
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.
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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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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 
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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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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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Hedge Funds
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U.S. Balanced
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Non-U.S. Equity

Global Equity

14 15 16 17

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

Russell 2500

Russell Midcap

S&P 500

Russell 1000 Value

Russell 1000 Growth

Russell 1000

Russell 3000

15.1%

15.3%

18.5%

18.7%

18.6%

17.8%

21.9%

20.7%

Russell 2000

Russell 2500

Russell Midcap

S&P 500

Russell 1000 Value

Russell 1000 Growth

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

33.0%

18.2%

19.6%

19.2%

20.4%

18.7%

18.7%

25.4%

14.6%

14.1%

22.5%

25.5%

14.4%

MSCI ACWI ex USA Small Cap

MSCI ACWI

MSCI ACWI ex USA

MSCI World ex USA Small Cap

MSCI World ex USA

MSCI World

MSCI Europe ex UK

MSCI UK

MSCI Japan

MSCI Emerging Markets

MSCI China

MSCI Frontier Markets

MSCI Pacific ex Japan

14.7%

4.8%

6.2%

6.9%

7.3%

5.6%

5.2%

6.9%

5.2%

4.0%

7.9%

8.0%

3.7%

MSCI ACWI ex USA Small Cap

MSCI ACWI

MSCI ACWI ex USA

MSCI World ex USA Small Cap

MSCI World ex USA

MSCI World

MSCI Europe ex UK

MSCI UK

MSCI Japan

MSCI Emerging Markets

MSCI China

MSCI Frontier Markets

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)
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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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+0.8%
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


