηιγη ινÞατιον, ηιγη υνεmπλοψmεντ, λοω χοmmοδιτψ 

πριχεσ, ανδ πολιτιχαλ υνχερταιντψ αmιδ χοντινυεδ φαλλουτ φροm τηε 

Πετροβρασ ινϖεστιγατιον

Turkey

̋ Dοων 32% δεσπιτε βενεÝτινγ φροm λοωερ οιλ πριχεσ

̋ Λιρα φελλ 20% αγαινστ τηε Υ.Σ. δολλαρ

2015 Emerging Market Highlights

Greece  

̋ Wορστ−περφορmινγ εmεργινγ mαρκετ (−61%) ασ τηε χουντρψ�σ δεβτ 

χρισισ χοντινυεδ

̋ Ιτσ ποτεντιαλ ωιτηδραωαλ φροm τηε ευρο ζονε ανδ χοντινυεδ αυστερ−

ιτψ mεασυρεσ ηαmπερεδ ρετυρνσ

India

̋ Φελλ 6% ιν δολλαρ τερmσ ασ τηε εξχιτεmεντ οϖερ ρεφορmσ ανδ εχο−

νοmιχ ιmπροϖεmεντσ ωανεδ οϖερ τηε ψεαρ

̋ Χυρρενχψ ωασ αλσο α ηεαδωινδ ασ ιτ φελλ 5% αγαινστ τηε Υ.Σ. δολλαρ

Knowledge. Experience. Integrity.

ΧΑΛΛΑΝ 

ΙΝΣΤΙΤΥΤΕ

Research
Spotlight

June 2016

Aspiring Managers

Νεγοτιατινγ τηε Dυαλ Ρεαλιτιεσ Φαχινγ Dιϖερσε ανδ   

Εmεργινγ Μαναγερσ

�Χαλλαν�σ Dιϖερσιτψ ανδ Ινχλυσιον Πολιχψ 

δεσχριβεσ ουρ ινϖολϖεmεντ ανδ συππορτ οφ 

αν ινχλυσιϖε χοmmυνιτψ το ενσυρε χοντινυεδ 

διϖερσιτψ ωιτηιν τηε Ýρm. Wε λοοκ φορ τηισ 

σαmε χοmmιτmεντ το διϖερσιτψ ιν αλλ οφ τηε 

mαναγερσ ωε ρεσεαρχη.Ñ

Ρον Πεψτον, Χαλλαν�σ Χηαιρmαν ανδ ΧΕΟ

Ron Peyton is Chairman 

of Callan’s Emerging 

and Minority, Women, 

or Disabled-Owned 

Managers Committee

Τηε παστ ψεαρ ηασ φεατυρεδ τηε αχθυισιτιονσ ανδ χλοσινγσ οφ σεϖεραλ διϖερσε ανδ εmεργινγ mαναγερ Ýρmσ, 

ηιγηλιγητινγ τηε ϖαριαβιλιτψ οφ ποσσιβλε ουτχοmεσ τηατ Þεδγλινγ βυσινεσσεσ ιν τηισ αρενα φαχε. Ον ονε ηανδ, 

ινστιτυτιοναλ ινϖεστορσ αρε ινχρεασινγ τηειρ ιντερεστ ιν διϖερσε ανδ εmεργινγ mαναγερσ ασ τηεψ σεεκ διϖερ−

σιτψ ανδ νεω ταλεντ φορ τηειρ ροστερσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, τηεσε mαναγερσ χοντενδ ωιτη mουντινγ χλιεντ 

δεmανδσ, διστριβυτιον λιmιτατιονσ, δεχλινινγ mανδατεσ, ανδ αν οϖεραλλ δοωνωαρδ πρεσσυρε ον αχτιϖε mαν−

αγερσ ανδ mαναγεmεντ φεεσ. 

Τηε ρελεντλεσσ mιγρατιον το αλτερνατιϖε στρατεγιεσ φροm τραδιτιοναλ στοχκσ ανδ βονδσ, ανδ τηε δεσιρε βψ

ινϖεστορσ το διφφερεντιατε τηειρ πορτφολιοσ, προϖιδεσ ασπιρινγ mαναγερσ βοτη α χηαλλενγε ανδ αν οππορτυ−

νιτψ. Ηοω χαν τηεψ τακε αδϖανταγε οφ τηε σηιφτ ωηιλε ρεχονχιλινγ τηε τωο ρεαλιτιεσA Wηατ χαν τηεψ δο το 

βε ποσιτιονεδ φορ συχχεσσA

Χαλλαν ηασ λονγ βεεν ον τηε φορεφροντ οφ τηεσε ισσυεσ, φροm ουρ φουνδερ Εδ Χαλλαν�σ σιγνιÝχαντ ρολε ιν τηε 

φουνδινγ οφ Προγρεσσ Ινϖεστmεντ Μαναγεmεντ Χοmπανψ mορε τηαν 25 ψεαρσ αγο το τηε ρεχεντ συχχεσσ 

οφ ουρ Χαλλαν Χοννεχτσ προγραm. Χαλλαν�σ Πυβλισηεδ Ρεσεαρχη Γρουπ ιντερϖιεωεδ τωο οφ ουρ εξπερτσ,  

Χηαιρmαν ανδ ΧΕΟ Ρον Πεψτον ανδ Χαλλαν Χοννεχτσ Μαναγερ Λαυρεν Ματηιασ, το γετ τηειρ περσπεχτιϖε 

ον τηε διϖερσε ανδ εmεργινγ mαναγερ αρενασ.



�Wε τηινκ τηε βεστ ωαψ το λεαρν σοmετηινγ ισ το τεαχη ιτ. 

Εντρυστινγ χλιεντ εδυχατιον το ουρ χονσυλταντσ ανδ σπεχιαλιστσ 

ενσυρεσ τηατ τηεψ ηαϖε α τοταλ χοmmανδ οφ τηειρ συβϕεχτ 

mαττερ. Τηισ ισ ονε ρεασον ωηψ εδυχατιον ανδ ρεσεαρχη ηαϖε 

βεεν χορνερστονεσ οφ ουρ Ýρm φορ mορε τηαν 40 ψεαρσ.Ñ 

Ρον Πεψτον, Χηαιρmαν ανδ ΧΕΟ

 

Events

Μισσ ουτ ον α Χαλλαν χονφερενχε ορ ωορκσηοπ? Εϖεντ συmmα−

ριεσ ανδ σπεακερσ� πρεσεντατιονσ αρε αϖαιλαβλε ον ουρ ωεβσιτε:  

ηττπσ://ωωω.χαλλαν.χοm/εδυχατιον/ΧΙΙ/ 

Μαρκ ψουρ χαλενδαρσ φορ ουρ φαλλ Regional Workshop, Οχτοβερ 

25 ιν Νεω Ψορκ ανδ Οχτοβερ 26 ιν Χηιχαγο, ανδ ουρ National 

Conference, ϑανυαρψ 23�25, 2017, ατ τηε Παλαχε Ηοτελ ιν Σαν 

Φρανχισχο.

For more information about events, please contact Barb 

Gerraty: 415.274.3093 / gerraty@callan.com

The Center for Investment Training  
Educational Sessions

Τηε Χεντερ φορ Ινϖεστmεντ Τραινινγ, βεττερ κνοων ασ τηε �Χαλλαν 

Χολλεγε,Ñ προϖιδεσ α φουνδατιον οφ κνοωλεδγε φορ ινδυστρψ προφεσ−

σιοναλσ ωηο αρε ινϖολϖεδ ιν τηε ινϖεστmεντ δεχισιον−mακινγ προ−

χεσσ. Ιτ ωασ φουνδεδ ιν 1994 το προϖιδε χλιεντσ ανδ νον−χλιεντσ αλικε 

ωιτη βασιχ− το ιντερmεδιατε−λεϖελ ινστρυχτιον. Ουρ νεξτ σεσσιον ισ:

Introduction to Investments

Chicago, October 18–19, 2016

Τηισ σεσσιον φαmιλιαριζεσ φυνδ σπονσορ τρυστεεσ, σταφφ, ανδ ασσετ 

mαναγεmεντ αδϖισορσ ωιτη βασιχ ινϖεστmεντ τηεορψ, τερmινολογψ, 

ανδ πραχτιχεσ. Ιτ λαστσ ονε−ανδ−α−ηαλφ δαψσ ανδ ισ δεσιγνεδ φορ ιν−

διϖιδυαλσ ωηο ηαϖε λεσσ τηαν τωο ψεαρσ οφ εξπεριενχε ωιτη ασσετ−

mαναγεmεντ οϖερσιγητ ανδ/ορ συππορτ ρεσπονσιβιλιτιεσ. Τυιτιον φορ 

τηε Ιντροδυχτορψ �Χαλλαν ΧολλεγεÑ σεσσιον ισ &2,350 περ περσον. 

Τυιτιον ινχλυδεσ ινστρυχτιον, αλλ mατεριαλσ, βρεακφαστ ανδ λυνχη ον 

εαχη δαψ, ανδ διννερ ον τηε Ýρστ εϖενινγ ωιτη τηε ινστρυχτορσ.

Customized Sessions

Τηε �Χαλλαν ΧολλεγεÑ ισ εθυιππεδ το χυστοmιζε α χυρριχυλυm το 

mεετ τηε τραινινγ ανδ εδυχατιοναλ νεεδσ οφ α σπεχιÝχ οργανιζατιον.

Τηεσε ταιλορεδ σεσσιονσ ρανγε φροm βασιχ το αδϖανχεδ ανδ χαν 

τακε πλαχε ανψωηερεÏεϖεν ατ ψουρ οφÝχε.

Learn more at https://www.callan.com/education/college/ or 

contact Kathleen Cunnie: 415.274.3029 / cunnie@callan.com

Υνιθυε πιεχεσ οφ ρεσεαρχη τηε 

Ινστιτυτε γενερατεσ εαχη ψεαρ50+

Τοταλ αττενδεεσ οφ τηε �Χαλλαν 

ΧολλεγεÑ σινχε 19943,500 Ψεαρ τηε Χαλλαν Ινστιτυτε  

ωασ φουνδεδ1980

Αττενδεεσ (ον αϖεραγε) οφ τηε 

Ινστιτυτε�σ αννυαλ Νατιοναλ Χονφερενχε500

Education: By the Numbers

≅ΧαλλανΑσσοχ  Χαλλαν Ασσοχιατεσ
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Disclosures



 

List of Callan’s Investment Manager Clients 

Confidential – For Callan Client Use Only 
 
Callan takes its fiduciary and disclosure responsibilities to clients very seriously. We recognize that there are numerous potential conflicts of interest 
encountered in the investment consulting industry and that it is our responsibility to manage those conflicts effectively and in the best interest of our 
clients.  At Callan, we employ a robust process to identify, manage, monitor and disclose potential conflicts on an on-going basis.   
 
The list below is an important component of our conflicts management and disclosure process.  It identifies those investment managers that pay Callan 
fees for educational, consulting, software, database or reporting products and services.  We update the list quarterly because we believe that our fund 
sponsor clients should know the investment managers that do business with Callan, particularly those investment manager clients that the fund sponsor 
clients may be using or considering using. Please refer to Callan’s ADV Part 2A for a more detailed description of the services and products that Callan 
makes available to investment manager clients through our Institutional Consulting Group, Independent Adviser Group and Fund Sponsor Consulting 
Group.  Due to the complex corporate and organizational ownership structures of many investment management firms, parent and affiliate firm 
relationships are not indicated on our list.  
 
Fund sponsor clients may request a copy of the most currently available list at any time. Fund sponsor clients may also request specific information 
regarding the fees paid to Callan by particular fund manager clients.  Per company policy, information requests regarding fees are handled exclusively 
by Callan’s Compliance Department. 
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Manager Name 

1607 Capital Partners, LLC 

Aberdeen Asset Management PLC 

Acadian Asset Management LLC 

AEGON USA Investment Management 

Affiliated Managers Group, Inc. 

AllianceBernstein 

Allianz Global Investors  

Allianz Life Insurance Company of North America 

American Century Investment Management 

Amundi Smith Breeden LLC 

Analytic Investors 

Angelo, Gordon & Co. 

Apollo Global Management 

AQR Capital Management 

Ares Management LLC 

Ariel Investments, LLC 

Aristotle Capital Management, LLC 

Artisan Holdings 

Atlanta Capital Management Co., LLC 

Aviva Investors Americas 

AXA Investment Managers 

Babson Capital Management 

Baillie Gifford Overseas Limited  

Baird Advisors 

Bank of America 

Baring Asset Management 

Baron Capital Management, Inc. 

Barrow, Hanley, Mewhinney & Strauss, LLC 

BlackRock 

BMO Asset Management, Corp. 

BNP Paribas Investment Partners 

BNY Mellon Asset Management 

Boston Partners  

Brandes Investment Partners, L.P. 

Brandywine Global Investment Management, LLC 

Brown Brothers Harriman & Company 

Cambiar Investors, LLC 

Manager Name 

Capital Group 

CastleArk Management, LLC 

Causeway Capital Management 

Chartwell Investment Partners 

ClearBridge Investments, LLC  

Cohen & Steers Capital Management, Inc. 

Columbia Management Investment Advisers, LLC 

Columbus Circle Investors 

Corbin Capital Partners, L.P. 

Cornerstone Capital Management 

Cramer Rosenthal McGlynn, LLC 

Crawford Investment Counsel, Inc. 

Credit Suisse Asset Management 

Crestline Investors, Inc. 

DE Shaw Investment Management, LLC 

Delaware Investments 

DePrince, Race & Zollo, Inc. 

Deutsche Asset  Management 

Diamond Hill Investments 

Duff & Phelps Investment Mgmt. Co. 

Eagle Asset Management, Inc. 

EARNEST Partners, LLC 

Eaton Vance Management 

Epoch Investment Partners, Inc. 

Fayez Sarofim & Company 

Federated Investors 

Fidelity Institutional Asset Management 

Fiera Capital Global Asset Management 

First Eagle Investment Management, LLC 

First Hawaiian Bank Wealth Management Division 

Fisher Investments 

Fort Washington Investment Advisors, Inc. 

Franklin Templeton Institutional 

Fred Alger Management, Inc. 

Fuller & Thaler Asset Management, Inc. 

GAM (USA) Inc. 

GE Asset Management 
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Manager Name 

GMO 

Goldman Sachs Asset Management 

Grand-Jean Capital Management 

Guggenheim Investments 

GW&K Investment Management 

Harbor Capital Group Trust 

Hartford Funds 

Hartford Investment Management Co. 

Henderson Global Investors 

Hotchkis & Wiley Capital Management, LLC 

HSBC Global Asset Management 

Income Research + Management, Inc. 

Insight Investment Management Limited 

Institutional Capital LLC 

INTECH Investment Management, LLC 

Invesco 

Investec Asset Management 

Janus Capital Management, LLC 

Jensen Investment Management 

J.P. Morgan Asset Management 

KeyCorp 

Lazard Asset Management 

Legal & General Investment Management America 

Lincoln National Corporation 

LMCG Investments, LLC 

Longview Partners 

Loomis, Sayles & Company, L.P. 

Lord Abbett & Company 

Los Angeles Capital Management 

LSV Asset Management 

MacKay Shields LLC 

Man Investments Inc. 

Manulife Asset Management 

Martin Currie Inc. 

MFS Investment Management 

MidFirst Bank 

Mondrian Investment Partners Limited 

Montag & Caldwell, LLC 

Morgan Stanley Investment Management 

Mountain Lake Investment Management LLC 

MUFG Union Bank, N.A. 

Neuberger Berman 

Newton Investment Management (fka Newton Capital Management) 

Nikko Asset Management Co., Ltd. 

Northern Trust Asset Management 

Nuveen Investments, Inc. 

OFI Global Asset Management 

Old Mutual Asset Management 

Opus Capital Management Inc. 

Pacific Investment Management Company 

Manager Name 

Parametric Portfolio Associates 

Peregrine Capital Management, Inc. 

PGIM 

PineBridge Investments 

Pinnacle Asset Management L.P. 

Pioneer Investments 

PNC Capital Advisors, LLC 

Principal Global Investors 

Private Advisors, LLC 

Putnam Investments, LLC 

QMA (Quantitative Management Associates) 

RBC Global Asset Management 

Regions Financial Corporation 

RidgeWorth Capital Management, Inc. 

Rockefeller & Co., Inc. 

Rothschild Asset Management, Inc. 

Russell Investments 

Santander Global Facilities 

Schroder Investment Management North America Inc. 

Scout Investments 

SEI Investments 

Smith, Graham & Co. Investment Advisors, L.P. 

Smith Group Asset Management 

Standard Life Investments Limited 

Standish 

State Street Global Advisors 

Stone Harbor Investment Partners, L.P. 

Systematic Financial Management 

T. Rowe Price Associates, Inc. 

Taplin, Canida & Habacht 

The Boston Company Asset Management, LLC 

The Hartford 

The London Company 

The TCW Group, Inc. 

Tri-Star Trust Bank 

UBS Asset Management 

Van Eck Global 

Versus Capital Group 

Victory Capital Management Inc. 

Vontobel Asset Management, Inc. 

Voya Financial 

Voya Investment Management (fka ING) 

Waddell & Reed Asset Management Group 

WCM Investment Management 

WEDGE Capital Management 

Wellington Management Company, LLP 

Wells Capital Management 

Western Asset Management Company 

William Blair & Company 

 


