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Capital Markets Review



ΠΕ Μαρκετ Σεεσ 

�Γολδεν Ερα�   

ΠΡΙςΑΤΕ ΕΘΥΙΤΨ

Λοω ϖολατιλιτψ ανδ γεντλψ 

ρισινγ mαρκετσ φοστερεδ 

ονγοινγ �Γολδεν Ερα� 

χονδιτιονσ ιν τηε πριϖατε εθυιτψ 

mαρκετ. Φυνδραισινγ ισ ον παχε το 

βεστ λαστ ψεαρ�σ ποστ−ΓΦΧ ηιγη; 

βυψουτ ανδ ϖεντυρε ινϖεστmεντσ 

σλοωεδ σλιγητλψ βυτ δολλαρ ϖολυmε 

ρεmαινεδ ηεαλτηψ.

 

Κιχκιν� Ιτ ωιτη Ρισκ 

ΗΕDΓΕ ΦΥΝDΣ

Τηε Χρεδιτ Συισσε 

Ηεδγε Φυνδ Ινδεξ ροσε 

1.8% ιν τηε θυαρτερ, ωηιλε 

τηε mεδιαν mαναγερ ιν τηε Χαλλαν 

Ηεδγε Φυνδ−οφ−Φυνδσ Dαταβασε 

αδϖανχεδ 2.0%. Τηε mεδιαν Χαλλαν 

Λονγ/Σηορτ Εθυιτψ ΦοΦ (+3.1%) 

ηανδιλψ βεατ τηε Χαλλαν Αβσολυτε 

Ρετυρν ΦΟΦ (+1.8%).

Στρονγεστ Φιρστ Ηαλφ 

ιν DΧ Ινδεξ Ηιστορψ  

DΕΦΙΝΕD ΧΟΝΤΡΙΒΥΤΙΟΝ

Τηε Χαλλαν DΧ Ινδεξ� 

ροσε 3.1% δυρινγ τηε σεχ−

ονδ θυαρτερ ανδ ισ νοω 

υπ 7.9% ψεαρ−το−δατε�ιτσ στρονγεστ 

irst-half performance since its 2006 
ινχεπτιον. Στιλλ, τηε Ινδεξ τραιλεδ τηε 

τψπιχαλ Αγε 45 Ταργετ Dατε Φυνδ, 

υπ 3.7% ιν τηε σεχονδ θυαρτερ ανδ 

9.4% in the irst half.

Βεστ Λοχατιον? 

Ευροπε Τηεσε Dαψσ

ΡΕΑΛ ΕΣΤΑΤΕ

Τηε ΝΧΡΕΙΦ Προπερτψ 

Ινδεξ νοτχηεδ 35 στραιγητ 

θυαρτερσ οφ γαινσ, ωηιλε 

τηε NCREIF Open End Diversiied 
Χορε Εθυιτψ Ινδεξ ρεβουνδεδ 

φροm λαστ θυαρτερ�σ σεϖεν−ψεαρ λοω. 

Ευροπε ωασ τηε στρονγεστ−περφορm−

ινγ ρεγιον, ωιτη τηε ΦΤΣΕ ΕΠΡΑ/

ΝΑΡΕΙΤ Ευροπε Ινδεξ υπ 4.8%.

Μαναγινγ Ρισκ Wηιλε 

Ηυντινγ φορ Ρετυρνσ

ΦΥΝD ΣΠΟΝΣΟΡ

Ενδοωmεντσ ανδ φουν−

δατιονσ περφορmεδ βεστ 

οϖερ τηε ονε−ψεαρ περιοδ 

ενδινγ ωιτη τηε τηιρδ θυαρτερ, ωηιλε 

Ταφτ−Ηαρτλεψ πλανσ συρπασσεδ οτηερ 

γρουπσ οϖερ τηε παστ τηρεε− ανδ 

ive-year periods. Corporate plans 
διδ βεστ οϖερ α 10−ψεαρ περιοδ.

Κνοωλεδγε. Εξπεριενχε. Ιντεγριτψ.

Τηιρδ Θυαρτερ 2017

 

Wηψ Σο Σαδ?

ΕΧΟΝΟΜΨ

Τηε δισχοννεχτ σηαρπ−

ενεδ ιν τηε θυαρτερ βε−

τωεεν τηε στατε οφ τηε 

εχονοmψ, ωηιχη ισ πρεττψ γοοδ, ανδ 

σεντιmεντ, ωηιχη ισ νοτ σο γοοδ. 

Γλοβαλ γεοπολιτιχαλ υπηεαϖαλ δοmι−

νατεσ τηε νεωσ χψχλε. Βυτ τηε ωορλδ 

εχονοmψ ισ ιν mυχη βεττερ σηαπε 

τηαν τηισ σεντιmεντ mιγητ συγγεστ.

2
Π Α Γ Ε

13
Π Α Γ Ε

Υπ, Υπ, Υπ, ανδ Αωαψ 

φορ Γλοβαλ Στοχκσ

ΕΘΥΙΤΨ

Τηε Σ&Π 500, Ρυσσελλ 

2000, ανδ Νασδαθ 

Χοmποσιτε αλλ ηιτ ρεχορδ 

highs on the inal trading day of the 
θυαρτερ. Νον−Υ.Σ. δεϖελοπεδ εθυιτψ 

ουτπερφορmεδ τηε Υ.Σ. φορ τηε τηιρδ 

χονσεχυτιϖε θυαρτερ; εmεργινγ mαρ−

κετσ ουτπερφορmεδ δεϖελοπεδ ονεσ, 

αλσο φορ τηε τηιρδ στραιγητ θυαρτερ.

4
Π Α Γ Ε

Ηεαλτηψ Ρισκ Αππετιτε 

Dροϖε Ψιελδσ

ΦΙΞΕD ΙΝΧΟΜΕ 

Global ixed income mar−
κετσ γενεραλλψ περφορmεδ 

ωελλ ιν τηε τηιρδ θυαρτερ. 

Moderate growth and inlation kept 
λονγ−τερm ρατεσ λοω ανδ ρανγε−

βουνδ ιν τηε Υ.Σ. Ρατεσ ωερε αλσο 

λοω ουτσιδε τηε Υ.Σ., βυτ δολλαρ 

ωεακνεσσ βοοστεδ ρετυρνσ, εσπε−

χιαλλψ φορ εmεργινγ mαρκετ δεβτ.

9
Π Α Γ Ε

6
Π Α Γ Ε

14
Π Α Γ Ε

15
Π Α Γ Ε

11
Π Α Γ Ε

ΧΑΛΛΑΝ 
ΙΝΣΤΙΤΥΤΕ Χαπιταλ 

Μαρκετ  
Ρεϖιεω

Βροαδ Μαρκετ Θυαρτερλψ Ρετυρνσ

+6.2% +0.8%+4.6% +2.5%

Υ.Σ. Εθυιτψ
Ρυσσελλ 3000

Υ.Σ. Φιξεδ Ινχοmε
Βλοοmβεργ Βαρχλαψσ Αγγ

Νον−Υ.Σ. Εθυιτψ
ΜΣΧΙ ΑΧWΙ εξ ΥΣΑ

Νον−Υ.Σ. Φιξεδ Ινχοmε
Βλοοmβεργ Βαρχλαψσ Γβλ εξ ΥΣ

Sources: Bloomberg Barclays, MSCI, Russell Investment Group
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Wηψ Σο Σαδ? 

ΕΧΟΝΟΜΨ |  ϑαψ Κλοεπφερ

Τηε δισχοννεχτ σηαρπενεδ ιν τηε τηιρδ θυαρτερ οφ 2017 βετωεεν 

τηε στατε οφ τηε υνδερλψινγ εχονοmψ, ωηιχη ισ πρεττψ γοοδ, ανδ 

σεντιmεντ, ωηιχη ισ νοτ σο γοοδ, τεετερινγ ον δοωνριγητ γλοοmψ.

Γεοπολιτιχαλ υπηεαϖαλ αχροσσ τηε γλοβε δοmινατεδ τηε νεωσ 

cycle, feeding anxieties about the future of monetary and is−

cal policy, taxes, trade, and conlict. Tension remained high 
ωιτη Νορτη Κορεα ανδ χοντινυεδ το εσχαλατε ωιτη Ρυσσια. Ριχηλψ 

πριχεδ χαπιταλ mαρκετσ σπυρρεδ χονχερνσ αβουτ αν �ινεϖιταβλε� 

χορρεχτιον. Χοmπαρισονσ το τηε πρε−Γλοβαλ Φινανχιαλ Χρισισ 

(ΓΦΧ) περιοδ ιν 2007, το βεφορε τηε Dοτ−Χοm Βυββλε ιν 2000, 

ανδ παρτιχυλαρλψ το 1987 βεφορε τηε 20% ονε−δαψ δροπ ιν τηε Υ.Σ. 

στοχκ mαρκετ αβουνδ. Τηεν τωο ηυρριχανεσ οφ ηιστοριχ προπορ−

τιονσ σλαmmεδ τηε Χαριββεαν, τηε Γυλφ οφ Μεξιχο, ανδ τηε Υ.Σ. 

mαινλανδ ωιτηιν α χουπλε ωεεκσ οφ εαχη οτηερ ιν Σεπτεmβερ.

Στεππινγ βαχκ φροm τηε χονϕεχτυρε ανδ ηανδ−ωρινγινγ, τηε στατε 

οφ τηε γλοβαλ εχονοmψ ασ ωε ηεαδ ιντο τηε φουρτη θυαρτερ οφ 

2017 ισ mυχη βεττερ τηαν τηισ γενεραλ σεντιmεντ mιγητ συγ−

γεστ. Ινϖεστορσ αρε χερταινλψ λεσσ χονχερνεδ αβουτ τηε εχονοmψ 

τηαν τηε νεωσ ωουλδ λεαδ υσ το βελιεϖε. Τηε Υ.Σ. εχονοmψ ηασ 

αχτυαλλψ γατηερεδ mοmεντυm ασ 2017 προγρεσσεδ. Αφτερ α ρελα−

tively weak irst quarter (1.4% growth), GDP was revised up to 
3.1% ιν τηε σεχονδ θυαρτερ ανδ γρεω αν αστουνδινγ 3.0% ιν 

τηε τηιρδ θυαρτερ αφτερ αχχουντινγ φορ τηε ιmπαχτ οφ Ηαρϖεψ ανδ 

Irma. Without the hurricanes, real GDP would likely have seen 
α ροβυστ γαιν ιν εξχεσσ οφ 4%, περηαπσ ασ στρονγ ασ 4.5%. Ινιτιαλ 

εστιmατεσ φορ φουρτη θυαρτερ γροωτη αρε εθυαλλψ λοφτψ.

Wηατ γιϖεσ? Ισ τηισ γροωτη σπυρτ τηε λαστ, εξυβεραντ γασπ βεφορε 

τηε εχονοmψ χολλαπσεσ φροm εξηαυστιον? Φιρστ ανδ φορεmοστ, ωε 

σηουλδ ρεχαλλ τηατ εξπανσιονσ δο νοτ διε οφ ολδ αγε; τηεψ τψπι−

χαλλψ εξπιρε υνδερ τηε ωειγητ οφ ιmβαλανχεσ ιν σπενδινγ ϖερσυσ 

ινχοmε, α ρυν−υπ ιν δεβτ, α βυιλδ−υπ ιν ινϖεντορψ φορ δεmανδ 

τηατ ωανεσ, ορ οϖερ−βυιλδινγ φορ εχονοmιχ αχτιϖιτψ τηατ δοεσν�τ 

materialize. These imbalances are obvious in hindsight but difi−

χυλτ το σποτ ιν τηε mοmεντ. Τηε χυρρεντ χψχλε ισ παρτιχυλαρλψ ηαρδ 

το πιν δοων; τηε εξπανσιον mαψ βε γεττινγ λονγ ιν τηε τοοτη 

after more than seven years, but the GDP gains since the GFC 
(2.2% περ ψεαρ) αρε συβσταντιαλλψ λοωερ τηαν τηοσε ενϕοψεδ ιν 

previous recoveries (above 3%). Consumers spent the irst sev−

εραλ ψεαρσ φολλοωινγ τηε ΓΦΧ δελεϖεραγινγ, ωηετηερ ϖολυνταριλψ 

ορ ινϖολυνταριλψ. Βυσινεσσεσ ηαϖε βεεν περσιστεντλψ ρελυχταντ το 

ινϖεστ ιν χαπιταλ, εξχεπτ περηαπσ φορ εθυιπmεντ ρεπλαχεmεντ 

ανδ τεχηνολογψ.
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3Κνοωλεδγε. Εξπεριενχε. Ιντεγριτψ.

Υ.Σ. ΕΧΟΝΟΜΨ (Χοντινυεδ)

Consumer spending is inally leading GDP growth, fueled by 
τιγητ λαβορ mαρκετσ, α λονγ−αωαιτεδ νυδγε υπωαρδ ιν ωαγεσ 

ανδ σαλαριεσ, ανδ ιν α περηαπσ λεσσ σανγυινε δεϖελοπmεντ, α 

ρενεωεδ ιντερεστ ιν ανδ αβιλιτψ το βορροω. Wηιλε mορτγαγε δεβτ ισ 

still more dificult to obtain than pre-GFC, consumer credit as a 
περχενταγε οφ δισποσαβλε ινχοmε ηασ ρεγαινεδ ιτσ πρε−ΓΦΧ πεακ 

of 24% and then some, reaching past 26% in the third quarter of 
2017. Business spending is also inally accelerating after years 
of its and starts. The ISM Report on Business for September 
σηοωσ στρενγτη αχροσσ αλmοστ αλλ mεασυρεσ οφ mανυφαχτυρινγ 

and non-manufacturing activity. The Purchasing Managers’ 
Index came in at 58.8 in August and 60.8 in September, well 
αβοϖε 50, τηε διϖιδινγ λινε βετωεεν εξπανσιον ανδ χοντραχτιον. 

Τηε νεω ορδερσ, προδυχτιον, ανδ εmπλοψmεντ ινδιχεσ αρε εϖεν 

στρονγερ, ανδ χουπλεδ ωιτη α σηαρπ δεχλινε ιν ινϖεντοριεσ φολλοω−

ινγ τηε ηυρριχανεσ, αχτιϖιτψ ισ ποισεδ το βε εϖεν στρονγερ ιν τηε 

φουρτη θυαρτερ.

Τηε συσταιναβιλιτψ οφ τηε 2017 βυρστ ιν γροωτη ωιλλ χερταινλψ φαλλ 

under scrutiny. Hopes for near-term iscal stimulus in the U.S. 
αρε διmινισηεδ, ανδ τιγητ λαβορ mαρκετσ συγγεστ λιmιτεδ ποτεντιαλ 

φορ φυρτηερ γροωτη φροm τηε εξιστινγ σετ οφ λαβορ ανδ χαπιταλ ινπυτσ 

αϖαιλαβλε ιν τηε Υ.Σ. εχονοmψ.

Outside the U.S., euro zone GDP for the second quarter was 
ρεϖισεδ υπωαρδσ το 2.3% φροm 1.7%, ανδ πρελιmιναρψ δατα 

συππορτ χοντινυεδ ιmπροϖεmεντ ιν τηε τηιρδ θυαρτερ. Τηε λονγ−

αωαιτεδ ρεσπονσε το τηε στιmυλυσ αππεαρσ το ηαϖε αρριϖεδ. Ιν 

China, annual growth increased by 6.9% in the second quarter, 
identical to the irst quarter and slightly ahead of expectations. 
Initial data on industrial production and investment in ixed 

ασσετσ ρελεασεδ ιν ϑυλψ ανδ Αυγυστ αρε χονσιστεντ ωιτη α τηιρδ 

θυαρτερ σλοωδοων. Ροβυστ γαινσ ιν δεϖελοπεδ νον−Υ.Σ. ανδ 

εmεργινγ εθυιτψ mαρκετσ αρε φυελεδ βψ ρενεωεδ οπτιmισm, ορ 

ατ λεαστ ρεδυχεδ σκεπτιχισm, αβουτ γροωτη προσπεχτσ ιν mανψ 

mαρκετσ αρουνδ τηε γλοβε.

Τηε Λονγ−Τερm ςιεω  

2017

3ρδ Θτρ

Περιοδσ ενδεδ Dεχ. 31, 2016

Ινδεξ Ψεαρ 5 Ψρσ 10 Ψρσ 25 Ψρσ

Υ.Σ. Εθυιτψ

Ρυσσελλ 3000 4.57 12.74 14.67 7.07 9.29

S&P 500 4.48 11.96 14.66 6.95 9.15

Ρυσσελλ 2000 5.67 21.31 14.46 7.07 9.69

Νον−Υ.Σ. Εθυιτψ

ΜΣΧΙ ΑΧWΙ εξ ΥΣΑ 6.16 4.50 5.00 0.96 �

ΜΣΧΙ Εmεργινγ Μαρκετσ 7.89 11.19 1.28 1.84 �

ΜΣΧΙ ΑΧWΙ εξ ΥΣΑ Σmαλλ Χαπ 6.90 3.91 7.74 2.89 �

Φιξεδ Ινχοmε

Βλοοmβεργ Βαρχλαψσ Αγγ 0.85 2.65 2.23 4.34 5.63

90−Dαψ Τ−Βιλλ 0.26 0.33 0.12 0.80 2.71

Βλοοmβεργ Βαρχλαψσ Λονγ Γ/Χ 1.53 6.67 4.07 6.85 7.58

Βλοοmβεργ Βαρχλαψσ Γλ Αγγ εξ ΥΣ 2.48 1.49 −1.39 2.44 4.73

Ρεαλ Εστατε

NCREIF Property 1.70 7.97 10.91 6.93 8.63

ΦΤΣΕ ΝΑΡΕΙΤ Εθυιτψ 0.94 8.52 12.01 5.08 11.13

Αλτερνατιϖεσ

ΧΣ Ηεδγε Φυνδ 1.81 1.25 4.34 3.75 �

Cambridge PE* −− 9.26 12.77 9.40 15.39

Βλοοmβεργ Χοmmοδιτψ 2.52 11.77 −8.95 −5.57 2.55

Gold Spot Price 3.42 8.63 −5.97 6.08 4.82

Inlation – CPI-U 0.76 2.07 1.36 1.81 2.26

*Most recent quarterly data not available.

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

Russell Investment Group, Standard & Poor’s, Thomson Reuters/Cambridge, Bureau 

of  Economic Analysis.

Ρεχεντ Θυαρτερλψ Εχονοmιχ Ινδιχατορσ

3Θ17 2Θ17 1Θ17 4Θ16 3Θ16 2Θ16 1Θ16 4Θ15

Εmπλοψmεντ Χοστ�Τοταλ Χοmπενσατιον Γροωτη 2.5% 2.4% 2.4% 2.2% 2.3% 2.3% 1.9% 2.0%

Nonfarm Business–Productivity Growth 1.6%* 1.5% 0.1% 1.3% 2.5% 0.8% −1.2% -2.6% 

GDP Growth 3.0% 3.1% 1.2% 1.8% 2.8% 2.2% 0.6% 0.5%

Μανυφαχτυρινγ Χαπαχιτψ Υτιλιζατιον 75.2% 75.7% 75.4% 75.1% 74.9% 75.1% 75.4% 75.4%

Consumer Sentiment Index (1966=100)  95.1  96.4  97.2  93.2  90.3  92.4  91.5  91.3

*Estimate.

Sources: Bureau of  Economic Analysis, Bureau of  Labor Statistics, Federal Reserve, IHS Economics, Reuters/University of  Michigan.
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Μαναγινγ Ρισκ Wηιλε Ηυντινγ φορ Ρετυρνσ 

ΦΥΝD ΣΠΟΝΣΟΡ 

Λοω ιντερεστ ρατεσ ανδ λοω ρετυρν εξπεχτατιονσ χοντινυεδ το 

δριϖε στρατεγιχ αλλοχατιον δισχυσσιονσ φορ φυνδ σπονσορσ. Μανψ 

φελτ χοmπελλεδ το τακε ον mαρκετ ρισκ το ρεαχη ρετυρν ταργετσ. 

Σπονσορσ αρε νοω εξαmινινγ ιφ τηερε ισ ανψτηινγ τηεψ χαν δο το 

ταmπ δοων τηε ρισκ ωιτηιν τηειρ λαργε γροωτη αλλοχατιον σηορτ οφ 

αχτυαλλψ ρεδυχινγ ιτ.

Φορ ινστανχε, το οφφσετ ρισκ ιν α χρισισ σιτυατιον, πλανσ ηαϖε 

εξαmινεδ στρατεγιεσ ινχλυδινγ Τρεασυρψ βονδ αλλοχατιονσ, 

mοmεντυm, mυλτι−ασσετ χλασσ (ΜΑΧσ), ανδ εϖεν γολδ.

These discussions, as we have noted before, turn diversiica−

τιον ον ιτσ ηεαδ: Ινϖεστορσ αρε λοοκινγ φορ ινϖεστmεντσ ωιτη σιm−

ιλαρ υνδερλψινγ ρετυρν φαχτορσ (ιν τηισ χασε εθυιτψ) ωηιλε σεεκ−

ing at least some diversiication to smooth the ride within that 
λαργε γροωτη αλλοχατιον. Α βροαδερ γροωτη αλλοχατιον χαν τηεν 

χονσιδερ ινϖεστmεντσ λικε ηιγη ψιελδ, χονϖερτιβλεσ, λοω ϖολατιλ−

ιτψ εθυιτψ, ηεδγε φυνδσ, ΜΑΧσ, ανδ οπτιον−βασεδ στρατεγιεσ. 

Τηισ αππροαχη αλσο αλλοωσ φορ νεω στρατεγιεσ το βε βρουγητ 

into the fold, based on prospective diversiication or return 
ενηανχεmεντ. Τηε βροαδενινγ οφ γροωτη ασσετσ οφτεν λεαδσ 

0%

2%

4%

6%

  Public Corporate Endow/Fndn Taft-Hartley
  Database Database Database Database

 10th Percentile 4.07 4.00 4.22 3.76

 25th Percentile 3.79 3.65 3.94 3.60

 Median 3.48 3.29 3.67 3.35

 75th Percentile 3.19 2.87 3.30 3.06

 90th Percentile 2.84 2.07 2.82 2.56

Χαλλαν Φυνδ Σπονσορ Ρετυρνσ φορ τηε Θυαρτερ

Source: Callan
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19.8%
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0.4%

2.1%

0.2% 0.7%

36.8%

26.4%

12.1%

0.5%
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11.4%

4.0%

14.5%

2.1%

27.4%

39.5%

2.0%

0.6%

0.7%
3.2%

4.4%

3.3%

Χαλλαν Φυνδ Σπονσορ Αϖεραγε Ασσετ Αλλοχατιον

*Latest median quarter return.

Note: charts may not sum to 100% due to rounding.

Source: Callan

to a sharper focus on reining ixed income exposure to gain a 
�πυρερ� εξποσυρε το ιντερεστ ρατεσ.

Ιν αδδιτιον, τηε αχτιϖε/πασσιϖε δισχυσσιον χοντινυεσ το λοοm 

λαργε. Τηε αργυmεντ το ρεταιν αχτιϖε το προτεχτ ιν α δοων 

mαρκετ ανδ βε νιmβλε ιν α ϖολατιλε, λοω−ρετυρν ενϖιρονmεντ 

ισ χοmπελλινγ, βυτ πλαν σπονσορσ αρε ωεαρψ οφ ηιστοριχαλ 
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ΦΥΝD ΣΠΟΝΣΟΡ (Χοντινυεδ)
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Χαλλαν Πυβλιχ Φυνδ Dαταβασε Αϖεραγε Ασσετ Αλλοχατιον (10 Ψεαρσ)

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

Approximately 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.

υνδερπερφορmανχε ιν αχτιϖελψ mαναγεδ εθυιτψ. Ανδ τιεδ το τηατ 

δισχυσσιον ισ τηε υσε οφ πασσιϖε mαναγεmεντ το χοντρολ χοστσ.

For deined contribution (DC) plans, regulations, lawsuits, and 
ιmπλεmεντατιον αρε δριϖινγ φαχτορσ φορ τηε δεχισιον−mακινγ 

προχεσσ. Σοmε οφ τηισ χονϖερσατιον ηασ λεδ το νεγοτιατινγ α 

reduction of fees for the plans, in some cases to a signiicant 
εξτεντ. Ηειγητενεδ φεε σενσιτιϖιτψ ανδ λιτιγατιον ηαϖε ρεσυλτεδ 

ιν λιττλε τραχτιον φορ νον−τραδιτιοναλ ασσετ χλασσεσ συχη ασ λιθυιδ 

αλτερνατιϖεσ.

Target date funds (TDFs) dominate asset lows in DC plans; 
τηεψ νοω αχχουντ φορ αλmοστ 30% οφ DΧ ασσετσ, αχχορδινγ το 

τηε Χαλλαν DΧ Ινδεξ�. ΤDΦσ ηαϖε ρεχειϖεδ αν αϖεραγε οφ 

71% of lows into DC plans over the last three years.

Over the last ive years, Callan has seen several trends in 
ασσετ αλλοχατιον βψ διφφερεντ τψπεσ οφ φυνδ σπονσορσ:

 � Corporate funds: The range of U.S. ixed income allocations 
ηασ ωιδενεδ, ασ τηεσε σπονσορσ αρε ιν διφφερεντ σταγεσ οφ 

εφφορτσ το δε−ρισκ.

 � Public funds: Many have increased their allocation to non-
U.S. equity and real estate at the expense of ixed income. 
Capital market return expectations have created a dificult 
ενϖιρονmεντ φορ τοταλ ρετυρν ινϖεστορσ.

 � Ενδοωmεντσ ανδ φουνδατιονσ: Τηεψ χοντινυε το mοϖε 

assets from ixed income to asset classes with expectations 
φορ ηιγηερ ρετυρνσ. Γλοβαλ εθυιτψ, νον−Υ.Σ. εθυιτψ, ανδ ρεαλ 

estate have all beneited from this shift.

Τηε περφορmανχε βψ φυνδ σπονσορσ χοντινυεδ το βε ροβυστ. 

Οϖερ τηε ονε−ψεαρ ενδινγ ωιτη τηε τηιρδ θυαρτερ, ονλψ χορπο−

ρατε σπονσορσ διδ νοτ εξχεεδ τηε 10.9% ρετυρν οφ α θυαρτερλψ 

rebalanced 60% S&P 500/40% Bloomberg Barclays Aggregate 
πορτφολιο. Ενδοωmεντσ ανδ φουνδατιονσ περφορmεδ βεστ οϖερ 

τηατ ονε−ψεαρ περιοδ, ωηιλε χορπορατε πλανσ διδ βεστ οϖερ α 

10−ψεαρ περιοδ. Ταφτ−Ηαρτλεψ πλανσ ωερε τηε βεστ−περφορmινγ 

group over the past three and ive years, partially due to a 
λαργερ ηοmε−χουντρψ βιασ.
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Υ.Σ. Στοχκσ: Τηε �Εϖερψτηινγ Ραλλψ� Μαρχηεδ Ον

Τηε Γολδιλοχκσ ενϖιρονmεντ (�Νοτ τοο 

ηοτ, νοτ τοο χολδ, βυτ ϕυστ ριγητ�) ανδ 

ινϖεστορ χοmπλαχενχψ χοντινυεδ το 

κεεπ ϖολατιλιτψ ατ mυλτι−δεχαδε λοωσ 

ανδ προπελ στοχκ mαρκετσ το νεω ηιγησ, ιν σπιτε οφ εσχαλατινγ 

τενσιονσ ωιτη Νορτη Κορεα, σεϖεραλ σεϖερε νατυραλ δισαστερσ, 

ανδ υνχερταιντψ αρουνδ τηε προσπεχτσ φορ ταξ ρεφορm ανδ οτηερ 

Υ.Σ. δοmεστιχ αγενδα ιτεmσ. Τηε Σ&Π 500 Ινδεξ, Ρυσσελλ 

2000 Ινδεξ, ανδ Νασδαθ Χοmποσιτε Ινδεξ αλλ ηιτ ρεχορδ ηιγησ 

on the inal trading day of the quarter. It was the Nasdaq’s 50th 
ρεχορδ χλοσε τηισ ψεαρ. 

Στοχκσ, βονδσ, ανδ χοmmοδιτιεσ αλικε ρεωαρδεδ ινϖεστορσ ιν 

ωηατ�σ βεεν χοινεδ τηε �εϖερψτηινγ ραλλψ,� mαρκεδ βψ ιτσ συρπρισ−

ινγλψ λοω ϖολατιλιτψ. Εϖεν χαση ισ υπ φροm ιτσ δισmαλ 0% δαψσ ανδ 

ποστεδ α +0.3% θυαρτερλψ ρεσυλτ. Ινϖεστορσ� αττεντιον ρεmαινεδ 

φοχυσεδ ον τηε ηοπεφυλ προmισε οφ ταξ ρεφορm αλονγ ωιτη τηε 

γενεραλλψ υπβεατ πιχτυρε οφ τηε Υ.Σ. εχονοmψ. Βυτ χοντραριανσ 

θυεστιον ωηερε λονγερ−τερm αλπηα χαν βε φουνδ αmιδ στρετχηεδ 

εθυιτψ ϖαλυατιονσ. 

+4.6%
ΡΥΣΣΕΛΛ 3000

Γλοβαλ Εθυιτψ 

The Tech (+8.6%) and Energy (+6.8%) sectors led the S&P 
500 (+4.5%). Τηε γλοβαλλψ δοmιναντ Τεχη ναmεσ (τηε σο−χαλλεδ 

�ΦΑΑΜΓ� στοχκσ, ορ Φαχεβοοκ, Αmαζον, Αππλε, Μιχροσοφτ, ανδ 

Γοογλε) χοντινυεδ το δριϖε ρεσυλτσ ιν τηε σεχτορ, ωηιχη νοω 

accounts for 23% of the S&P 500 and 38% of the Ρυσσελλ 1000 

Γροωτη Ινδεξ. Τεχη αλονε ηασ αχχουντεδ φορ αππροξιmατελψ 

40% of the S&P 500’s return year-to-date, with key drivers being 
στρονγ εαρνινγσ ρεπορτσ, ινχρεασινγ mαρκετ σηαρε, ανδ προδ−

υχτ ιννοϖατιον. Ρεχορδ−ηιγη ϖαλυατιονσ φορ σεϖεραλ χοmπανιεσ 

raised concern over their inluence on the overall performance 
οφ τηε Ινδεξ σηουλδ α χορρεχτιον οχχυρ.

Τηε Ενεργψ σεχτορ χοντινυεδ το σεε σιγνσ οφ ινχρεmενταλ 

ιmπροϖεmεντ δυρινγ τηε θυαρτερ δυε το α βαχκδροπ οφ ιmπροϖ−

ινγ συππλψ ανδ δεmανδ. Χονσυmερ Σταπλεσ (−1.3%) ωασ τηε 

σολε σεχτορ το δελιϖερ α νεγατιϖε ρεσυλτ ασ mοmεντυm−οριεντεδ 

στοχκσ ανδ σεχτορσ γαρνερεδ φαϖορ.

Σmαλλ χαπ στοχκσ ουτπερφορmεδ λαργε χαπ. Ιν αδδιτιον, γροωτη 

ουτπερφορmεδ ϖαλυε (Ρυσσελλ 1000 Γροωτη: +5.9% ϖσ. Ρυσσελλ 

1000 ςαλυε: +3.1%; Ρυσσελλ 2000 Γροωτη: +6.2% vs. Ρυσσελλ 

2000 ςαλυε: +5.1%). Βιοτεχη (+14.5%) ανδ α συργε ιν σmαλλ 

Russell 1000 Russell 2000

Consumer

Staples

Consumer 

Discretionary

Health CareUtilitiesFinancial

Services

Producer

Durables

Materials &

Processing

EnergyTechnology

8.2%

4.8%

6.8%

5.4%

6.3%

5.2%

8.8%

5.0%

4.1% 4.3%

3.3% 3.4%

8.0%

1.5%

5.0%

-2.0%

2.4%

5.5%

Θυαρτερλψ Περφορmανχε οφ Σελεχτ Σεχτορσ 

Source: Russell Investment Group
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χαπ ϖαλυε ον ταξ ρεφορm νεωσ ιν Σεπτεmβερ βολστερεδ σmαλλ 

cap stocks during the quarter. Biotech beneited from the eas−

ινγ οφ πριχινγ ρισκσ ασ ωελλ ασ τηε ΦDΑ�σ αππροϖαλ οφ γενετιχσ−

βασεδ τηεραπευτιχσ.

Φροm α φαχτορ περσπεχτιϖε, mοmεντυm (+27.5% ΨΤD) 

ρεmαινεδ τηε τοπ περφορmερ ωηιλε δεφενσιϖε (+8.5% ΨΤD) ωασ 

the laggard. Investor behavior has had a meaningful inluence 
ον ρεσυλτσ ασ ινϖεστορσ τενδ το προϕεχτ τηειρ οπτιmισm αχροσσ τηε 

βροαδ mαρκετ ανδ χηασε mοmεντυm δυρινγ περιοδσ οφ στρενγτη. 

Γλοβαλ Στοχκσ: Στρονγερ Ουτσιδε τηε Υ.Σ.

Νον−Υ.Σ. δεϖελοπεδ εχονοmιεσ χον−

τινυεδ το γαιν τραχτιον. Σεχονδ θυαρ−

ter GDP growth in the euro zone was 
2.3% (ψεαρ−οϖερ−ψεαρ) ωιτη χονσυmερ 

conidence and demand both showing strength. The euro 
γαινεδ γρουνδ ϖερσυσ τηε Υ.Σ. δολλαρ ανδ τηε πουνδ χοντινυεδ 

το στρενγτηεν ον ηαωκιση χοmmεντσ φροm τηε Βανκ οφ Ενγλανδ. 

Ουτσιδε οφ Ευροπε, ϑαπαν�σ εχονοmψ χοντινυεδ το σλοωλψ 

recover; second quarter GDP growth was 2.5% (annualized). 
Wηιλε τηισ ωασ λοωερ τηαν εξπεχτεδ, τηε εχονοmψ ηασ νοω 

εξπανδεδ φορ σιξ χονσεχυτιϖε θυαρτερσ.

Νον−Υ.Σ. δεϖελοπεδ εθυιτψ (ΜΣΧΙ Wορλδ εξ ΥΣΑ: +5.6%) 
ουτπερφορmεδ τηε Υ.Σ. φορ τηε τηιρδ χονσεχυτιϖε θυαρτερ ασ τηε 

Ευροπεαν mαρκετ (ΜΣΧΙ Ευροπε: +6.5%) continued to post 
ποσιτιϖε εχονοmιχ δατα ανδ χορπορατε εαρνινγσ γροωτη ωιτη 

σοmε σιγνσ οφ πολιτιχαλ σταβιλιτψ.

Τηε δολλαρ�σ λοσσεσ αγαινστ τηε ευρο στεmmεδ φροm αν υπσιδε 

συρπρισε ωιτη Ευροπεαν γροωτη ανδ mαρκετ−φριενδλψ ουτχοmεσ 

ιν Ευροπεαν ελεχτιονσ. Εχονοmιχαλλψ σενσιτιϖε σεχτορσ ουτπερ−

φορmεδ δεφενσιϖε σεχυριτιεσ.

Αλλ σεχτορσ γενερατεδ ποσιτιϖε ρετυρνσ. Ενεργψ ανδ Ματεριαλσ 

ωερε τηε τοπ τωο περφορmερσ ασ α ρεσυλτ οφ ηιγηερ οιλ ανδ χοm−

mοδιτψ πριχεσ. WΤΙ ανδ Βρεντ πριχεσ συργεδ βψ 12% ανδ 20%, 

ρεσπεχτιϖελψ, δριϖεν βψ φαϖοραβλε συππλψ ανδ δεmανδ δψναmιχσ. 

Χοππερ ραλλιεδ 9% δυε το τιγητενινγ συππλψ ανδ ποσιτιϖε εχο−

νοmιχ δατα φροm Χηινα.

ςαλυε ουτπαχεδ γροωτη ασ εχονοmιχαλλψ σενσιτιϖε σεχτορσ 

ποστεδ στρονγ θυαρτερλψ ρεσυλτσ.

Russell 2000
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21.9%

20.7%
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Russell 1000

Russell 3000

3.1%

3.5%

4.5%

4.6%

4.5%

4.7%

5.9%

5.7%

Υ.Σ. Εθυιτψ: Θυαρτερλψ Ρετυρνσ 

Υ.Σ. Εθυιτψ: Ονε−Ψεαρ Ρετυρνσ 

Sources: Russell Investment Group and Standard & Poor’s

Sources: Russell Investment Group and Standard & Poor’s

+6.2%
ΜΣΧΙ ΑΧWΙ ΕΞ ΥΣΑ

ΓΛΟΒΑΛ ΕΘΥΙΤΨ (Χοντινυεδ)
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Εmεργινγ Μαρκετσ: Υπβεατ Σιγνσ Αχροσσ τηε Βοαρδ

Εmεργινγ mαρκετσ τοππεδ δεϖελοπεδ 

mαρκετσ φορ τηε τηιρδ χονσεχυτιϖε 

θυαρτερ, φυελεδ βψ α σοφτ δολλαρ, σψν−

χηρονιζεδ γλοβαλ γροωτη, ανδ στρονγ 

οιλ ανδ χοmmοδιτψ πριχεσ. Βραζιλ ωασ τηε βεστ−περφορmινγ χουν−

try within emerging markets given the hope of achieving iscal 
ρεφορmσ το σπυρ εχονοmιχ γροωτη. Χηινα χοντινυεδ το φαρε ωελλ 

with GDP growth of 6.9% exceeding expectations; the Chinese 
Τεχη ανδ Ρεαλ Εστατε σεχτορσ ωερε τοπ περφορmερσ.

Αλλ σεχτορσ ωιτηιν εmεργινγ mαρκετσ ποστεδ ποσιτιϖε ρετυρνσ, 

λεδ βψ εχονοmιχαλλψ σενσιτιϖε σεχτορσ συχη ασ Ρεαλ Εστατε, 

Ενεργψ, Ματεριαλσ, ανδ Φινανχιαλσ. 

Βραζιλιαν ανδ Ρυσσιαν βανκσ συργεδ δυρινγ τηε θυαρτερ, 

σπυρρεδ βψ ρισινγ οιλ ανδ χοmmοδιτψ πριχεσ ανδ ιmπροϖινγ 

λενδινγ χονδιτιονσ.

Dεσπιτε α στρονγ σηοωινγ βψ ϖαλυε φαχτορσ, γροωτη ανδ 

mοmεντυm δοmινατεδ τηε mαρκετ γιϖεν τηε ρετυρνσ οφ λαργε 

χαπ Ασιαν τεχη χοmπανιεσ, ηελπεδ ιν παρτ βψ τηε δεmανδ φορ 

mοβιλιτψ ανδ χοννεχτιϖιτψ.

Νον−Υ.Σ. Σmαλλ Χαπ: Μιξεδ Μεσσαγεσ

Dεϖελοπεδ νον−Υ.Σ. σmαλλ χαπ (ΜΣΧΙ 

Wορλδ εξ ΥΣΑ Σmαλλ Χαπ: +7.3%) 

ουτπερφορmεδ λαργε χαπ ιν τηε ρισκ−

ον mαρκετ ενϖιρονmεντ mαρκεδ βψ 

ιmπροϖινγ εχονοmιχ αχτιϖιτψ ιν Ευροπε. Τηε τοπ τηρεε περφορm−

ing countries were Germany (+17.0%), Norway (+16.4%), 
ανδ Ιταλψ (+13.5%). Αλλ σεχτορσ ποστεδ ποσιτιϖε ρετυρνσ, λεδ βψ 

Ενεργψ ανδ Τεχηνολογψ.

Σmαλλ χαπ (ΜΣΧΙ Εmεργινγ Μαρκετσ Σmαλλ Χαπ: +5.6%) 
λαγγεδ λαργε χαπ ιν εmεργινγ mαρκετσ δυε το τηε στρονγ περφορ−

mανχε οφ λαργε χαπ Ασιαν τεχηνολογψ χοmπανιεσ. Τηε τοπ τηρεε 

performing countries were Peru (+42.8%), Brazil (+31.8%), 
and Chile (+19.8%), all beneiting from higher oil and commod−

ιτψ πριχεσ.

Γροωτη ουτπερφορmεδ ϖαλυε ιν δεϖελοπεδ σmαλλ χαπ, προπελλεδ 

βψ οπτιmισm συρρουνδινγ Ευροπεαν γροωτη. Χονϖερσελψ, ϖαλυε 

ουτπαχεδ γροωτη ιν εmεργινγ mαρκετ σmαλλ χαπ, συππορτεδ βψ 

ποσιτιϖε οιλ ανδ χοmmοδιτψ πριχεσ. 

MSCI Pacific ex Japan
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Νον−Υ.Σ. Εθυιτψ: Θυαρτερλψ Ρετυρνσ (Υ.Σ. Dολλαρ) Νον−Υ.Σ. Εθυιτψ: Ονε−Ψεαρ Ρετυρνσ (Υ.Σ. Dολλαρ)

Source: MSCI Source: MSCI

+7.9%
ΜΣΧΙ ΕΜ

+6.9%
ΜΣΧΙ ΑΧWΙ ΕΞ ΥΣΑ ΣΧ

ΓΛΟΒΑΛ ΕΘΥΙΤΨ (Χοντινυεδ)



9Κνοωλεδγε. Εξπεριενχε. Ιντεγριτψ.

Γλοβαλ Φιξεδ Ινχοmε

Υ.Σ. Βονδσ: Λοω ςολατιλιτψ Dροϖε Ρετυρνσ

Ψιελδσ ροσε mοδεστλψ, παρτιχυλαρλψ ον 

τηε σηορτ ενδ οφ τηε Υ.Σ. Τρεασυρψ 

ψιελδ χυρϖε. Τηε 10−ψεαρ Τρεασυρψ 

ψιελδ τουχηεδ 2.00% δυρινγ τηε θυαρ−

τερ ον γεοπολιτιχαλ ρισκσ ρελατεδ το Νορτη Κορεα, βυτ ενδεδ τηε 

quarter at 2.33%. Moderate growth and inlation kept long-term 
rates low and range-bound. Volatility in ixed income markets 
(ασ ωελλ ασ εθυιτιεσ) σατ ατ νεαρ ηιστοριχ λοωσ; τηε οϖεραλλ ρισκ 

αππετιτε ρεmαινεδ στρονγ. Ανδ ιν γενεραλ, λοωερ−ρατεδ χρεδιτσ 

αγαιν ουτπερφορmεδ ινϖεστmεντ γραδε.

Τηε Βλοοmβεργ Βαρχλαψσ Υ.Σ. Αγγρεγατε Βονδ Ινδεξ 

ωασ υπ 0.8% ιν τηε θυαρτερ. Τηε Βλοοmβεργ Βαρχλαψσ Υ.Σ. 

Χορπορατε Βονδ Ινδεξ ροσε 1.3%. Ηιγη ψιελδ χορπορατεσ φαρεδ 

εϖεν βεττερ, ωιτη τηε Βλοοmβεργ Βαρχλαψσ Υ.Σ. Χορπορατε 

Ηιγη Ψιελδ Βονδ Ινδεξ up 2.0%. TIPS rebounded from their 
υνδερπερφορmανχε ιν τηε πρεϖιουσ θυαρτερ.

Τηε Βλοοmβεργ Βαρχλαψσ Υ.Σ. ΤΙΠΣ Ινδεξ ροσε 0.9% ανδ τηε 

10−ψεαρ βρεακεϖεν σπρεαδ (τηε διφφερενχε βετωεεν νοmιναλ 

ανδ ρεαλ ψιελδσ) ροσε το 1.84% ασ οφ θυαρτερ−ενδ φροm 1.73% ατ 

τηε ενδ οφ τηε σεχονδ θυαρτερ. 

Χορπορατε χρεδιτ σπρεαδσ τιγητενεδ ον στρονγ δεmανδ ανδ 

ροβυστ χορπορατε εαρνινγσ. Φινανχιαλσ ανδ Υτιλιτιεσ ωερε τηε 

λεαδινγ σεχτορσ δυρινγ τηε θυαρτερ. Ηιγη ψιελδ χρεδιτ χοντινυεδ 

το περφορm ωελλ, αιδεδ βψ τηε ηυντ φορ ψιελδ. Τηε υπωαρδ τρενδ ιν 

εαρνινγσ αλονγ ωιτη χορπορατε δισχιπλινε ηασ λεδ το τηε ηιγηεστ 

ρατινγ αγενχψ υπγραδε−δοωνγραδε ρατιο σινχε 2013.

Υ.Σ. Τρεασυρψ Ψιελδ Χυρϖεσ
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ΒΒ ΑΓΓΡΕΓΑΤΕ
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Τηε mυνιχιπαλ βονδ mαρκετ αλσο περφορmεδ ωελλ; τηε Βλοοmβεργ 

Βαρχλαψσ Μυνιχιπαλ Βονδ Ινδεξ ρετυρνεδ 1.1% φορ τηε θυαρτερ 

ανδ τηε σηορτερ δυρατιον 1−10 Ψεαρ Βλενδ Ινδεξ ωασ υπ 0.7%.

Γλοβαλ Βονδσ: Μανψ  Ρεασονσ το Χηεερ

Ρατεσ ωερε αλσο στεαδψ οϖερσεασ, 

τηουγη δολλαρ ωεακνεσσ βοοστεδ 

ρετυρνσ. Τηε Βλοοmβεργ Βαρχλαψσ 

Γλοβαλ Αγγρεγατε Ινδεξ ρετυρνεδ 

+1.8% (υνηεδγεδ) ϖερσυσ +0.8% φορ τηε ηεδγεδ ϖερσιον. 

Εmεργινγ mαρκετ δεβτ ποστεδ σολιδ ρετυρνσ. Τηε ϑΠΜ ΕΜΒΙ 

Global Diversiied Index ($ denominated) was up 2.6%. Gains 
ωερε βροαδ−βασεδ ωιτη ονλψ βελεαγυερεδ ςενεζυελα (−11%) 

δοων. Τηε λοχαλ χυρρενχψ JPM GBI-EM Global Diversiied 

Ινδεξ increased 3.6%. Returns were mixed for this index, with 
Brazil (+11%) being the best performer and Argentina’s irst-
εϖερ λοχαλ βονδσ (−4%) βεινγ τηε ωορστ ον ωορριεσ οϖερ τηε 

συχχεσσ οφ ρεφορmσ.

Νον−Υ.Σ. Φιξεδ Ινχοmε: Θυαρτερλψ Ρετυρνσ Νον−Υ.Σ. Φιξεδ Ινχοmε: Ονε−Ψεαρ Ρετυρνσ
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+2.5%
ΒΒ ΓΒΛ ΑΓΓ ΕΞ ΥΣ

ΓΛΟΒΑΛ ΦΙΞΕD ΙΝΧΟΜΕ (Χοντινυεδ)
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Ευροπε Χοντινυεσ ασ Βεστ−Περφορmινγ Ρεγιον

ΡΕΑΛ ΕΣΤΑΤΕ |  Κεϖιν Ναγψ

Τηε ΝΧΡΕΙΦ Προπερτψ Ινδεξ αδϖανχεδ 1.7% δυρινγ τηε τηιρδ 

quarter (1.1% from income and 0.6% from appreciation). This 
mαρκεδ τηε 35τη χονσεχυτιϖε θυαρτερ οφ ποσιτιϖε ρετυρνσ φορ τηε 

Ινδεξ. Αππρεχιατιον ρετυρν ρεσυmεδ ιτσ δεχρεασινγ τρενδ αφτερ αν 

ινχρεασε δυρινγ τηε σεχονδ θυαρτερ.

Ινδυστριαλ (+3.3%) ωασ τηε βεστ−περφορmινγ σεχτορ φορ τηε σιξτη 

χονσεχυτιϖε θυαρτερ φολλοωεδ βψ Ηοτελ (+2.3%), Μυλτι−Φαmιλψ 

(+1.7%), and Ofice (+1.4%); Retail (+1.2%) was the worst 
περφορmερ.

Τηε Wεστ ωασ τηε στρονγεστ ρεγιον φορ τηε φουρτη θυαρτερ ιν α 

ροω, ινχρεασινγ 2.2%, ανδ τηε Εαστ βρουγητ υπ τηε ρεαρ ωιτη α 

+1.3% ρετυρν.

Τρανσαχτιον ϖολυmε ινχρεασεδ το ∃11.8 βιλλιον, υπ 53% φροm 

the second quarter and 22% from the third quarter of 2016. 
Αππραισαλ χαπιταλιζατιον ρατεσ φελλ 8 βασισ ποιντσ το 4.39%. 

Τρανσαχτιον χαπιταλιζατιον συφφερεδ α στεεπερ δεχλινε, φαλλινγ 83 

bps to 5.26%. The spread between appraisal and transaction 
ρατεσ δεχρεασεδ το 87 βπσ.

Οχχυπανχψ ρατεσ φελλ το 93.3%. Ινδυστριαλ ανδ Ρεταιλ οχχυπανχψ 

rates increased slightly while Apartment and Ofice rates 
δεχρεασεδ. 

Τηε NCREIF Open End Diversiied Core Equity Index ροσε 

1.9% (1.1% φροm ινχοmε ανδ 0.8% φροm αππρεχιατιον), α 17 βπσ 

ινχρεασε φροm τηε σεχονδ θυαρτερ. Αππρεχιατιον ρετυρν ινχρεασεδ 

βψ 18 βπσ φροm τηε σεχονδ θυαρτερ�σ σεϖεν−ψεαρ λοω. 

Γλοβαλ ρεαλ εστατε ινϖεστmεντ τρυστσ (ΡΕΙΤσ), τραχκεδ βψ τηε ΦΤΣΕ 

ΕΠΡΑ/ΝΑΡΕΙΤ Dεϖελοπεδ ΡΕΙΤ Ινδεξ (ΥΣD), ουτπερφορmεδ 

Υ.Σ. ΡΕΙΤσ ανδ ποστεδ α 1.8% ρετυρν. Υ.Σ. ΡΕΙΤσ, ασ mεασυρεδ 

βψ τηε ΦΤΣΕ ΝΑΡΕΙΤ Εθυιτψ ΡΕΙΤσ Ινδεξ, αδϖανχεδ 0.9% φορ 

τηε θυαρτερ. 

Ιν τηε Υ.Σ., ΡΕΙΤσ σταρτεδ τηε θυαρτερ ωιτη α στρονγ ϑυλψ βυτ τηεν 

συρρενδερεδ mοστ οφ τηε γαινσ ωιτη ποορ σηοωινγσ ιν Αυγυστ 

ανδ Σεπτεmβερ. Σεχτορσ εξπεριενχινγ στρονγ σεχυλαρ δεmανδ, 

such as Industrial (+6.5%) and Data Centers (+5.2%), were 
τηε βεστ περφορmερσ ασ τηε χοντινυεδ ρισε οφ ε−χοmmερχε ανδ 

χλουδ στοραγε προϖιδεδ αmπλε ταιλωινδ. Ηοτελσ (+2.8%) ανδ 

Σελφ−Στοραγε (+4.7%) αλσο διδ ωελλ, βυοψεδ βψ εξπεχτατιονσ οφ 

inlation and rising interest rates. Health Care (-5.4%) was the 
ωορστ−περφορmινγ σεχτορ.

Ευροπε, ασ ρεπρεσεντεδ βψ τηε ΦΤΣΕ ΕΠΡΑ/ΝΑΡΕΙΤ Ευροπε 

Ινδεξ, ωασ αγαιν τηε στρονγεστ−περφορmινγ ρεγιον, ρισινγ 4.8% 

in U.S. dollar terms. Strong, diversiied growth across the major−
ιτψ οφ τηε ρεγιον�σ εχονοmιεσ ωασ τηε mαιν δριϖερ οφ ποσιτιϖε 

ρετυρνσ. Τηε ρεγιον λαργελψ σηρυγγεδ οφφ δεσταβιλιζινγ πολιτιχαλ 

εϖεντσ συχη ασ τηε Χαταλονιαν ινδεπενδενχε ρεφερενδυm.

Ρολλινγ Ονε−Ψεαρ Ρετυρνσ
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For the second quarter in a row, the Asia-Paciic region out−
περφορmεδ τηε Υ.Σ. βυτ υνδερπερφορmεδ Ευροπε. Ηονγ Κονγ 

ΡΕΑΛ ΕΣΤΑΤΕ (Χοντινυεδ)

ΝΧΡΕΙΦ Τρανσαχτιον ανδ Αππραισαλ Χαπιταλιζατιον Ρατεσ
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προϖιδεδ τηε βεστ ρεγιοναλ περφορmανχε ωηιλε ϑαπαν λαγγεδ 

βεηινδ, ηυρτ βψ α στρενγτηενινγ ψεν. 

Source: NCREIF

Note: Transaction capitalization rate is equal weighted.

ΝΧΡΕΙΦ Χαπιταλιζατιον Ρατεσ βψ Προπερτψ Τψπε
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Πριϖατε Εθυιτψ Περφορmανχε Dαταβασε (%)  (Ποολεδ Ηοριζον ΙΡΡσ τηρουγη ϑυνε 30, 2017∗)

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

Αλλ ςεντυρε 2.01 8.79 11.89 14.74 9.37 8.32 19.63 
Γροωτη Εθυιτψ 3.69 14.51 9.51 12.74 9.94 11.84 13.20 

Αλλ Βυψουτσ 6.51 18.69 10.43 14.36 8.71 13.86 12.55 

Μεζζανινε 4.00 11.72 8.63 9.91 8.73 9.47 8.79 

Dιστρεσσεδ 4.30 17.77 8.19 11.95 9.15 11.29 11.36 
Αλλ Πριϖατε Εθυιτψ 4.96 15.79 10.35 13.94 8.98 12.19 13.15 

S&P 500 3.09 17.90 9.61 14.63 7.18 8.35 7.15 

Ρυσσελλ 3000 3.02 18.51 9.10 14.58 7.26 8.66 7.44 

Private equity returns are net of  fees. 

Sources: Standard & Poor’s and Thomson Reuters/Cambridge 

*Most recent data available at time of  publication.

Λοω ςολατιλιτψ + Ρισινγ Μαρκετσ = Στρονγ Λιθυιδιτψ        

ΠΡΙςΑΤΕ ΕΘΥΙΤΨ |  Γαρψ Ροβερτσον

Φυνδσ Χλοσεδ ϑανυαρψ 1 το Σεπτεmβερ 30, 2017

Στρατεγψ Νο. οφ Φυνδσ Αmτ (∃mm) Περχεντ

ςεντυρε Χαπιταλ 382 29,109 12%

Βυψουτσ 272 167,111 67%
Συβορδινατεδ Dεβτ 52 22,627 9%

Dιστρεσσεδ Dεβτ 17 9,601 4%

Σεχονδαρψ ανδ Οτηερ 31 9,869 4%

Φυνδ−οφ−φυνδσ 85 11,122 4%

Τοταλσ 839 249,439 100%

Source: Private Equity Analyst

Figures may not total due to rounding.

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.

Τηιρδ θυαρτερ πριϖατε εθυιτψ παρτνερσηιπ χοmmιτmεντσ τοταλεδ 

∃84.0 βιλλιον, ωιτη 210 νεω παρτνερσηιπσ φορmεδ, αχχορδινγ το 

Πριϖατε Εθυιτψ Αναλψστ. Τηε νυmβερ οφ φυνδσ ραισεδ δεχρεασεδ 

34% φροm 319 ιν τηε σεχονδ θυαρτερ, βυτ τηε δολλαρ ϖολυmε 

διππεδ ονλψ 2% φροm ∃85.0 βιλλιον. Απολλο ΙΞ ισ τηε λαργεστ φυνδ 

raised so far in 2017, holding a $24.6 billion inal close in the 
τηιρδ θυαρτερ�ανδ ιτ ισ τηε λαργεστ βυψουτ φυνδ εϖερ ραισεδ. 

Investments by buyout funds into companies totaled 446 deals, 
δοων 12% φροm 504 ιν τηε πριορ θυαρτερ, αχχορδινγ το Βυψουτσ 

νεωσλεττερ. Τηε αννουνχεδ τοταλ ϖολυmε ωασ ∃51 βιλλιον, υπ 

6% from $48 billion in the second quarter. The quarter’s larg−

est deal was the $7.5 billion take-private of Panera Bread by 
ϑΑΒ, α φαmιλψ−οωνεδ ηολδινγ χοmπανψ. Σιξτεεν δεαλσ ωιτη 

αννουνχεδ ϖαλυεσ οφ ∃1 βιλλιον ορ mορε χλοσεδ ιν τηε θυαρτερ.

New investments in venture capital companies totaled 1,706 
rounds of inancing with $21.5 billion of announced value, 
αχχορδινγ το τηε Νατιοναλ ςεντυρε Χαπιταλ Ασσοχιατιον (ΝςΧΑ). 

The number of rounds declined 21% from the 2,164 in the sec−

ond quarter, and announced dollar value decreased 6% from 
∃22.9 βιλλιον.

Βυψουτσ reported that there were 446 private M&A exits of buy−

ουτ−βαχκεδ χοmπανιεσ, ωιτη 43 δεαλσ δισχλοσινγ ϖαλυεσ τοταλινγ 

∃50.8 βιλλιον. Τηε Μ&Α εξιτσ ωερε δοων 12% φροm τηε πριορ 

quarter’s 504, but the announced value increased 6% from 
$48.1 billion. Buyout-backed IPOs in the third quarter fell to 
ονλψ ονε ραισινγ ∃43 mιλλιον, α σηαρπ δεχρεασε χοmπαρεδ το λαστ 

quarter’s seven IPOs (a two-year high), raising an aggregate 
∃2.0 βιλλιον. 

Venture-backed exits (both private sales and IPOs) totaled 
182 τρανσαχτιονσ, ανδ δισχλοσεδ ϖαλυε τοταλεδ ∃11.2 βιλλιον. Τηε 

νυmβερ οφ εξιτσ ροσε 2% φροm τηε σεχονδ θυαρτερ�σ 179, ανδ 

τηε αννουνχεδ δολλαρ ϖολυmε ινχρεασεδ 9% φροm ∃10.3 βιλλιον. 

Please see our upcoming issue of Πριϖατε Μαρκετσ Τρενδσ φορ 

mορε ιν−δεπτη χοϖεραγε.
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Χαλλαν Dαταβασε Μεδιαν ανδ Ινδεξ Ρετυρνσ∗ φορ Περιοδσ ενδεδ Σεπτεmβερ 30, 2017

Θυαρτερ ΨΤD Ψεαρ 3 Ψεαρσ 5 Ψεαρσ 10 Ψεαρσ 15 Ψεαρσ

Ηεδγε Φυνδ−οφ−Φυνδσ Dαταβασε 2.02 5.47 7.26 2.87 4.97 3.11 5.16

ΧΣ Ηεδγε Φυνδ Ινδεξ 1.81 4.70 5.91 1.96 4.16 3.24 6.00
ΧΣ Εθυιτψ Μαρκετ Νευτραλ 4.38 7.00 4.16 1.37 2.48 −2.89 0.55

ΧΣ Χονϖερτιβλε Αρβιτραγε 1.61 4.10 4.54 2.76 3.51 3.61 4.76
ΧΣ Φιξεδ Ινχοmε Αρβιτραγε 0.22 4.20 6.12 3.02 3.86 3.57 4.04

ΧΣ Μυλτι−Στρατεγψ 1.38 6.56 7.80 5.33 6.97 5.01 7.06
ΧΣ Dιστρεσσεδ 1.56 5.52 9.29 1.27 5.47 3.70 7.68
ΧΣ Ρισκ Αρβιτραγε 1.66 5.70 6.52 3.37 3.44 3.10 4.38

ΧΣ Εϖεντ−Dριϖεν Μυλτι−Στρατεγψ 0.58 4.27 6.12 −1.19 3.47 2.73 6.49
ΧΣ Λονγ/Σηορτ Εθυιτψ 2.99 9.81 9.59 3.94 6.86 3.91 6.88
ΧΣ Γλοβαλ Μαχρο 1.83 0.26 4.86 1.48 2.53 4.58 7.31

ΧΣ Μαναγεδ Φυτυρεσ 1.32 −3.12 −8.59 −0.17 0.00 2.09 3.25

ΧΣ Εmεργινγ Μαρκετσ 5.58 13.02 12.72 5.88 6.21 3.53 8.63

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

Κιχκιν� Ιτ ωιτη Ρισκ

ΗΕDΓΕ ΦΥΝDΣ |  ϑιm ΜχΚεε

Dισχαρδινγ ωορριεσ οφ στυββορνλψ σλοω γλοβαλ εχονοmιχ γροωτη 

ανδ οτηερ διστραχτιονσ, mαρκετσ φοχυσεδ ον ποσιτιϖε εχονοmιχ 

νεωσ ανδ ηοπεσ οφ Υ.Σ. ταξ ρεφορm τηισ θυαρτερ, συγγεστινγ 

ρισινγ στοχκ πριχεσ αηεαδ. ςολατιλιτψ ασ α mεασυρε οφ περχειϖεδ 

mαρκετ ρισκ ρεαχηεδ χψχλιχαλ λοωσ αχροσσ τηε mαϕορ mαρκετσ. 

Αmιδ τηισ ρισκ−ον ενϖιρονmεντ, ηεδγε φυνδσ γοτ σοmε τραχτιον. 

Ιλλυστρατινγ ραω ηεδγε φυνδ περφορmανχε ωιτηουτ ιmπλεmεντα−

τιον χοστσ, τηε ασσετ−ωειγητεδ Χρεδιτ Συισσε Ηεδγε Φυνδ 

Ινδεξ (ΧΣ ΗΦΙ) ροσε 1.8%. Ασ α προξψ φορ λιϖε ηεδγε φυνδ 

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

Φυνδσ Dαταβασε αδϖανχεδ 2.0%, νετ οφ αλλ φεεσ ανδ εξπενσεσ.

Wιτηιν ΧΣ ΗΦΙ, τηε βεστ−περφορmινγ στρατεγψ ωασ Εmεργινγ 

Μαρκετσ (+5.6%), where embedded market beta explained 
σοmε βυτ νοτ αλλ οφ τηε γαινσ. Οτηερ στρατεγιεσ περφορmινγ παρ−

τιχυλαρλψ ωελλ ωερε Εθυιτψ Μαρκετ Νευτραλ (+4.4%) ανδ Λονγ/

Σηορτ Εθυιτψ (+3.0%); both beneited from an improved stock-
πιχκινγ ενϖιρονmεντ. Μαναγεδ Φυτυρεσ (+1.3%) ανδ Γλοβαλ 

Μαχρο (+1.8%) beneited modestly from top-down trends and 
δισχρετιοναρψ χαλλσ, παρτιχυλαρλψ ιν τηε εθυιτψ mαρκετσ.

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

εξποσυρεσ mεανινγφυλλψ αφφεχτεδ περφορmανχε ιν τηε θυαρτερ. 

Συππορτεδ βψ τηε εθυιτψ ραλλψ, τηε mεδιαν Χαλλαν Λονγ/Σηορτ 

Εθυιτψ ΦΟΦ (+3.1%) ηανδιλψ βεατ τηε Χαλλαν Αβσολυτε Ρετυρν 

ΦΟΦ (+1.8%). Wιτη εξποσυρεσ το βοτη νον−διρεχτιοναλ ανδ 

διρεχτιοναλ στψλεσ, τηε Core Diversiied FOF αδϖανχεδ 1.9%.

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

 10th Percentile 2.46 2.60 5.01

 25th Percentile 2.35 2.14 3.83

 Median 1.76 1.91 3.08

 75th Percentile 1.01 1.38 2.26

 90th Percentile 0.32 0.85 1.14

 T-Bills + 5% 1.48 1.48 1.48

0%

2%

4%

6%

Χαλλαν Στψλε Γρουπ Θυαρτερλψ Ρετυρνσ

Sources: Callan and Merrill Lynch
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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.

Τηε Χαλλαν DΧ Ινδεξ� ροσε α ηεαλτηψ 3.1% δυρινγ τηε σεχονδ 

quarter, relecting strong equity market performance, and is now 
up 7.9% year-to-date—its best irst-half performance since its 
2006 inception. Still, the Index trailed the typical Age 45 Target 
Dατε Φυνδ (ΤDΦ), ωηιχη γαινεδ 3.7% ιν τηε σεχονδ θυαρτερ ανδ 

9.4% in the irst half. TDFs have beneited from higher expo−

συρεσ το νον−Υ.Σ. εθυιτψ ανδ εmεργινγ mαρκετσ, ωηιχη αρε βοτη 

υπ σηαρπλψ ψεαρ το δατε, τηαν τηε τψπιχαλ DΧ παρτιχιπαντ.

Since the Index’s inception in 2006, the average TDF has out−
performed DC plans by 76 basis points annually. Due to their 
ηεαϖιερ εθυιτψ εξποσυρε, ΤDΦσ ηαϖε τενδεδ το ουτπερφορm ιν 

στρονγ mαρκετσ ανδ υνδερπερφορm ιν ωεακ mαρκετσ.

Φορ τηε θυαρτερ, πλαν βαλανχεσ ροσε 3.19%, αλmοστ εντιρελψ δυε 

to return growth (3.06%) rather than inlows (plan sponsor and 
παρτιχιπαντ χοντριβυτιονσ), ωηιχη χοντριβυτεδ ϕυστ 0.13%.

 

The proportion of net lows into non-U.S. equities during the 
quarter was the highest since late 2007. Money primarily lowed 
ουτ οφ σταβλε ϖαλυε, Υ.Σ. σmαλλ/mιδ χαπ εθυιτψ, ανδ χοmπανψ 

stock. As usual, TDFs attracted the lion’s share of net lows, with 
69 cents of every dollar of lows moving into these funds.

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

χαmε ιν ατ 0.43% ιν τηε θυαρτερ χοmπαρεδ το αϖεραγε ηιστοριχαλ 

quarterly turnover levels of 0.63%.

Τηε Χαλλαν DΧ Ινδεξ�σ οϖεραλλ εθυιτψ αλλοχατιον εδγεδ υπ φροm 

λαστ θυαρτερ το νεαρλψ 70%, σλιγητλψ αβοϖε τηε Ινδεξ�σ ηιστορι−

cal average of 67%. Still, the Index has yet to achieve its pre-
Γλοβαλ Φινανχιαλ Χρισισ εθυιτψ αλλοχατιον πεακ οφ 73% (φουρτη 

θυαρτερ οφ 2007). 

DΧ Ινδεξ Χλοχκσ Στρονγεστ Φιρστ Ηαλφ ιν Ιτσ Ηιστορψ

DΕΦΙΝΕD ΧΟΝΤΡΙΒΥΤΙΟΝ |  Τοm Σζκωαρλα

Νετ Χαση Φλοω Αναλψσισ (Σεχονδ Θυαρτερ 2017) 

(Τοπ Τωο ανδ Βοττοm Τωο Ασσετ Γατηερερσ)

Ασσετ Χλασσ

Φλοωσ ασ % οφ

Τοταλ Νετ Φλοωσ

Ταργετ Dατε Φυνδσ 69.47%

Εmεργινγ Μαρκετ Εθυιτψ 1.94%

Υ.Σ. Σmαλλ/Μιδ Χαπ −28.57%

Σταβλε ςαλυε −31.80%

Τοταλ Τυρνοϖερ∗∗ 0.43%

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

Source: Callan DC Index

Note: DC Index inception date is January 2006.

*  The Age 45 Fund transitioned from the average 2030 TDF to the 2035 TDF in  

June 2013.

** 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

Second Quarter 2017

Age 45 Target Date* Total DC Index

3.06%
3.65%

5.88%

Annualized Since 

Inception

9.42%

7.87%

6.64%

Year-to-Date

Second Quarter 2017

% Net Flows % Return Growth% Total Growth

7.96%

Annualized Since 

Inception

2.08%

0.13%0.20%

5.88%

3.19% 3.06%

8.08% 7.87%

Year-to-Date
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Investment Manager Asset Allocation

The table below contrasts the distribution of assets across the Fund’s investment managers as of September 30, 2017, with
the distribution as of June 30, 2017. The change in asset distribution is broken down into the dollar change due to Net New
Investment and the dollar change due to Investment Return.

Asset Distribution Across Investment Managers

September 30, 2017 June 30, 2017

Market Value Weight Net New Inv. Inv. Return Market Value Weight
Total Domestic Equity $1,349,391,643 25.69% $(17,000,000) $61,377,202 $1,305,014,440 25.38%

BlackRock Russell 1000 Value 168,283,395 3.20% 0 5,099,967 163,183,427 3.17%
Northern Trust Global 534,758,087 10.18% 0 22,954,481 511,803,607 9.95%
Polen Capital Management 176,519,862 3.36% (10,000,000) 7,202,448 179,317,414 3.49%
Earnest Partners LLC 135,098,794 2.57% (7,000,000) 5,979,795 136,118,999 2.65%
Dimensional Fund Advisors Inc. 222,342,191 4.23% 0 13,141,280 209,200,911 4.07%
CastleArk Management 112,389,313 2.14% 0 6,999,230 105,390,082 2.05%

Total Global Equity $539,701,325 10.27% $(34,000,000) $29,294,746 $544,406,579 10.59%
BlackRock Global Alpha Tilts 327,693,394 6.24% (18,000,000) 18,816,828 326,876,566 6.36%
MFS Investment Management 212,007,931 4.04% (16,000,000) 10,477,918 217,530,013 4.23%

Total International Equity $1,069,540,315 20.36% $(57,000,000) $70,999,740 $1,055,540,575 20.53%
AQR Emerging Markets 110,592,347 2.11% (12,000,000) 8,499,851 114,092,496 2.22%
Brandes Investment Partners 426,930,130 8.13% (8,000,000) 20,446,377 414,483,753 8.06%
William Blair & Company 317,287,030 6.04% (18,000,000) 26,103,202 309,183,828 6.01%
Dimensional Fund Advisors Inc. 214,730,807 4.09% (19,000,000) 15,950,310 217,780,498 4.24%

Total Fixed Income $1,045,671,837 19.91% $0 $12,487,213 $1,033,184,625 20.09%
BlackRock US Debt Idx Fd 369,478,368 7.03% 0 3,240,260 366,238,108 7.12%
Reams Asset Management 316,584,435 6.03% 0 3,169,420 313,415,015 6.10%
Loomis, Sayles & Company, L.P. 359,609,034 6.85% 0 6,077,533 353,531,501 6.88%

Total Private Equity $288,538,500 5.49% $3,213,854 $13,467,830 $271,856,816 5.29%
Abbott Capital Management 2010 29,234,047 0.56% (175,044) 1,776,887 27,632,204 0.54%
Abbott Capital Management 2011 47,269,533 0.90% 1,649,972 2,651,344 42,968,217 0.84%
Abbott Capital Management 2012 28,660,717 0.55% 1,400,000 1,304,403 25,956,314 0.50%
Abbott Capital Management 2013 23,338,943 0.44% 1,400,000 1,155,742 20,783,201 0.40%
Abbott Capital Management 2014 20,354,015 0.39% 2,100,000 604,306 17,649,709 0.34%
Abbott Capital Management 2015 7,481,405 0.14% 906,250 121,288 6,453,867 0.13%
Abbott Capital Management 2016 2,362,711 0.04% 902,500 35,172 1,425,039 0.03%
Mesirow V 64,206,678 1.22% (5,626,122) 2,535,131 67,297,669 1.31%
Mesirow VI 32,813,687 0.62% 2,700,000 1,155,692 28,957,995 0.56%
Mesirow VII 291,360 0.01% 0 (104,640) 396,000 0.01%
NB Secondary Opp Fund III 18,730,974 0.36% 11,109 1,253,412 17,466,453 0.34%
NB Secondary Opp Fund IV 705,309 0.01% 0 205,309 500,000 0.01%
Private Advisors VI 11,231,856 0.21% (417,785) 622,793 11,026,848 0.21%
Private Advisors VII 1,857,265 0.04% (1,637,025) 150,991 3,343,299 0.07%

Absolute Return $432,980,283 8.24% $23,000,000 $4,109,356 $405,870,927 7.89%
Allianz SA 1000 116,105,797 2.21% 0 1,757,994 114,347,803 2.22%
Newton 115,691,988 2.20% 23,000,000 122,853 92,569,135 1.80%
UBS A & Q 201,182,498 3.83% 0 2,228,508 198,953,989 3.87%

Real Assets $135,850,881 2.59% $20,000,000 $3,772,612 $112,078,269 2.18%
Principal DRA 135,850,881 2.59% 20,000,000 3,772,612 112,078,269 2.18%

Total Real Estate $368,224,779 7.01% $(28,234,085) $7,362,471 $389,096,394 7.57%
Real Estate 368,224,779 7.01% (28,234,085) 7,362,471 389,096,394 7.57%

Total Cash $23,179,551 0.44% $(1,541,706) $119,719 $24,601,538 0.48%
Cash 23,179,551 0.44% (1,541,706) 119,719 24,601,538 0.48%

Total Fund $5,253,079,114 100.0% $(91,561,937) $202,990,888 $5,141,650,162 100.0%

  9
City of Milwaukee Employes’ Retirement System



Actual vs Target Asset Allocation
As of September 30, 2017

The first chart below shows the Fund’s asset allocation as of September 30, 2017. The second chart shows the Fund’s target
asset allocation as outlined in the investment policy statement. The last chart shows the average asset allocation for the
Callan Public Fund Sponsor - Large Datab.

Actual Asset Allocation

Total Equity
56%

Fixed Income
20%

Private Equity
5%

Absolute Return
8%

Real Estate
7%

Real Assets
3%

Cash
0%

Target Asset Allocation

Total Equity
55%

Fixed Income
22%

Private Equity
5%

Absolute Return
8%

Real Estate
7%

Real Assets
3%

Callan Public Fund Sponsor - Large Datab

Domestic Broad Eq
30%

Domestic Fixed
21%

Intl Equity
19%

Real Estate
7%

Other Alternatives
6%

Global Equity Broad
6%

Hedge Funds
3%

Private Equity
2%

Intl Fixed-Inc
2%

Real Assets
2%

Cash Equiv
1%

Global Balanced
1%

$000s Weight Percent $000s
Asset Class Actual Actual Target Difference Difference
Total Equity       2,958,633   56.3%   55.0%    1.3%          69,440
Fixed Income       1,045,672   19.9%   22.0% (2.1%) (110,006)
Private Equity         288,539    5.5%    5.0%    0.5%          25,885
Absolute Return         432,980    8.2%    8.0%    0.2%          12,734
Real Estate         368,225    7.0%    7.0%    0.0%             509
Real Assets         135,851    2.6%    3.0% (0.4%) (21,741)
Cash          23,180    0.4%    0.0%    0.4%          23,180
Total       5,253,079  100.0%  100.0%

* Current Quarter Target = 55.0% MSCI ACWI IMI, 22.0% Blmbg Aggregate, 8.0% 3-month Treasury Bill+3.0%, 7.0% NFI-ODCE (1 Qtr in Arrears), 5.0%
Russell 3000 (1 Qtr in Arrears)+3.0% and 3.0% Principal Blended Benchmark.

 10
City of Milwaukee Employes’ Retirement System



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, the fund’s historical target asset allocation, and the historical asset allocation of the
average fund in the Callan Public Fund Sponsor Database.

Actual Historical Asset Allocation
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Target Historical Asset Allocation
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* Current Quarter Target = 55.0% MSCI ACWI IMI, 22.0% Blmbg Aggregate, 8.0% 3-month Treasury Bill+3.0%, 7.0% NFI-ODCE (1 Qtr in Arrears), 5.0%
Russell 3000 (1 Qtr in Arrears)+3.0% and 3.0% Principal Blended Benchmark.
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Total Fund
Period Ended September 30, 2017

Investment Philosophy
The Public Fund Sponsor Database consists of public employee pension total funds including both Callan Associates client
and surveyed non-client funds. Current Quarter Target = 55.0% MSCI ACWI IMI, 22.0% BB Barclays Aggregate Idx, 8.0%
3-month Treasury Bill+3.0%, 7.0% NFI-ODCE (1 Qtr in
Arrears), 5.0% Russell 3000 (1 Qtr in Arrears)+3.0% and 3.0%
Principal Blended Benchmark.

Quarterly Summary and Highlights
Total Fund’s portfolio posted a 3.97% return for the quarter
placing it in the 12 percentile of the Callan Public Fund
Sponsor Database group for the quarter and in the 17
percentile for the last year.

Total Fund’s portfolio outperformed the Total Fund
Reference Index by 0.39% for the quarter and outperformed
the Total Fund Reference Index for the year by 1.86%.

Quarterly Asset Growth

Beginning Market Value $5,141,650,162

Net New Investment $-91,561,937

Investment Gains/(Losses) $202,990,888

Ending Market Value $5,253,079,114

Performance vs Callan Public Fund Sponsor Database (Gross)

0%

2%

4%

6%

8%
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16%

Last Quarter Last Year Last 3 Years Last 5 Years Last 10 Years

(12)(41)

(17)

(54)

(14)
(37)

(14)
(26)

(51)(51)

10th Percentile 4.07 14.55 8.13 9.96 6.50
25th Percentile 3.79 13.38 7.49 9.16 5.94

Median 3.48 12.33 6.76 8.30 5.49
75th Percentile 3.19 10.94 6.14 7.51 5.02
90th Percentile 2.84 10.08 5.47 6.59 4.24

Total Fund 3.97 13.98 7.93 9.75 5.46

Total Fund
Reference Index 3.59 12.11 7.17 9.14 5.44

Relative Return vs Total Fund Reference Index
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Total Fund
Return Analysis Summary

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

Performance vs Callan Public Fund Sponsor Database (Gross)

(40%)

(30%)

(20%)

(10%)

0%

10%

20%

30%

40%

12/16- 9/17 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

2039 1165
2812

6751

1727
1544

8755

2676

19
58

94
50

10th Percentile 13.14 9.12 1.36 7.89 20.41 14.49 3.29 15.11 25.92 (12.59)
25th Percentile 12.10 8.47 0.83 7.14 18.40 13.73 1.93 14.10 22.73 (20.71)

Median 11.29 7.75 0.06 6.03 15.73 12.66 0.91 12.99 20.29 (25.43)
75th Percentile 10.21 6.78 (0.84) 4.93 13.13 10.96 (0.30) 11.68 16.03 (27.96)
90th Percentile 9.31 5.90 (1.92) 4.08 9.45 9.34 (1.58) 10.07 12.59 (30.14)

Total Fund 12.49 9.11 0.74 5.31 19.59 14.10 (1.05) 14.08 23.72 (30.68)

Total Fund
Reference Index 11.62 7.26 1.21 6.00 18.20 12.90 0.79 11.56 19.10 (25.43)

Cumulative and Quarterly Relative Return vs Total Fund Reference Index
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Alpha Sharpe Excess Return
Ratio Ratio

(83)

(82)
(51)

10th Percentile 2.59 0.84 0.41
25th Percentile 1.48 0.59 0.17

Median 0.43 0.48 0.01
75th Percentile (0.22) 0.42 (0.19)
90th Percentile (0.95) 0.35 (0.37)

Total Fund (0.53) 0.39 0.01

 13
City of Milwaukee Employes’ Retirement System



Total Fund
Total Fund vs Target Risk Analysis

Risk Analysis
The graphs below analyze the performance and risk of the fund relative to the appropriate target mix. This relative
performance is compared to a peer group of funds wherein each member fund is measured against its own target mix. The
first scatter chart illustrates the relationship, called Excess Return Ratio, between excess return and tracking error relative to
the target. The second scatter chart displays the relationship, sometimes called Information Ratio, between alpha
(market-risk or "beta" adjusted return) and residual risk (non-market or "unsystematic" risk). The third chart shows tracking
error patterns over time compared to the range of tracking error patterns for the peer group. The last two charts show the
ranking of the fund’s risk statistics versus the peer group.

Risk Analysis vs Callan Public Fund Sponsor Database
Ten Years Ended September 30, 2017
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10th Percentile 0.30 0.33 2.94
25th Percentile 0.18 0.14 2.73

Median 0.07 (0.10) 2.06
75th Percentile (0.41) (0.57) 0.80
90th Percentile (0.72) (1.12) 0.30

Total Fund 0.02 (0.53) 1.96
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Rel. Std. Beta Excess Info.
Deviation Rtn. Ratio Ratio

(30) (26)
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10th Percentile 1.23 1.21 0.37 0.35
25th Percentile 1.17 1.14 0.25 0.19

Median 1.06 1.04 0.06 (0.06)
75th Percentile 0.97 0.95 (0.14) (0.37)
90th Percentile 0.87 0.86 (0.35) (0.63)

Total Fund 1.14 1.14 0.01 (0.43)
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Quarterly Total Fund Relative Attribution - September 30, 2017

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

(3%) (2%) (1%) 0% 1% 2%

Total Equity 0.96

Fixed Income (1.73 )

Private Equity 0.36

Absolute Return 0.19

Real Estate 0.36

Real Assets (0.61 )

Cash 0.47

Total Equity

Fixed Income

Private Equity

Absolute Return

Real Estate

Real Assets

Cash

Total

Actual vs Target Returns

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%

5.66
5.32

1.21
0.85

4.91
3.69

0.99
1.00

1.98
1.51

3.20
3.53

0.35
0.35

3.97
3.59

Actual Target

Relative Attribution by Asset Class

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

Manager Effect Asset Allocation Total

Relative Attribution Effects for Quarter ended September 30, 2017

Effective Effective Total
Actual Target Actual Target Manager Asset Relative

Asset Class Weight Weight Return Return Effect Allocation Return
Total Equity 56% 55% 5.66% 5.32% 0.19% 0.02% 0.21%
Fixed Income 20% 22% 1.21% 0.85% 0.07% 0.04% 0.12%
Private Equity 5% 5% 4.91% 3.69% 0.07% 0.00% 0.07%
Absolute Return 8% 8% 0.99% 1.00% (0.00%) (0.01%) (0.01%)
Real Estate 7% 7% 1.98% 1.51% 0.03% (0.01%) 0.03%
Real Assets 2% 3% 3.20% 3.53% (0.01%) 0.00% (0.01%)
Cash 0% 0% 0.35% 0.35% 0.00% (0.02%) (0.02%)

Total = + +3.97% 3.59% 0.36% 0.03% 0.39%

* Current Quarter Target = 55.0% MSCI ACWI IMI, 22.0% Blmbg Aggregate, 8.0% 3-month Treasury Bill+3.0%, 7.0% NFI-ODCE (1 Qtr in Arrears), 5.0%
Russell 3000 (1 Qtr in Arrears)+3.0% and 3.0% Principal Blended Benchmark.
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Cumulative Total Fund Relative Attribution - September 30, 2017

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

(1.0%) (0.5%) 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5%

Total Equity

Fixed Income

Private Equity

Absolute Return

Real Estate

Real Assets

Cash

Total

Manager Effect Asset Allocation Total

Cumulative Relative Attribution Effects

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

2016 2017

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
Total Equity 56% 55% 20.74% 18.73% 1.06% 0.04% 1.10%
Fixed Income 21% 22% 2.51% 0.07% 0.54% 0.16% 0.71%
Private Equity 5% 5% 17.17% 21.51% (0.19%) 0.04% (0.15%)
Absolute Return 8% 8% 4.92% 3.66% 0.11% (0.01%) 0.10%
Real Estate 8% 7% 9.04% 7.23% 0.15% (0.03%) 0.12%
Real Assets 2% 3% 6.62% 6.01% 0.01% 0.05% 0.06%
Cash 1% 0% 1.49% 1.49% 0.00% (0.07%) (0.07%)

Total = + +13.98% 12.11% 1.68% 0.18% 1.86%

* Current Quarter Target = 55.0% MSCI ACWI IMI, 22.0% Blmbg Aggregate, 8.0% 3-month Treasury Bill+3.0%, 7.0% NFI-ODCE (1 Qtr in Arrears), 5.0%
Russell 3000 (1 Qtr in Arrears)+3.0% and 3.0% Principal Blended Benchmark.
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Investment Manager Returns and Peer Group Rankings

The table below details the rates of return and peer group rankings for the Fund’s investment managers over various time
periods ended September 30, 2017. 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 and Rankings for Periods Ended September 30, 2017

Last Last
Last Last  3  5 Since

Quarter Year Years Years Inception

Total Domestic Equity 4.73% 20.47% 11.40% 14.33% 7.10% (7/98)

  Russell 3000 Index 4.57% 18.71% 10.74% 14.23% 6.58% (7/98)

BlackRock Russell 1000 Value 813.13% - - - 5.35% (3/17)

  Russell 1000 Value Index 81 88 69 693.11% 15.12% 8.53% 13.20% 3.44% (3/17)

Callan Large Cap Value 4.09% 18.37% 9.07% 13.74% -

Northern Trust Global 55 52 36 474.49% 18.64% 10.89% 14.30% 10.39% (8/88)

  S&P 500 Index 55 53 37 494.48% 18.61% 10.81% 14.22% 10.34% (8/88)

Callan Large Cap Core 4.57% 18.76% 10.34% 14.13% -

Polen Capital Management 84 56 4 374.04% 20.68% 16.25% 15.46% 15.80% (7/12)

  S&P 500 Index 77 78 70 714.48% 18.61% 10.81% 14.22% 14.84% (7/12)

Callan Large Cap Growth 5.39% 21.21% 11.91% 14.95% -

Earnest Partners LLC 42 8 8 214.47% 23.17% 13.24% 15.79% 10.80% (5/05)

  Russell MidCap Index 68 73 52 443.47% 15.32% 9.54% 14.26% 9.83% (5/05)

Callan Mid Capitalization 4.11% 17.75% 9.89% 14.02% -

Dimensional Fund Advisors Inc. 30 56 74 606.28% 20.52% 11.24% 14.86% 12.58% (11/96)

  Russell 2000 Value Index 56 55 57 835.11% 20.55% 12.12% 13.27% 10.00% (11/96)

Callan Small Cap Value 5.29% 21.41% 12.52% 15.13% -

CastleArk Management 36 62 656.64% 20.35% 10.08% - 10.83% (9/13)

  Russell 2000 Growth Index 50 58 50 496.22% 20.98% 12.17% 14.28% 11.62% (9/13)

Callan Small Cap Growth 6.22% 21.83% 12.16% 14.19% -

Total Global Equity 5.55% 21.42% 9.83% 11.34% 8.72% (4/10)

  MSCI World 4.84% 18.17% 7.69% 10.99% 9.29% (4/10)

BlackRock Global Alpha Tilts 33 265.96% 22.67% - - 23.61% (3/16)

  MSCI ACWI Gross 52 61 65 745.31% 19.29% 8.02% 10.79% 21.87% (3/16)

Callan Global Equity 5.39% 20.35% 8.74% 11.83% -

MFS Investment Management 63 58 174.93% 19.53% 10.95% - 12.18% (12/12)

  MSCI ACWI Gross 52 61 65 745.31% 19.29% 8.02% 10.79% 11.03% (12/12)

Callan Global Equity 5.39% 20.35% 8.74% 11.83% -
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Investment Manager Returns and Peer Group Rankings

The table below details the rates of return and peer group rankings for the Fund’s investment managers over various time
periods ended September 30, 2017. 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 and Rankings for Periods Ended September 30, 2017

Last Last
Last Last  3  5 Since

Quarter Year Years Years Inception
Total International Equity 6.85% 20.40% 6.93% 10.36% 7.55% (5/96)

  MSCI EAFE Index 5.40% 19.10% 5.04% 8.38% 4.78% (5/96)

AQR Emerging Markets 54 227.80% 26.65% - - 26.71% (8/16)

  MSCI EM Gross 49 66 75 838.04% 22.91% 5.28% 4.36% 23.28% (8/16)

Callan Emerging Broad 7.98% 24.28% 6.61% 5.59% -

Brandes Investment Partners 83 85 80 424.96% 16.77% 4.88% 9.65% 8.53% (2/98)

  MSCI EAFE Index 70 64 78 705.40% 19.10% 5.04% 8.38% 4.88% (2/98)

Callan NonUS Eq 6.05% 20.37% 6.62% 9.40% -

William Blair & Company 6 56 46 518.55% 19.83% 6.78% 9.37% 8.24% (12/03)

  MSCI ACWI ex-US Index 46 52 74 896.25% 20.15% 5.19% 7.45% 7.51% (12/03)

Callan NonUS Eq 6.05% 20.37% 6.62% 9.40% -

Dimensional Fund Advisors Inc. 71 31 73 537.60% 25.37% 9.96% 13.67% 6.15% (5/06)

  Blended Benchmark 72 71 58 667.46% 21.84% 11.13% 12.85% 4.02% (5/06)

Callan Intl Small Cap 8.62% 23.62% 11.65% 14.18% -

Total Fixed Income 1.21% 2.51% 3.22% 2.74% 7.72% (12/87)

  Blmbg Aggregate 0.85% 0.07% 2.71% 2.06% 6.43% (12/87)

BlackRock US Debt Idx Fd 63 840.88% 0.19% - - 0.92% (6/16)

  Blmbg Aggregate 79 91 89 960.85% 0.07% 2.71% 2.06% 1.75% (6/16)

Callan Core Bond FI 0.92% 0.64% 3.12% 2.46% -

Reams Asset Management 76 99 82 991.01% 0.46% 3.06% 2.38% 5.70% (1/01)

  Blmbg Aggregate 94 100 97 1000.85% 0.07% 2.71% 2.06% 4.79% (1/01)

Callan Core Plus FI 1.16% 1.88% 3.41% 3.11% -

Loomis, Sayles & Company, L.P. 3 1 3 11.72% 6.95% 4.83% 4.98% 9.29% (12/87)

  Blmbg Aggregate 94 100 97 1000.85% 0.07% 2.71% 2.06% 6.43% (12/87)

Callan Core Plus FI 1.16% 1.88% 3.41% 3.11% -

Total Private Equity 4.91% 17.17% 12.11% 11.89% 7.67% (6/10)

Abbott Capital Management 2010 6.47% 18.41% 12.96% 11.08% (10.00%) (6/10)

Abbott Capital Management 2011 5.94% 17.61% 11.87% 8.24% (7.20%) (6/11)

Abbott Capital Management 2012 4.77% 16.47% 8.14% 4.10% 3.29% (7/12)

Abbott Capital Management 2013 5.21% 16.75% 7.05% - 2.81% (5/13)

Abbott Capital Management 2014 3.06% 11.37% 2.77% - (0.74%) (4/14)

Abbott Capital Management 2015 1.71% 6.84% - - 4.76% (4/15)

Abbott Capital Management 2016 1.94% (1.66%) - - (0.31%) (3/16)

Mesirow V 4.06% 21.66% 16.86% 17.20% 13.24% (6/10)

Mesirow VI 3.70% 11.91% 2.26% - 2.66% (7/13)

Mesirow VII (26.42%) - - - -
NB Secondary Opp Fund III 6.97% 24.08% 23.09% - 11.21% (12/13)

NB Secondary Opp Fund IV 41.06% - - - 41.06% (4/17)

Private Advisors VI 6.10% 13.36% - - (3.65%) (4/15)

Private Advisors VII 6.77% - - - (2.27%) (1/17)

  Russell 3000 (1 Qtr in Arrears) + 3% 3.69% 21.51% 12.13% 17.62% 15.67% (1/17)

Absolute Return 0.99% 4.92% 5.45% - 5.38% (6/14)

Allianz SA 1000 56 13 11.54% 9.74% 10.38% - 10.05% (6/14)

  T-Bills + 10% 2 8 1 12.66% 10.66% 10.32% 10.22% 10.29% (6/14)

Callan Abs Rtn Hedge FoF 1.76% 6.76% 3.01% 4.88% -

Newton 91 93 450.11% (0.34%) 3.06% - 3.31% (8/14)

  1-month LIBOR + 4% 61 65 14 701.29% 4.92% 4.50% 4.37% 4.48% (8/14)

Callan Abs Rtn Hedge FoF 1.76% 6.76% 3.01% 4.88% -

UBS A & Q 68 661.12% 4.86% - - 3.45% (12/14)

  1-month LIBOR + 4% 61 65 14 701.29% 4.92% 4.50% 4.37% 4.52% (12/14)

Callan Abs Rtn Hedge FoF 1.76% 6.76% 3.01% 4.88% -

Real Assets 3.20% 6.62% - - 8.38% (1/16)

Principal DRA 38 333.20% 6.62% - - 8.38% (1/16)

  Principal Blended Benchmark (1) 28 353.53% 6.01% - - 7.69% (1/16)

Callan Alterntive Inv DB 2.57% 2.55% 1.03% 2.20% -

Total Real Estate 1.98% 9.04% 11.14% 11.86% 6.58% (7/86)

Real Estate 39 39 41 341.98% 9.04% 11.14% 11.86% 6.58% (7/86)

  Blended Benchmark (2) 59 53 51 521.51% 7.23% 10.45% 10.66% -
Callan Total Real Est DB 1.69% 7.76% 10.50% 10.83% -

Total Fund 3.97% 13.98% 7.93% 9.75% 9.66% (1/79)

Total Fund Reference Index* 3.59% 12.11% 7.17% 9.14% -

(1) Current Principal Blended Benchmark = 35% Barclays US Treasury US TIPS Idx, 15% Bloomberg Commodity Idx,
20% S&P Global Infrastructure Idx, 20% S&P Global Natural Resources Idx and 10% FTSE EPRA/NAREIT Developed Market Idx.
(2) Blended Benchmark = NCREIF (NPI) through 6/30/06, NCREIF (NPI 1 Qtr Arrears) through 12/31/13 and
NFI-ODCE (1 Qtr Arrears) thereafter.
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Investment Manager Returns and Peer Group Rankings

The table below details the rates of return and peer group rankings for the Fund’s investment managers over various time
periods. 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.

12/2016-
9/2017 2016 2015 2014 2013

Total Domestic Equity 13.99% 13.91% (0.07%) 11.63% 33.86%
  Russell 3000 Index 13.91% 12.74% 0.48% 12.56% 33.55%

Northern Trust Global 47 21 46 47 7714.27% 12.01% 1.49% 13.77% 32.46%
  S&P 500 Index 47 21 51 48 7714.24% 11.96% 1.38% 13.69% 32.39%
Callan Large Cap Core 14.07% 10.42% 1.40% 13.63% 34.49%

Polen Capital Management 47 72 3 6 9921.42% 1.70% 15.51% 17.60% 23.45%
  S&P 500 Index 98 2 93 25 7914.24% 11.96% 1.38% 13.69% 32.39%
Callan Large Cap Growth 20.79% 3.39% 6.43% 11.82% 35.60%

Earnest Partners LLC 29 29 27 46 9017.06% 16.52% 1.25% 10.38% 31.29%
  Russell MidCap Index 55 42 67 23 6311.74% 13.80% (2.44%) 13.22% 34.76%
Callan Mid Capitalization 12.46% 12.23% (0.80%) 9.88% 35.85%

Dimensional Fund Advisors Inc. 74 32 76 67 234.51% 29.36% (6.06%) 5.04% 42.70%
  Russell 2000 Value Index 55 14 83 82 815.68% 31.74% (7.47%) 4.22% 34.52%
Callan Small Cap Value 5.94% 27.86% (3.73%) 5.81% 38.72%

CastleArk Management 53 68 78 3118.92% 6.01% (4.90%) 6.15% -
  Russell 2000 Growth Index 62 36 50 32 7416.81% 11.32% (1.38%) 5.60% 43.30%
Callan Small Cap Growth 19.20% 8.62% (1.29%) 3.40% 46.83%

Total Global Equity 22.31% 8.65% (2.08%) 2.32% 24.81%
  MSCI World 16.01% 7.51% (0.87%) 4.94% 26.68%

BlackRock Global Alpha Tilts 3421.03% - - - -
  MSCI ACWI Gross 58 27 71 47 7817.75% 8.48% (1.84%) 4.71% 23.44%
Callan Global Equity 18.86% 6.21% 0.17% 4.57% 27.96%

MFS Investment Management 14 52 60 34 7924.29% 6.06% (0.49%) 5.59% 23.08%
  MSCI ACWI Gross 58 27 71 47 7817.75% 8.48% (1.84%) 4.71% 23.44%
Callan Global Equity 18.86% 6.21% 0.17% 4.57% 27.96%
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Investment Manager Returns and Peer Group Rankings

The table below details the rates of return and peer group rankings for the Fund’s investment managers over various time
periods. 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.

12/2016-
9/2017 2016 2015 2014 2013

Total International Equity 20.51% 5.78% (0.41%) (3.63%) 26.26%
  MSCI EAFE Index 19.96% 1.00% (0.81%) (4.90%) 22.78%

AQR Emerging Markets 6029.43% - - - -
  MSCI EM Gross 68 49 63 62 6928.14% 11.60% (14.60%) (1.82%) (2.27%)
Callan Emerging Broad 29.87% 11.55% (13.71%) (1.09%) 0.25%

Brandes Investment Partners 99 4 67 56 813.81% 8.50% (1.25%) (4.45%) 29.45%
  MSCI EAFE Index 80 57 62 61 4719.96% 1.00% (0.81%) (4.90%) 22.78%
Callan NonUS Eq 22.17% 1.50% 0.47% (3.88%) 22.49%

William Blair & Company 21 82 53 23 5324.95% (1.45%) 0.18% (1.77%) 21.92%
  MSCI ACWI ex-US Index 57 16 92 47 8921.61% 5.01% (5.25%) (3.44%) 15.78%
Callan NonUS Eq 22.17% 1.50% 0.47% (3.88%) 22.49%

Dimensional Fund Advisors Inc. 92 8 86 67 3523.25% 8.00% 3.99% (4.99%) 32.60%
  Blended Benchmark 78 34 56 67 6725.42% 2.18% 9.59% (4.95%) 29.30%
Callan Intl Small Cap 28.28% 0.14% 10.09% (3.43%) 31.13%

Total Fixed Income 4.64% 7.40% (2.49%) 4.00% (0.53%)
  Blmbg Aggregate 3.14% 2.65% 0.55% 5.97% (2.02%)

BlackRock US Debt Idx Fd 733.26% - - - -
  Blmbg Aggregate 84 85 72 69 853.14% 2.65% 0.55% 5.97% (2.02%)
Callan Core Bond FI 3.48% 3.14% 0.84% 6.19% (1.47%)

Reams Asset Management 98 63 49 97 753.26% 4.38% 0.38% 4.09% (1.08%)
  Blmbg Aggregate 99 100 38 61 963.14% 2.65% 0.55% 5.97% (2.02%)
Callan Core Plus FI 4.32% 4.67% 0.34% 6.18% (0.67%)

Loomis, Sayles & Company, L.P. 1 1 100 62 47.38% 13.97% (6.10%) 5.94% 2.41%
  Blmbg Aggregate 99 100 38 61 963.14% 2.65% 0.55% 5.97% (2.02%)
Callan Core Plus FI 4.32% 4.67% 0.34% 6.18% (0.67%)

Total Private Equity 13.38% 9.09% 12.34% 15.40% 8.66%
Abbott Capital Management 2010 14.01% 11.03% 12.32% 12.36% 7.33%
Abbott Capital Management 2011 13.83% 10.43% 10.12% 9.17% 1.20%
Abbott Capital Management 2012 12.80% 9.42% 2.45% 4.97% (2.50%)
Abbott Capital Management 2013 13.50% 5.25% 2.23% (2.17%) -
Abbott Capital Management 2014 9.55% 2.86% 0.39% - -
Abbott Capital Management 2015 6.40% (5.11%) - - -
Abbott Capital Management 2016 (0.31%) - - - -
Mesirow V 17.04% 12.03% 19.41% 21.07% 14.22%
Mesirow VI 10.38% 3.32% (3.99%) 2.22% -
NB Secondary Opp Fund III 15.92% 12.83% 33.37% 19.77% -
Private Advisors VI 10.94% (1.34%) - - -
  Russell 3000 (1 Qtr in Arrears) + 3% 15.67% 17.97% 2.56% 20.79% 24.63%

Absolute Return 4.42% 5.16% 4.92% - -

Allianz SA 1000 19 1 16.53% 11.15% 9.76% - -
  T-Bills + 10% 6 1 1 1 347.97% 10.33% 10.05% 10.03% 10.07%
Callan Abs Rtn Hedge FoF 3.57% 3.35% (0.75%) 3.78% 8.92%

Newton 45 52 294.40% 3.31% 1.50% - -
  1-month LIBOR + 4% 48 23 8 39 893.75% 4.49% 4.19% 4.16% 4.19%
Callan Abs Rtn Hedge FoF 3.57% 3.35% (0.75%) 3.78% 8.92%

UBS A & Q 53 71 93.27% 2.42% 4.09% - -
  1-month LIBOR + 4% 48 23 8 39 893.75% 4.49% 4.19% 4.16% 4.19%
Callan Abs Rtn Hedge FoF 3.57% 3.35% (0.75%) 3.78% 8.92%

Real Assets 7.60% 7.00% - - -

Principal DRA 20 697.60% 7.00% - - -
  Principal Blended Benchmark (1) 24 716.62% 6.77% - - -
Callan Alterntive Inv DB 2.19% 10.52% (20.93%) (2.44%) (0.19%)

Total Real Estate 5.98% 11.38% 13.44% 13.87% 13.58%

Real Estate 39 29 54 46 425.98% 11.38% 13.44% 13.87% 13.58%
  Blended Benchmark (1) 53 44 52 62 595.16% 9.69% 13.82% 11.26% 10.99%
Callan Total Real Est DB 5.26% 8.99% 14.21% 13.27% 11.85%

Total Fund 12.49% 9.11% 0.74% 5.31% 19.59%
Total Fund Reference Index* 11.62% 7.26% 1.21% 6.00% 18.20%

* Current Quarter Target = 55.0% MSCI ACWI IMI, 22.0% Blmbg Aggregate, 8.0% 3-month Treasury Bill+3.0%, 7.0%
NFI-ODCE (1 Qtr in Arrears), 5.0% Russell 3000 (1 Qtr in Arrears)+3.0% and 3.0% Principal Blended Benchmark.
(1) Current Principal Blended Benchmark = 35% Barclays US Treasury US TIPS Idx, 15% Bloomberg Commodity Idx,
20% S&P Global Infrastructure Idx, 20% S&P Global Natural Resources Idx and 10% FTSE EPRA/NAREIT Developed Market Idx.
(2) Blended Benchmark = NCREIF (NPI) through 6/30/06, NCREIF (NPI 1 Qtr Arrears) through 12/31/13 and
NFI-ODCE (1 Qtr Arrears) thereafter.
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Investment Manager Returns

The table below details the rates of return for the Fund’s investment managers over various time periods ended September
30, 2017. Negative returns are shown in red, positive returns in black. Returns for one year or greater are annualized. The
first set of returns for each asset class represents the composite returns for all the fund’s accounts for that asset class.

Returns for Periods Ended September 30, 2017

Last Last
Last Last  3  5 Since

Quarter Year Years Years Inception
Net of Fee Returns

Total Domestic Equity 4.64% 20.09% 11.05% 13.97% 6.76% (7/98)

    Russell 3000 Index 4.57% 18.71% 10.74% 14.23% 6.58% (7/98)

  BlackRock Russell 1000 Value 3.12% - - - 5.34% (3/17)

    Russell 1000 Value Index 3.11% 15.12% 8.53% 13.20% 3.44% (3/17)

  Northern Trust Global 4.48% 18.62% 10.87% 14.27% 9.56% (9/94)

    S&P 500 Index 4.48% 18.61% 10.81% 14.22% 9.59% (9/94)

  Polen Capital Management 3.91% 20.09% 15.67% 14.89% 15.23% (7/12)

    S&P 500 Index 4.48% 18.61% 10.81% 14.22% 14.84% (7/12)

  Earnest Partners LLC 4.33% 22.51% 12.63% 15.17% 9.96% (5/05)

    Russell MidCap Index 3.47% 15.32% 9.54% 14.26% 9.83% (5/05)

  Dimensional Fund Advisors Inc. 6.14% 19.88% 10.65% 14.25% 11.90% (11/96)

    Russell 2000 Value Index 5.11% 20.55% 12.12% 13.27% 10.00% (11/96)

  CastleArk Management 6.47% 19.56% 9.35% - 10.10% (9/13)

    Russell 2000 Growth Index 6.22% 20.98% 12.17% 14.28% 11.62% (9/13)

Total Global Equity 5.46% 20.99% 9.43% 10.94% 8.27% (4/10)

    MSCI World 4.84% 18.17% 7.69% 10.99% 9.29% (4/10)

  BlackRock Global Alpha Tilts 5.95% 22.61% - - 23.55% (3/16)

    MSCI ACWI Gross 5.31% 19.29% 8.02% 10.79% 21.87% (3/16)

  MFS Investment Management 4.82% 19.03% 10.50% - 11.73% (12/12)

    MSCI ACWI Gross 5.31% 19.29% 8.02% 10.79% 11.03% (12/12)

Total International Equity 6.73% 19.83% 6.42% 9.82% 6.76% (5/96)

    MSCI EAFE Index 5.40% 19.10% 5.04% 8.38% 4.78% (5/96)

  AQR Emerging Markets 7.60% 25.73% - - 25.79% (8/16)

    MSCI EM Gross 8.04% 22.91% 5.28% 4.36% 23.28% (8/16)

  Brandes Investment Partners 4.86% 16.29% 4.45% 9.21% 7.78% (2/98)

    MSCI EAFE Index 5.40% 19.10% 5.04% 8.38% 4.88% (2/98)

  William Blair & Company 8.45% 19.36% 6.35% 8.93% 7.79% (12/03)

    MSCI ACWI ex-US Index 6.25% 20.15% 5.19% 7.45% 7.51% (12/03)

  Dimensional Fund Advisors Inc. 7.60% 25.37% 9.96% 13.61% 5.72% (5/06)

    Blended Benchmark 7.46% 21.84% 11.13% 12.85% 4.02% (5/06)

Total Fixed Income 1.17% 2.33% 3.05% 2.58% 6.80% (9/94)

    Blmbg Aggregate 0.85% 0.07% 2.71% 2.06% 5.59% (9/94)

  BlackRock US Debt Idx Fd 0.87% 0.14% - - 0.86% (6/16)

    Blmbg Aggregate 0.85% 0.07% 2.71% 2.06% 1.75% (6/16)

  Reams Asset Management 0.97% 0.31% 2.90% 2.23% 5.45% (1/01)

    Blmbg Aggregate 0.85% 0.07% 2.71% 2.06% 4.79% (1/01)

  Loomis, Sayles & Company, L.P. 1.69% 6.81% 4.70% 4.86% 8.50% (9/94)

    Blmbg Aggregate 0.85% 0.07% 2.71% 2.06% 5.59% (9/94)

Total Private Equity 4.91% 17.17% 12.11% 11.89% 7.67% (6/10)

  Abbott Capital Management 2010 6.47% 18.41% 12.96% 11.08% (10.00%) (6/10)

  Abbott Capital Management 2011 5.94% 17.61% 11.87% 8.24% (7.20%) (6/11)

  Abbott Capital Management 2012 4.77% 16.47% 8.14% 4.10% 3.29% (7/12)

  Abbott Capital Management 2013 5.21% 16.75% 7.05% - 2.81% (5/13)

  Abbott Capital Management 2014 3.06% 11.37% 2.77% - (0.74%) (4/14)

  Abbott Capital Management 2015 1.71% 6.84% - - 4.76% (4/15)

  Abbott Capital Management 2016 1.94% (1.66%) - - (0.31%) (3/16)

  Mesirow V 4.06% 21.66% 16.86% 17.20% 13.24% (6/10)

  Mesirow IV 3.70% 11.91% 2.26% - 2.66% (7/13)

  Mesirow VII (26.42%) - - - -
  NB Secondary Opp Fund III 6.97% 24.08% 23.09% - 11.21% (12/13)

  NB Secondary Opp Fund IV 41.06% - - - 41.06% (4/17)

  Private Advisors VI 6.10% 13.36% - - (3.65%) (4/15)

  Private Advisors VII 6.77% - - - (2.27%) (1/17)

    Russell 3000 (1 Qtr in Arrears) + 3% 3.69% 21.51% 12.13% 17.62% 15.67% (1/17)

Absolute Return 0.99% 4.92% 5.45% - 5.38% (6/14)

  Allianz SA 1000 1.54% 9.74% 10.38% - 10.05% (6/14)

    T-Bills + 10% 2.66% 10.66% 10.32% 10.22% 10.29% (6/14)

  Newton 0.11% (0.34%) 3.06% - 3.31% (8/14)

    1-month LIBOR + 4% 1.29% 4.92% 4.50% 4.37% 4.48% (8/14)

  UBS A & Q 1.12% 4.86% - - 3.45% (12/14)

    1-month LIBOR + 4% 1.29% 4.92% 4.50% 4.37% 4.52% (12/14)

Real Assets 3.20% 6.62% - - 8.38% (1/16)

  Principal DRA 3.20% 6.62% - - 8.38% (1/16)

     Principal Blended Benchmark (1) 3.53% 6.01% - - 7.69% (1/16)

Total Real Estate 1.91% 8.74% 10.85% 11.53% 5.41% (7/86)

  Real Estate 1.91% 8.74% 10.85% 11.53% 5.41% (7/86)

    Blended Benchmark (2) 1.51% 7.23% 10.45% 10.66% -

Total Fund 3.90% 13.66% 7.63% 9.44% 9.29% (1/79)

Total Fund Reference Index* 3.59% 12.11% 7.17% 9.14% -

(1) Current Principal Blended Benchmark = 35% Barclays US Treasury US TIPS Idx, 15% Bloomberg Commodity Idx,
20% S&P Global Infrastructure Idx, 20% S&P Global Natural Resources Idx and 10% FTSE EPRA/NAREIT Developed Market Idx.
(2) Blended Benchmark = NCREIF (NPI) through 6/30/06, NCREIF (NPI 1 Qtr Arrears) through 12/31/13 and
NFI-ODCE (1 Qtr Arrears) thereafter.
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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. 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.

12/2016-
9/2017 2016 2015 2014 2013

Net of Fee Returns

Total Domestic Equity 13.72% 13.55% (0.39%) 11.28% 33.44%
    Russell 3000 Index 13.91% 12.74% 0.48% 12.56% 33.55%
  Northern Trust Global 14.25% 11.99% 1.47% 13.75% 32.43%
    S&P 500 Index 14.24% 11.96% 1.38% 13.69% 32.39%
  Polen Capital Management 20.98% 1.19% 14.94% 17.02% 22.84%
    S&P 500 Index 14.24% 11.96% 1.38% 13.69% 32.39%
  Earnest Partners LLC 16.59% 15.90% 0.71% 9.79% 30.60%
    Russell MidCap Index 11.74% 13.80% (2.44%) 13.22% 34.76%
  Dimensional Fund Advisors Inc. 4.09% 28.68% (6.57%) 4.47% 41.95%
    Russell 2000 Value Index 5.68% 31.74% (7.47%) 4.22% 34.52%
  CastleArk Management 18.33% 5.30% (5.54%) 5.45% -
    Russell 2000 Growth Index 16.81% 11.32% (1.38%) 5.60% 43.30%

Total Global Equity 21.99% 8.26% (2.44%) 1.95% 24.37%
    MSCI World 16.01% 7.51% (0.87%) 4.94% 26.68%
  BlackRock Global Alpha Tilts 20.99% - - - -
    MSCI ACWI Gross 17.75% 8.48% (1.84%) 4.71% 23.44%
  MFS Investment Management 23.91% 5.62% (0.89%) 5.17% 22.47%
    MSCI ACWI Gross 17.75% 8.48% (1.84%) 4.71% 23.44%

Total International Equity 20.09% 5.27% (0.89%) (4.09%) 25.66%
    MSCI EAFE Index 19.96% 1.00% (0.81%) (4.90%) 22.78%
  AQR Emerging Markets 28.73% - - - -
    MSCI EM Gross 28.14% 11.60% (14.60%) (1.82%) (2.27%)
  Brandes Investment Partners 13.46% 8.05% (1.66%) (4.84%) 28.93%
    MSCI EAFE Index 19.96% 1.00% (0.81%) (4.90%) 22.78%
  William Blair & Company 24.59% (1.84%) (0.22%) (2.17%) 21.36%
    MSCI ACWI ex-US Index 21.61% 5.01% (5.25%) (3.44%) 15.78%
  Dimensional Fund Advisors Inc. 23.25% 8.00% 3.99% (4.99%) 32.39%
    Blended Benchmark 25.42% 2.18% 9.59% (4.95%) 29.30%

Total Fixed Income 4.51% 7.21% (2.63%) 3.85% (0.69%)
    Blmbg Aggregate 3.14% 2.65% 0.55% 5.97% (2.02%)
  BlackRock US Debt Idx Fd 3.22% - - - -
  Reams Asset Management 3.15% 4.22% 0.23% 3.94% (1.23%)
    Blmbg Aggregate 3.14% 2.65% 0.55% 5.97% (2.02%)
  Loomis, Sayles & Company, L.P. 7.28% 13.82% (6.20%) 5.82% 2.29%
    Blmbg Aggregate 3.14% 2.65% 0.55% 5.97% (2.02%)

Total Private Equity 13.38% 9.09% 12.34% 15.40% 8.66%
  Abbott Capital Management 2010 14.01% 11.03% 12.32% 12.36% 7.33%
  Abbott Capital Management 2011 13.83% 10.43% 10.12% 9.17% 1.20%
  Abbott Capital Management 2012 12.80% 9.42% 2.45% 4.97% (2.50%)
  Abbott Capital Management 2013 13.50% 5.25% 2.23% (2.17%) -
  Abbott Capital Management 2014 9.55% 2.86% 0.39% - -
  Abbott Capital Management 2015 6.40% (5.11%) - - -
  Abbott Capital Management 2016 (0.31%) - - - -
  Mesirow V 17.04% 12.03% 19.41% 21.07% 14.22%
  Mesirow VI 10.38% 3.32% (3.99%) 2.22% -
  NB Secondary Opp Fund III 15.92% 12.83% 33.37% 19.77% -
  Private Advisors VI 10.94% (1.34%) - - -
    Russell 3000 (1 Qtr in Arrears) + 3% 15.67% 17.97% 2.56% 20.79% 24.63%

Absolute Return 4.42% 5.16% 4.92% - -
  Allianz SA 1000 6.53% 11.15% 9.76% - -
    T-Bills + 10% 7.97% 10.33% 10.05% 10.03% 10.07%
  Newton 4.40% 3.31% 1.50% - -
    1-month LIBOR + 4% 3.75% 4.49% 4.19% 4.16% 4.19%
  UBS A & Q 3.27% 2.42% 4.09% - -
    1-month LIBOR + 4% 3.75% 4.49% 4.19% 4.16% 4.19%

Real Assets 7.60% 7.00% - - -
  Principal DRA 7.60% 7.00% - - -
     Principal Blended Benchmark (1) 6.62% 6.77% - - -

Total Real Estate 5.76% 11.09% 13.15% 13.54% 13.15%
  Real Estate 5.76% 11.09% 13.15% 13.54% 13.15%
    Blended Benchmark (2) 5.16% 9.69% 13.82% 11.26% 10.99%

Total Fund 12.26% 8.80% 0.46% 5.02% 19.26%
Total Fund Reference Index* 11.62% 7.26% 1.21% 6.00% 18.20%

* Current Quarter Target = 55.0% MSCI ACWI IMI, 22.0% Blmbg Aggregate, 8.0% 3-month Treasury Bill+3.0%, 7.0%
NFI-ODCE (1 Qtr in Arrears), 5.0% Russell 3000 (1 Qtr in Arrears)+3.0% and 3.0% Principal Blended Benchmark.
(1) Current Principal Blended Benchmark = 35% Barclays US Treasury US TIPS Idx, 15% Bloomberg Commodity Idx,
20% S&P Global Infrastructure Idx, 20% S&P Global Natural Resources Idx and 10% FTSE EPRA/NAREIT Developed Market Idx.
(2) Blended Benchmark = NCREIF (NPI) through 6/30/06, NCREIF (NPI 1 Qtr Arrears) through 12/31/13 and
NFI-ODCE (1 Qtr Arrears) thereafter.
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Asset Class Rankings

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

Total Asset Class Performance
One Year Ended September 30, 2017
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90th Percentile 16.93 14.29 17.85 0.01 1.17

Asset Class Composite 20.47 21.42 20.40 2.51 9.04
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Total Asset Class Performance
Three Years Ended September 30, 2017
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Asset Class Composite 11.40 9.83 6.93 3.22 11.14
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* Current Quarter Target = 55.0% MSCI ACWI IMI, 22.0% Blmbg Aggregate, 8.0% 3-month Treasury Bill+3.0%, 7.0% NFI-ODCE (1 Qtr in Arrears), 5.0%
Russell 3000 (1 Qtr in Arrears)+3.0% and 3.0% Principal Blended Benchmark.
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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.
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75th Percentile 13.60 10.76 7.14 1.91 8.89
90th Percentile 12.63 9.72 5.59 1.47 6.92

Asset Class Composite 14.33 11.34 10.36 2.74 11.86

Composite Benchmark 10.90 10.90 10.90 2.06 10.66
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Total Asset Class Performance
Six and Three-Quarter Years Ended September 30, 2017
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10th Percentile 13.21 11.94 6.96 5.52 17.91
25th Percentile 13.05 10.82 6.38 4.62 14.46

Median 12.67 9.95 5.66 3.94 11.57
75th Percentile 12.21 8.69 4.74 3.08 10.12
90th Percentile 11.48 7.64 3.34 2.38 8.19

Asset Class Composite 12.36 8.61 7.40 4.25 12.69

Composite Benchmark 9.01 9.01 9.01 3.26 11.54

Weighted
Ranking

113

* Current Quarter Target = 55.0% MSCI ACWI IMI, 22.0% Blmbg Aggregate, 8.0% 3-month Treasury Bill+3.0%, 7.0% NFI-ODCE (1 Qtr in Arrears), 5.0%
Russell 3000 (1 Qtr in Arrears)+3.0% and 3.0% Principal Blended Benchmark.
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Ρεσεαρχη ανδ Εδυχατιοναλ Προγραmσ

Τηε Χαλλαν Ινστιτυτε προϖιδεσ βοτη ρεσεαρχη το υπδατε χλιεντσ ον τηε λατεστ ινδυστρψ τρενδσ ανδ χαρεφυλλψ στρυχτυρεδ εδυχατιοναλ προγραmσ 

το ενηανχε τηε κνοωλεδγε οφ ινδυστρψ προφεσσιοναλσ. ςισιτ ωωω.χαλλαν.χοm/λιβραρψ το σεε αλλ οφ ουρ πυβλιχατιονσ, ανδ ωωω.χαλλαν.χοm/βλογ 

το ϖιεω ουρ βλογ �Περσπεχτιϖεσ.� Φορ mορε ινφορmατιον χονταχτ Αννα Wεστ ατ 415.974.5060 / ινστιτυτε≅χαλλαν.χοm.

Νεω Ρεσεαρχη φροm Χαλλαν�σ Εξπερτσ

Τηε Πριϖατε Dεβτ Πιε: Dο Ψου Wαντ α 

Σλιχε? Dο Ψου Νεεδ Ονε? | Ασ ινστιτυτιον−

αλ ινϖεστορσ χονσιδερ τηε mεριτσ ανδ ρισκσ οφ 

χονστρυχτινγ πριϖατε δεβτ αλλοχατιονσ ιν τηειρ 

πορτφολιοσ, Χαλλαν�σ ϑαψ Κλοεπφερ, τηε διρεχτορ 

οφ Χαπιταλ Μαρκετσ Ρεσεαρχη; ανδ ϑαψ Ναψακ, 

α χονσυλταντ ιν ουρ Πριϖατε Εθυιτψ Ρεσεαρχη 

γρουπ, πρεπαρεδ α σετ οφ ανσωερσ το σοmε κεψ θυεστιονσ αβουτ 

πριϖατε δεβτ.

Χαλλαν 2017 Νυχλεαρ Dεχοmmισσιονινγ Φυνδινγ Στυδψ | Τηισ 

στυδψ, δονε αννυαλλψ, οφφερσ κεψ ινσιγητσ ιντο τηε στατυσ οφ νυχλεαρ 

δεχοmmισσιονινγ φυνδινγ ιν τηε Υ.Σ. Τηε 2017 στυδψ χοϖερσ 54 

υτιλιτιεσ ωιτη αν οωνερσηιπ ιντερεστ ιν τηε 99 οπερατινγ νυχλεαρ 

ρεαχτορσ ανδ 11 οφ τηε νον−οπερατινγ ρεαχτορσ ιν τηε Υ.Σ. Ιτ φουνδ 

τηατ τηε ηεαλτη οφ νυχλεαρ δεχοmmισσιονινγ φυνδινγ ηασ ρεmαινεδ 

φαιρλψ σταβλε, ηοϖερινγ νεαρ 70% οϖερ τηε παστ δεχαδε.

Χαλλαν 2017 Πριϖατε Εθυιτψ Συρϖεψ 

Χαλλαν χονδυχτεδ α συρϖεψ οφ ινστιτυ−

τιοναλ πριϖατε εθυιτψ ινϖεστορσ. Wε φο−

χυσεδ ον δεπλοψmεντ mοδελσ, παττερνσ 

οφ ινϖεστmεντ ανδ χοmmιτmεντ αχτιϖιτιεσ 

over time, governance and oversight, stafing and resources, and 
ρεσπονσιβιλιτιεσ φορ προγραm αδmινιστρατιον φυνχτιονσ. Ουρ Συρϖεψ 

ινχλυδεδ 69 ινστιτυτιοναλ ινϖεστορσ ωιτη πριϖατε εθυιτψ προγραmσ 

τοταλινγ ∃103.3 βιλλιον. Ουρ Συρϖεψ φουνδ τηατ αν αρραψ οφ αδmινισ−

τρατιον ισσυεσ αφφεχτ ηοω ινστιτυτιοναλ πριϖατε εθυιτψ πορτφολιοσ αρε 

χονστρυχτεδ, mονιτορεδ, ανδ mαναγεδ. Wε φουνδ τηεσε φαχτορσ 

λεδ το λεσσ τηαν ιδεαλ χηοιχεσ φορ ιmπλεmεντινγ τηε προγραmσ, 

οφτεν ινχλυδινγ συβ−οπτιmαλ υσε οφ τηε δισχρετιοναρψ χονσυλταντ/

φυνδ−οφ−φυνδσ mοδελ φορ χερταιν πριϖατε εθυιτψ προγραmσ.

Τηε Τριπλε Πλαψ: Αδδινγ Τιmβερλανδ, Φαρmλανδ, ανδ 

Ινφραστρυχτυρε το Πορτφολιοσ | Τιmβερλανδ, φαρmλανδ, ανδ ινφρα−

structure offer diversiication, stable income, and inlation protec−

τιον φορ ινστιτυτιοναλ ινϖεστορ πορτφολιοσ. Χαλλαν βελιεϖεσ α χοmβι−

νατιον οφ τηεσε τηρεε ρεαλ ασσετσ οφφερσ διστινχτ αδϖανταγεσ.

Ρεαχηινγ φορ Ηιγηερ Γρουνδ: Τηε Εϖολυτιον οφ ΤDΦσ | Ταργετ 

δατε φυνδσ (ΤDΦσ) αρε αν ιmπροϖεmεντ οϖερ φορmερ χοmmον δε−

φαυλτσ, βυτ τηεψ νεεδ το εϖολϖε. Τηε σολυτιονσ ινχλυδε υσινγ υν−

correlated asset classes, in-plan annuities, “dynamic” qualiied 
δεφαυλτ ινϖεστmεντ αλτερνατιϖεσ, ορ γυαραντεεδ ινχοmε προδυχτσ.

Περιοδιχαλσ

Πριϖατε Μαρκετσ Τρενδσ, Συmmερ 2017 | Γαρψ Ροβερτσον δισ−

χυσσεσ τηε συργε οφ mονεψ ιντο τηε πριϖατε mαρκετσ ασ ηιγη πριχεσ 

περσιστ.

Ηεδγε Φυνδ Μονιτορ, 3ρδ Θυαρτερ 2017  | ϑιm ΜχΚεε δισχυσσεσ 

φουρ mαϕορ σεχυλαρ τρενδσ τηατ αρε ον α πρεδιχταβλε χουρσε το ιν−

χρεασινγλψ ωειγη ον mαρκετσ οϖερ τηε λονγερ τερm: δεmογραπηιχσ, 

iscal policy, monetary policy, and market valuations.

Μαρκετ Πυλσε Φλιπβοοκ, 2νδ Θυαρτερ 2017  |  Α θυαρτερλψ mαρκετ 

ρεφερενχε γυιδε χοϖερινγ ινϖεστmεντ ανδ φυνδ σπονσορ τρενδσ ιν 

the U.S. economy, U.S. and non-U.S. equities and ixed income, 
alternatives, and deined contribution plans.

Χαπιταλ Μαρκετ Ρεϖιεω, 2νδ Θυαρτερ 2017 |  Α θυαρτερλψ νεωσ−

λεττερ προϖιδινγ ινσιγητσ ον τηε εχονοmψ ανδ ρεχεντ περφορmανχε 

in equity, ixed income, alternatives, international, real estate, and 
οτηερ χαπιταλ mαρκετσ.

Μοντηλψ Περιοδιχ Ταβλε οφ Ινϖεστmεντ Ρετυρνσ | Τηισ υπδατε 

relects the latest results for major indices.

ΧΑΛΛΑΝ  
ΙΝΣΤΙΤΥΤΕ

Εδυχατιον

3ρδ Θυαρτερ 2017
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What is Callan’s deinition of private debt?
Our	characterization	of	private	debt	deines	its	objective	as	obtaining	an	income-oriented	return	from	

an unlisted debt or debt-like instrument. We then organize the private debt universe by major issuer, 

collateral asset, or project type, including:

� Real estate 

� Corporate credit

� Infrastructure

� Other strategies

The goal of our private debt research is to provide Callan clients with the broadest opportunity set. We 

believe	 this	approach	offers	a	lexible	 framework	 to	discuss	strategies	and	provides	 the	perspective	

needed	to	ind	pockets	of	value	with	similar	fundamental	credit	exposure	in	different	parts	of	the	private	

debt universe.

We organize our coverage of private debt without consideration for its position in the capital stack or by 

the target returns of the strategies. For instance, we would look at mezzanine debt not as a category; 

instead, we treat it as an investment structure and examine the underlying credit characteristics (i.e., 

nature of assets/projects/issuers, deal sponsorship, level of equity cushion, underlying business plans, 

etc.),	which	really	determine	the	risk/return	proile.

Corporate Credit
Focuses on privately negotiated, 

non-traded debt or debt-like instru-

ments typically issued to middle 

market companies

Ρεαλ Εστατε Dεβτ

Focuses on debt or debt-like instru-

ments collateralized by real estate 

assets (primarily commercial real 

estate) or interests in them 

Infrastructure Debt
Focuses on debt or debt-like 

instruments collateralized by 

infrastructure assets, projects, or 

interests in them
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ηιγη

ηιγη

ηιγη

ηιγη
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ηιγη

ποορ ποορ ποορεξχελλεν εξχελλεν εξχελλεντ τ τ

Expected Return

Εξπεχτεδ Ρισκ

Observed Volatility

Diversiication Beneit

Note: Other strategies include residential mortgage/home equity finance, auto finance, niche consumer lending, equipment lending/

leasing, global trade lending, litigation funding, commercial auto finance, and niche commercial lending.
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�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 

been cornerstones of our irm for more than 40 years.” 

Ron Peyton, Executive Chairman

 

 
Εϖεντσ

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

ριεσ ανδ σπεακερσ� πρεσεντατιονσ αρε αϖαιλαβλε ον ουρ ωεβσιτε:  

ωωω.χαλλαν.χοm/λιβραρψ/

Μαρκ ψουρ χαλενδαρσ φορ ουρ υπχοmινγ Ρεγιοναλ Wορκσηοπσ, 

Οχτοβερ 24 ιν Νεω Ψορκ ανδ Οχτοβερ 26 ιν Χηιχαγο, ωηερε ωε�λλ 

χοϖερ ηιγηλιγητσ φροm ουρ σοον−το−βε πυβλισηεδ Ινϖεστmεντ Μαν−

αγεmεντ Φεε Συρϖεψ ανδ οτηερ ασπεχτσ οφ φεεσ.

Χαλλαν�σ Νατιοναλ Χονφερενχε ωιλλ βε ηελδ ϑανυαρψ 29�31, 2018, ατ 

τηε Παλαχε Ηοτελ ιν Σαν Φρανχισχο.

Φορ mορε ινφορmατιον αβουτ εϖεντσ, πλεασε χονταχτ Βαρβ 

Γερρατψ: 415.274.3093 / γερρατψ≅χαλλαν.χοm

Τηε Χεντερ φορ Ινϖεστmεντ Τραινινγ  
Εδυχατιοναλ Σεσσιονσ

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

Χολλεγε,� 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 

with basic- to intermediate-level instruction. Our next sessions are:

Ιντροδυχτιον το Ινϖεστmεντσ

Σαν Φρανχισχο, Απριλ 10−11, 2018

Σαν Φρανχισχο, ϑυλψ 24−25, 2018

Χηιχαγο, Οχτοβερ 2−3, 2018

Τηισ προγραm φαmιλιαριζεσ φυνδ σπονσορ τρυστεεσ, σταφφ, ανδ ασσετ 

mαναγεmεντ αδϖισερσ ωιτη βασιχ ινϖεστmεντ τηεορψ, τερmινολογψ, 

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

dividuals who have less than two years of experience with asset-
mαναγεmεντ οϖερσιγητ ανδ/ορ συππορτ ρεσπονσιβιλιτιεσ. Τυιτιον φορ 

τηε Ιντροδυχτορψ �Χαλλαν Χολλεγε� σεσσιον ισ ∃2,350 περ περσον. 

Τυιτιον ινχλυδεσ ινστρυχτιον, αλλ mατεριαλσ, βρεακφαστ ανδ λυνχη ον 

each day, and dinner on the irst evening with the instructors.

Χυστοmιζεδ Σεσσιονσ

Τηε �Χαλλαν Χολλεγε� ισ εθυιππεδ το χυστοmιζε α χυρριχυλυm το 

meet the training and educational needs of a speciic organization.
Τηεσε ταιλορεδ σεσσιονσ ρανγε φροm βασιχ το αδϖανχεδ ανδ χαν 

take place anywhere—even at your ofice.

Λεαρν mορε ατ ωωω.χαλλαν.χοm/εϖεντσ/χαλλαν−χολλεγε−ιντρο ορ 

χονταχτ Κατηλεεν Χυννιε: 415.274.3029 / χυννιε≅χαλλαν.χοm

Υνιθυε πιεχεσ οφ ρεσεαρχη τηε 

Ινστιτυτε γενερατεσ εαχη ψεαρ50+

Τοταλ αττενδεεσ οφ τηε �Χαλλαν 

Χολλεγε� σινχε 19943,500 Ψεαρ τηε Χαλλαν Ινστιτυτε  

ωασ φουνδεδ1980

Αττενδεεσ (ον αϖεραγε) οφ τηε 

Ινστιτυτε�σ αννυαλ Νατιοναλ Χονφερενχε525

Εδυχατιον: Βψ τηε Νυmβερσ

≅ΧαλλανΛΛΧ  Χαλλαν

https://www.callan.com/library
https://www.callan.com/events/callan-college-intro
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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. Callan is committed to ensuring that we do not consider an investment manager’s business relationship with 
Callan, or lack thereof, in performing evaluations for or making suggestions or recommendations to its other clients.  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 
AEW Capital Management 
Affiliated Managers Group, Inc. 
Alcentra 
AllianceBernstein 
Allianz Global Investors  
Allianz Life Insurance Company of North America 
American Century Investments 
AMP Capital Investors Limited 
Amundi Smith Breeden LLC 
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 
Baillie Gifford Overseas Limited  
Baird Advisors 
Bank of America 
Barings LLC 
Baron Capital Management, Inc. 
Barrow, Hanley, Mewhinney & Strauss, LLC 
BlackRock 
BMO Global Asset Management 
BNP Paribas Investment Partners 
BNY Mellon Asset Management 
Boston Partners  
Brandes Investment Partners, L.P. 
Brandywine Global Investment Management, LLC 

Manager Name 
Brigade Capital Management, LP 
Brown Brothers Harriman & Company 
Cambiar Investors, LLC 
Capital Group 
CastleArk Management, LLC 
Causeway Capital Management 
CBRE Global Investors 
Chartwell Investment Partners 
ClearBridge Investments, LLC  
Cohen & Steers Capital Management, Inc. 
Columbia Management Investment Advisers, LLC 
Columbus Circle Investors 
Conning Asset Management Company 
Corbin Capital Partners, L.P. 
Cornerstone Capital Management 
Cramer Rosenthal McGlynn, LLC 
Credit Suisse Asset Management 
Crestline Investors, Inc. 
D.E. Shaw Investment Management, L.L.C. 
DePrince, Race & Zollo, Inc. 
Deutsche Asset  Management 
Diamond Hill Capital Management, Inc. 
Dimensional Fund Advisors LP 
Doubleline 
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 Corporation 
First Eagle Investment Management, LLC 
First Hawaiian Bank Wealth Management Division 
Fisher Investments 
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Manager Name 

Franklin Templeton 

Franklin Templeton Institutional 

Fred Alger Management, Inc. 

Fuller & Thaler Asset Management, Inc. 

GAM (USA) Inc. 

GMO 

Goldman Sachs Asset Management 

Goodwin Capital Advisers 

Guggenheim Investments 

Guggenheim Partners Asset Management 

GW&K Investment Management 

Harbor Capital Group Trust 

Hartford Funds 

Hartford Investment Management Co. 

Heitman LLC 

Henderson Global Investors 

Holland Capital Management 

Hotchkis & Wiley Capital Management, LLC 

HSBC Global Asset Management 

Income Research + Management, Inc. 

Insight Investment Management Limited 

INTECH Investment Management, LLC 

Invesco 

Investec Asset Management 

Ivy Investments 

Janus Capital Management, LLC 

Jarislowsky Fraser Global Investment Management 

Jensen Investment Management 

Jobs Peak Advisors  

Johnson Institutional Management 

J.P. Morgan Asset Management 

J.P. Morgan Chase & Company 

Kayne Anderson Capital Advisors LP 

KeyCorp 

Lazard Asset Management 

Legal & General Investment Management America 

Lincoln National Corporation 

LM Capital Group, LLC 

LMCG Investments, LLC 

Longview Partners 

Loomis, Sayles & Company, L.P. 

Lord Abbett & Company 

Los Angeles Capital Management 

LSV Asset Management 

MacKay Shields LLC 

Macquarie Investment Management (formerly Delaware 
Investments) 

Man Investments Inc. 

Manulife Asset Management 

McKinley Capital Management, LLC 

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 Mgmt) 

Nicholas Investment Partners 

Manager Name 

Nikko Asset Management Co., Ltd. 

Northern Trust Asset Management 

Nuveen Investments, Inc. 

OFI Global Asset Management 

Old Mutual Asset Management 

O’Shaughnessy Asset Management, LLC 

Pacific Investment Management Company 

Parametric Portfolio Associates 

Peregrine Capital Management, Inc. 

PGIM 

PGIM Fixed Income 

PGIM Real Estate 

PineBridge Investments 

Pioneer Investments 

PNC Capital Advisors, LLC 

PPM America 

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. 

Rockpoint Group 

Rothschild Asset Management, Inc. 

Russell Investments 

Santander Global Facilities 

Schroder Investment Management North America Inc. 

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. 

T. Rowe Price Associates, Inc. 

Taplin, Canida & Habacht 

Teachers Insurance & Annuity Association of America 

The Boston Company Asset Management, LLC 

The Guardian Life Insurance Company of America 

The Hartford 

The Lionstone Group 

The London Company 

The TCW Group, Inc. 

Thompson, Siegel & Walmsley LLC 

Thornburg Investment Management, 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) 

WCM Investment Management 

WEDGE Capital Management 

Wellington Management Company, LLP 

Wells Capital Management 

Western Asset Management Company 

William Blair & Company 


