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e
tu

rn
s 

d
u

ri
n

g
 

th
e
 f

ir
st

 q
u

a
rt

e
r.

 U
.S

. 
d

o
ll

a
r 

d
e
n

o
m

in
a
te

d
 e

m
e
rg

in
g

 s
o

v
e
re

ig
n

 d
e
b

t 
p

o
st

e
d

 l
o

ss
e
s 

o
f 

2
.3

%
, 

fu
e
le

d
 b

y
 u

p
w

a
rd

 p
re

ss
u

re
 o

n
 U

.S
. 

ra
te

s 
a
n

d
 s

p
re

a
d

 w
id

e
n

in
g

 i
n

 t
h

e
 s

e
ct

o
r.

 L
o

ca
l 
cu

rr
e
n

cy
 d

e
b

t 
re

tu
rn

e
d

 -
0

.1
%

 i
n

 t
h

e
 p

e
ri

o
d

.

M
ar

ke
t 

E
n
vi

ro
n
m

en
t

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an



P
ri

v
a
te

 E
q

u
it

y
•

T
h

e
 p

ri
v
a
te

 e
q

u
it

y
 i
n

d
u

st
ry

 e
x
h

ib
it

e
d

 a
 s

e
a
so

n
a
l 
fu

n
d

ra
is

in
g

 d
e
cl

in
e
 i
n

 t
h

e
 f

ir
st

 q
u

a
rt

e
r.

 N
e
w

 c
o

m
m

it
m

e
n

ts
 t

o
ta

le
d

 
$

5
4

 b
il

li
o

n
 d

u
ri

n
g

 t
h

e
 p

e
ri

o
d

, 
w

h
ic

h
 e

q
u

a
te

s 
to

 2
0

%
 o

f 
th

e
 $

2
5

7
 m

il
li

o
n

 r
a
is

e
d

 i
n

 2
0

1
2

 a
n

d
 i
s 

in
 l
in

e
 w

it
h

 a
m

o
u

n
ts

 
ra

is
e
d

 i
n

 t
h

e
 f

ir
st

 q
u

a
rt

e
r 

o
f 

2
0

1
2

.
–

E
u
ro

p
ea

n
 f

u
n
d
ra

is
in

g
 p

o
st

ed
 $

1
7
 b

ill
io

n
 o

f 
n
ew

 c
o
m

m
it
m

en
ts

 d
u
ri
n
g
 t

h
e 

q
u
ar

te
r,

 r
ep

re
se

n
ti
n
g
 3

1
%

 o
f 
co

m
m

it
m

en
ts

 r
ai

se
d
 f

o
r 

E
u
ro

p
ea

n
 f

u
n
d
s 

in
 2

0
1
2
.

–
B
u
yo

u
t 

an
d
 g

ro
w

th
 e

q
u
it
y 

co
m

m
it
m

en
ts

 w
er

e 
$
3
3
 b

ill
io

n
 i
n
 t

h
e 

fi
rs

t 
q
u
ar

te
r,

 c
o
m

p
ri
si

n
g
 a

p
p
ro

xi
m

at
el

y 
6
0
%

 o
f 
al

l 
n
ew

 c
o
m

m
it
m

en
ts

,
co

n
ti
n
u
in

g
 a

 t
re

n
d
 s

ee
n
 i
n
 2

0
1
2
 t

h
at

 c
o
u
ld

 s
ig

n
al

in
g
 a

 d
eg

re
e 

o
f 
in

ve
st

o
r 

co
n
fi
d
en

ce
 i
n
 t

h
e 

ec
o
n
o
m

ic
 r

ec
o
ve

ry
.

–
C
o
m

m
it
m

en
ts

 t
o
 n

ew
 d

is
tr

es
se

d
 f

u
n
d
s 

w
er

e 
le

ss
 t

h
an

 $
1
 b

ill
io

n
 d

u
ri
n
g
 t

h
e 

q
u
ar

te
r 

as
 i
n
ve

st
o
rs

 w
ai

t 
fo

r 
p
ri
o
r 

co
m

m
it
m

en
ts

 t
o
 b

e 
d
ep

lo
ye

d
 b

ef
o
re

 a
d
d
in

g
 t

o
 d

is
tr

es
se

d
 p

o
si

ti
o
n
s.

  

•
W

it
h

 t
h

e
 d

u
st

 y
e
t 

to
 s

e
tt

le
 o

n
 t

h
e
 n

e
a
r-

te
rm

 e
co

n
o

m
ic

 o
u

tl
o

o
k
, 

w
e
 b

e
li

e
v
e
 a

 b
le

n
d

 o
f 

g
ro

w
th

-
a
n

d
 v

a
lu

e
-o

ri
e
n

te
d

 
st

ra
te

g
ie

s 
is

 v
it

a
l 
to

 b
a
la

n
ce

 t
h

e
 m

a
cr

o
e
co

n
o

m
ic

 r
is

k
 i
n

 a
 p

ri
v
a
te

 e
q

u
it

y
 p

ro
g

ra
m

. 
W

e
 f

in
d

 s
e
co

n
d

a
ry

, 
tu

rn
a
ro

u
n

d
/

sp
e
ci

a
l 
si

tu
a
ti

o
n

, 
a
n

d
 d

ir
e
ct

 l
e
n

d
in

g
 s

tr
a
te

g
ie

s 
p

a
rt

ic
u

la
rl

y
 a

tt
ra

ct
iv

e
 a

s 
th

e
y
 b

e
n

e
fi

t 
fr

o
m

 c
o

rp
o

ra
te

 
re

st
ru

ct
u

ri
n

g
s 

a
n

d
 t

ig
h

te
r 

re
g

u
la

ti
o

n
 o

f 
th

e
 g

lo
b

a
l 
b

a
n

k
in

g
 i
n

d
u

st
ry

.

R
e
a
l 

E
st

a
te

•
N

E
P

C
 i

s 
n

e
u

tr
a
l 
o

n
 t

h
e
 U

.S
. 

co
re

 r
e
a
l 
e
st

a
te

 m
a
rk

e
t,

 i
n

cl
u

d
in

g
 R

e
a
l 
E
st

a
te

 I
n

v
e
st

m
e
n

t 
T
ru

st
s 

(R
E
IT

s)
.

–
Po

si
ti
ve

 s
ig

n
s 

fo
r 

co
re

 r
ea

l 
es

ta
te

 i
n
cl

u
d
e 

im
p
ro

vi
n
g
 f

u
n
d
am

en
ta

ls
 f

o
r 

o
cc

u
p
an

cy
 a

n
d
 r

en
ta

l 
ra

te
s,

 l
im

it
ed

 n
ew

 c
o
n
st

ru
ct

io
n
, 

an
d

at
tr

ac
ti
ve

 r
el

at
iv

e 
sp

re
ad

s 
vs

. 
U

.S
. 
T
re

as
u
ri

es
.

–
C
o
n
ce

rn
s 

in
cl

u
d
e 

lo
w

er
 a

b
so

lu
te

 y
ie

ld
s 

an
d
 s

ig
n
if
ic

an
t 

ca
p
it
al

 i
n
fl
o
w

s 
th

at
 h

av
e 

b
id

 u
p
 a

ss
et

 p
ri
ce

s.
–

R
E
IT

s 
ar

e 
tr

ad
in

g
 a

t 
h
is

to
ri
ca

lly
 h

ig
h
 m

u
lt
ip

le
s 

o
f 
th

ei
r 

fu
n
d
s 

fr
o
m

 o
p
er

at
io

n
s 

(F
FO

) 
an

d
 a

t 
p
re

m
iu

m
s 

to
 u

n
d
er

ly
in

g
 n

et
 a

ss
et

va
lu

es
 

(N
A
V
).

•
W

e
 c

o
n

ti
n

u
e
 t

o
 i
d

e
n

ti
fy

 o
p

p
o

rt
u

n
it

ie
s 

in
 v

a
lu

e
-a

d
d

 a
n

d
 o

p
p

o
rt

u
n

is
ti

c 
re

a
l 
e
st

a
te

 s
tr

a
te

g
ie

s.
 

–
In

 E
u
ro

p
e,

 a
n
em

ic
 l
en

d
in

g
 a

ct
iv

it
y 

is
 c

au
si

n
g
 c

ap
it
al

 s
tr

u
ct

u
re

 d
is

tr
es

s,
 p

ar
ti
cu

la
rl

y 
in

 n
o
n
-c

o
re

/s
ec

o
n
d
ar

y 
as

se
ts

. 
 

–
D

eb
t 

re
la

te
d
 i
n
ve

st
m

en
t 

o
p
p
o
rt

u
n
it
ie

s,
 a

ls
o
 i
n
 E

u
ro

p
e,

 a
p
p
ea

r 
to

 o
ff
er

 a
n
 a

tt
ra

ct
iv

e 
ri

sk
-r

et
u
rn

 p
ro

fi
le

 f
o
r 

in
ve

st
o
rs

.

C
o

m
m

o
d

it
ie

s
•

N
e
g

a
ti

v
e
 n

e
w

s 
h

e
a
d

li
n

e
s 

u
n

d
e
rs

co
re

d
 t

h
e
 e

x
tr

e
m

e
ly

 m
ix

e
d

 p
e
rf

o
rm

a
n

ce
 p

o
st

e
d

 b
y
 c

o
m

m
o

d
it

y
 a

n
d

 c
o

m
m

o
d

it
y
-

re
la

te
d

 e
q

u
it

y
 m

a
rk

e
ts

 d
u

ri
n

g
 t

h
e
 q

u
a
rt

e
r.

 M
o

d
e
ra

te
 g

ro
w

th
 i
n

 C
h

in
a
 a

n
d

 d
is

a
p

p
o

in
ti

n
g

 e
co

n
o

m
ic

 r
e
p

o
rt

s 
in

 E
u

ro
p

e
 p

u
t 

d
o

w
n

w
a
rd

 p
re

ss
u

re
 o

n
 m

a
n

y
 c

o
m

m
o

d
it

y
 s

u
b

-s
e
ct

o
rs

.
–

W
it
h
in

 t
h
e 

en
er

g
y 

se
ct

o
r,

 t
h
e 

o
n
e 

b
ri

g
h
t 

sp
o
t 

w
it
h
in

 c
o
m

m
o
d
it
ie

s,
 g

as
o
lin

e 
p
ri

ce
s 

su
rg

ed
 n

ea
rl

y 
3
0
%

.
–

T
h
e 

w
o
rs

t 
p
er

fo
rm

in
g
 c

o
m

m
o
d
it
y 

su
b
-s

ec
to

r 
w

as
 m

et
al

s,
 w

it
h
 c

o
p
p
er

, 
g
o
ld

 a
n
d
 s

ilv
er

 d
ec

lin
in

g
 r

o
u
g
h
ly

 5
%

 d
u
ri

n
g
 t

h
e 

q
u
ar

te
r.

 
–

G
o
ld

 e
xp

er
ie

n
ce

d
 t

w
o
 c

o
n
se

cu
ti
ve

 n
eg

at
iv

e 
q
u
ar

te
rs

 f
o
r 

th
e 

fi
rs

t 
ti
m

e 
si

n
ce

 2
0
0
1
.

M
ar

ke
t 

E
n
vi

ro
n
m

en
t

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an



•
S

tr
o

n
g

 p
e
rf

o
rm

a
n

ce
 o

f 
e
q

u
it

ie
s,

 p
a
rt

ic
u

la
rl

y
 i
n

 t
h

e
 U

.S
.,

 a
p

p
e
a
rs

 t
o

 b
o

rr
o

w
 f

ro
m

 
th

e
 f

u
tu

re
.

•
C

o
n

ti
n

u
e
d

 m
o

n
e
ta

ry
 s

ti
m

u
la

ti
o

n
, 

co
m

b
in

e
d

 w
it

h
 a

 l
o

w
 v

o
la

ti
li

ty
 l
a
n

d
sc

a
p

e
, 

h
a
s 

p
ro

v
e
n

 a
 p

re
v
a
il

in
g

 p
a
n

a
ce

a
.

•
M

a
jo

r 
m

a
cr

o
 r

is
k
s 

re
m

a
in

–
E
u
ro

p
e

•
O

n
g
o
in

g
 d

eb
t 

co
n
ce

rn
s 

re
tu

rn
ed

 t
o
 h

ea
d
lin

es
 b

y 
th

e 
C
yp

ri
o
t 

cr
is

is

–
U

.S
. 

Fi
sc

al
 T

ig
h
te

n
in

g
•

Fi
sc

al
 C

lif
f 

an
d
 S

eq
u
es

te
r 

fa
ile

d
 t

o
 d

er
ai

l 
m

ar
ke

ts
, 

b
u
t 

fi
sc

al
 c

h
al

le
n
g
es

 r
em

ai
n

–
C
h
in

a
•

G
ro

w
th

 i
s 

sl
o
w

in
g
…

 h
o
w

 m
u
ch

?

–
In

fl
at

io
n

•
Po

te
n
ti
al

 c
re

at
io

n
 o

f 
lo

n
g
-t

er
m

 i
n
fl
at

io
n
 p

re
ss

u
re

s 
th

ro
u
g
h
 c

en
tr

al
 b

an
k 

b
o
n
d
 p

u
rc

h
as

es

•
T
im

e
 t

o
 r

e
b

a
la

n
ce

 t
o

 f
u

n
d

a
m

e
n

ta
ll

y
 a

tt
ra

ct
iv

e
 a

ss
e
t 

cl
a
ss

e
s 

a
n

d
 e

x
e
rc

is
e
 

p
a
ti

e
n

ce
 i
n

 p
re

p
a
ri

n
g

 t
o

 s
e
iz

e
 n

e
w

 o
p

p
o

rt
u

n
it

ie
s.

–
M

ai
n
ta

in
 e

q
u
it
y 

al
lo

ca
ti
o
n
s 

to
 t

ar
g
et

s 
w

h
ile

 t
ak

in
g
 p

ro
fi
ts

 i
n
 U

.S
. 

st
o
ck

s.
•

In
te

rn
at

io
n
al

 D
ev

el
o
p
ed

 a
n
d
 E

m
er

g
in

g
 M

ar
ke

t 
re

tu
rn

s 
h
av

e 
b
ee

n
 l
es

s 
p
o
si

ti
ve

 d
es

p
it
e 

a 
h
ig

h
er

 p
ro

je
ct

ed
 

re
tu

rn
 p

re
m

iu
m

.

–
T
h
o
u
g
h
 s

ti
m

u
la

ti
o
n
 i
s 

lik
el

y 
to

 p
er

si
st

 i
t 

is
 p

ru
d
en

t 
to

 p
re

p
ar

e 
fo

r 
o
th

er
 o

p
p
o
rt

u
n
it
ie

s.
•

W
h
en

 r
et

u
rn

s 
n
o
rm

al
iz

e,
 d

o
w

n
si

d
e 

vo
la

ti
lit

y 
is

 l
ik

el
y 

to
 r

es
u
rf

ac
e,

 g
en

er
at

in
g
 a

tt
ra

ct
iv

e 
b
u
yi

n
g
 

o
p
p
o
rt

u
n
it
ie

s 
fo

r 
in

ve
st

o
rs

 w
it
h
 t

h
e 

ab
ili

ty
 t

o
 a

ct
 p

ro
m

p
tl
y.

1
Q

 2
0
1
3
 I

n
ve

st
m

en
t 

O
u
tl
o
o
k

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an



•
N

E
P

C
 r

e
se

a
rc

h
 

–
W

h
it
e 

Pa
p
er

s 
re

ce
n
tl
y 

p
o
st

ed
 t

o
 h

tt
p
:/

/w
w

w
.n

ep
c.

co
m

/r
es

ea
rc

h
/

•
“N

E
PC

 I
n
tr

o
d
u
ce

s 
T
o
ta

l 
E
n
te

rp
ri
se

 M
an

ag
em

en
t 

fo
r 

E
n
d
o
w

m
en

ts
 &

 F
o
u
n
d
at

io
n
s”

 –
A
p
ri
l 
2
0
1
3

•
“F

ew
 I

m
p
le

m
en

t 
R
es

p
o
n
si

b
le

 I
n
ve

st
in

g
 E

ve
n
 a

s 
In

te
re

st
 G

ro
w

s:
 N

E
PC

 S
u
rv

ey
” 

–
A
p
ri
l 
2
0
1
3

•
“H

ed
g
e 

Fu
n
d
 R

ep
lic

at
io

n
: 

T
ra

d
it
io

n
al

 B
et

a,
 A

lt
er

n
at

iv
e 

B
et

a,
 a

n
d
 A

lp
h
a”

 –
A
p
ri
l 
2
0
1
3

•
“P

u
rs

u
in

g
 t

h
e 

Lo
w

 V
o
la

ti
lit

y 
E
q
u
it
y 

A
n
o
m

al
y:

 S
tr

at
eg

ic
 A

llo
ca

ti
o
n
 o

r 
A
ct

iv
e 

D
ec

is
io

n
?”

 –
M

ar
ch

 2
0
1
3

–
N

E
PC

 h
as

 e
n
te

re
d
 i
n
to

 a
 r

es
ea

rc
h
 a

g
re

em
en

t 
w

it
h
 G

FI
A
, 

a 
S
in

g
ap

o
re

-b
as

ed
 a

lt
er

n
at

iv
e 

as
se

t 
in

ve
st

m
en

t 
co

n
su

lt
in

g
 f
ir
m

 
•

E
xt

en
si

o
n
 o

f 
N

E
PC

’s
 o

n
-g

o
in

g
 i
n
ve

st
m

en
t 

re
se

ar
ch

 e
ff
o
rt

s 
in

 A
si

a

•
In

d
u

st
ry

 r
e
co

g
n

it
io

n
s

–
R
ic

h
ar

d
 M

. 
C
h
ar

lt
o
n
, 

C
h
ai

rm
an

 -
h
o
n
o
re

d
 a

t 
th

e 
7
th

 A
n
n
u
al

 N
A
S
P 

E
n
co

re
 e

ve
n
t 

in
 D

et
ro

it
, 

M
I

–
Je

ff
re

y 
H

. 
M

it
ch

el
l,
 C

FA
, 

C
A
IA

, 
S
en

io
r 

C
o
n
su

lt
an

t 
-

n
o
m

in
at

ed
 f

o
r 

In
st

it
u
ti
o
n
al

 I
n
ve

st
o
r’
s 

‘C
o
n
su

lt
an

t 
o
f 

th
e 

Ye
ar

’ 
A
w

ar
d

–
2
0
1
3
 M

o
n
ey

 M
an

ag
em

en
t 

In
te

lli
g
en

ce
's

 P
u
b
lic

 P
en

si
o
n
 F

u
n
d
 A

w
ar

d
s:

•
N

ew
 M

ex
ic

o
 E

d
u
ca

ti
o
n
al

 R
et

ir
em

en
t 

B
o
ar

d
 –

M
id

-S
iz

ed
 P

u
b
lic

 P
la

n
 o

f 
th

e 
Y
ea

r
•

S
an

 A
n
to

n
io

 F
ir
e 

an
d
 P

o
lic

e 
Pe

n
si

o
n
 F

u
n
d
 -

S
m

al
l-

S
iz

ed
 P

u
b
lic

 P
la

n
 o

f 
th

e 
Y
ea

r

•
P

ro
fe

ss
io

n
a
l 
st

a
ff

 h
ir

e
s

–
A
m

an
d
a 

K
ar

ls
so

n
, 

R
es

ea
rc

h
 C

o
n
su

lt
an

t,
 H

ed
g
e 

Fu
n
d
s 

fr
o
m

 M
er

it
ag

e 
G

ro
u
p
, 

LP
 

–
N

o
rm

an
 L

eB
la

n
c,

 D
ir
ec

to
r,
 P

ri
va

te
 W

ea
lt
h
 G

ro
u
p
 f

ro
m

 D
el

eg
at

e 
A
d
vi

so
rs

, 
LL

C
 

–
M

el
is

sa
 M

en
d
en

h
al

l,
 R

es
ea

rc
h
 C

o
n
su

lt
an

t,
 P

ri
va

te
 M

ar
ke

ts
 f

ro
m

 P
an

er
a 

B
re

ad
, 

In
c.

 
–

D
en

n
is

 M
in

er
, 

M
an

ag
in

g
 D

ir
ec

to
r,
 P

ri
va

te
 W

ea
lt
h
 G

ro
u
p
 f

ro
m

 D
el

eg
at

e 
A
d
vi

so
rs

, 
LL

C
 

N
E
P
C
 U

p
d
at

es

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an



•
T
h

e
 a

ss
e
t 

a
ll

o
ca

ti
o

n
 i

m
p

le
m

e
n

ta
ti

o
n

 t
ra

n
si

ti
o

n
 w

a
s 

co
m

p
le

te
d

 b
y
 R

u
ss

e
ll

 i
n

 
N

o
v
e
m

b
e
r/

D
e
ce

m
b

e
r 

2
0

1
2

.
–

R
u
ss

el
l 
is

 c
u
rr

en
tl
y 

p
ro

vi
d
in

g
 i
n
te

ri
m

 e
xp

o
su

re
 t

o
 U

.S
. 

an
d
 n

o
n
-U

.S
. 

eq
u
it
y,

 n
o
n
-U

.S
. 

co
re

 f
ix

ed
 

in
co

m
e,

 h
ig

h
 y

ie
ld

 f
ix

ed
 i
n
co

m
e,

 e
m

er
g
in

g
 m

ar
ke

ts
 d

eb
t,

 h
ed

g
e 

fu
n
d
s,

 G
A
A
, 

p
ri
va

te
 e

q
u
it
y 

an
d
 

re
al

 e
st

at
e 

m
an

d
at

es
.

•
A

rt
is

a
n

 G
lo

b
a
l 
V

a
lu

e
 w

a
s 

fu
n

d
e
d

 i
n

 M
a
rc

h
 2

0
1

3
.

–
$
5
0
 m

ill
io

n
 i
n
ve

st
m

en
t;

 A
rt

is
an

 G
lo

b
al

 O
p
p
o
rt

u
n
it
ie

s 
w

as
 f

u
n
d
ed

 o
n
 A

p
ri
l 
3
0
, 

2
0
1
3
.

–
O

ri
g
in

al
ly

 a
p
p
ro

ve
d
 f

o
r 

in
ve

st
m

en
t 

in
 S

ep
te

m
b
er

 2
0
1
2
 (

$
5
0
 M

 i
n
ve

st
m

en
t 

in
 e

ac
h
).

•
C

re
sc

e
n

t 
F
u

n
d

 V
I 

w
a
s 

fu
n

d
e
d

 i
n

 J
a
n

u
a
ry

 2
0

1
3

.
–

O
ri
g
in

al
ly

 a
p
p
ro

ve
d
 f

o
r 

in
ve

st
m

en
t 

in
 N

ov
em

b
er

 2
0
1
2
 (

$
2
0
 M

 c
o
m

m
it
m

en
t 

to
 m

ez
za

n
in

e 
p
ri
va

te
 

eq
u
it
y)

.

•
T
A

 R
e
a
lt

y
 X

 w
a
s 

fu
n

d
e
d

 i
n

 M
a
rc

h
 2

0
1

3
.

–
O

ri
g
in

al
ly

 a
p
p
ro

ve
d
 f

o
r 

in
ve

st
m

en
t 

in
 F

eb
ru

ar
y 

2
0
1
3
 (

$
1
0
 M

 c
o
m

m
it
m

en
t 

to
 v

al
u
e-

ad
d
 r

ea
l 

es
ta

te
).

•
F
iv

e
 o

f 
th

e
 F

u
n

d
’s

 h
e
d

g
e
 f

u
n

d
 i
n

v
e
st

m
e
n

ts
 w

e
re

 f
u

n
d

e
d

 d
u

ri
n

g
 1

Q
 2

0
1

3
.

–
4
.0

%
 o

f 
th

e 
1
0
%

 t
ar

g
et

 h
as

 b
ee

n
 f

u
n
d
ed

 (
8
 t

o
ta

l 
in

ve
st

m
en

ts
 t

o
ta

lin
g
 $

1
1
5
 m

ill
io

n
 i
n
 

co
m

m
it
m

en
ts

).

•
T
h

re
e
 G

A
A

 s
tr

a
te

g
ie

s 
w

e
re

 f
u

n
d

e
d

 i
n

 J
a
n

u
a
ry

 2
0

1
3

.
–

G
M

O
, 

P
IM

C
O

 a
n
d
 S

ta
n
d
ar

d
 L

if
e

–
O

ri
g
in

al
ly

 a
p
p
ro

ve
d
 f

o
r 

in
ve

st
m

en
t 

in
 N

ov
em

b
er

 2
0
1
2
 (

$
5
0
 M

 i
n
ve

st
m

en
t 

in
 e

ac
h
).

Fu
n
d
 U

p
d
at

e
C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



T
o

ta
l 

F
u

n
d

 P
e
rf

o
rm

a
n

ce



5 Y
rs

0 Y
rs

5 Y
rs

Fo
r 

th
e 

o
n
e-

ye
ar

 p
er

io
d
 e

n
d
in

g
 M

ar
ch

 3
1
, 

2
0
1
3
, 

th
e 

Fu
n
d
 

ex
p
er

ie
n
ce

d
 a

 n
et

 i
n
ve

st
m

en
t 

g
ai

n
 o

f 
$
2
4
2
.5

 m
ill

io
n
, 

w
h
ic

h
 

in
cl

u
d
es

 a
 n

et
 i
n
ve

st
m

en
t 

g
ai

n
 o

f 
$
7
6
.7

 m
ill

io
n
 d

u
ri
n
g
 t

h
e 

fi
rs

t 
ca

le
n
d
ar

 q
u
ar

te
r.

 A
ss

et
s 

in
cr

ea
se

d
 f

ro
m

 $
2
.7

5
 b

ill
io

n
 

tw
el

ve
 m

o
n
th

s 
ag

o
 t

o
 $

2
.9

4
 b

ill
io

n
 o

n
 M

ar
ch

 3
1
, 

2
0
1
3
, 

w
it
h
 

$
5
4
.6

 m
ill

io
n
 i
n
 n

et
 d

is
tr

ib
u
ti
o
n
s 

d
u
ri
n
g
 t

h
e 

ye
ar

.

O
ve

r 
th

e 
p
as

t 
fi
ve

 y
ea

rs
, 

th
e 

Fu
n
d
 r

et
u
rn

ed
 4

.1
%

 p
er

 a
n
n
u
m

, 
o
u
tp

er
fo

rm
in

g
 t

h
e 

p
o
lic

y 
b
en

ch
m

ar
k 

b
y 

0
.6

%
 a

n
d
 r

an
ki

n
g
 i
n
 

th
e 

8
0
th

 p
er

ce
n
ti
le

 o
f 

th
e 

IF
 P

u
b
lic

 F
u
n
d
s 

>
 $

1
 B

ill
io

n
 

u
n
iv

er
se

. 
T
h
e 

Fu
n
d
's

 v
o
la

ti
lit

y 
w

as
 1

2
.1

%
, 

w
h
ic

h
 r

an
ks

 i
n
 t

h
e

5
1
st

 p
er

ce
n
ti
le

 o
f 

it
s 

p
ee

rs
 o

ve
r 

th
is

 p
er

io
d
. 

T
h
e 

Fu
n
d
's

 r
is

k-
ad

ju
st

ed
 p

er
fo

rm
an

ce
, 

as
 m

ea
su

re
d
 b

y 
th

e 
S
h
ar

p
e 

R
at

io
, 

ra
n
ks

 i
n
 t

e 
7
0
th

 p
er

ce
n
ti
le

 o
f 

it
s 

p
ee

rs
. 

O
ve

r 
th

e 
p
as

t 
th

re
e 

ye
ar

s,
 t

h
e 

Fu
n
d
 r

et
u
rn

ed
 8

.5
%

 p
er

 
an

n
u
m

, 
tr

ai
lin

g
 t

h
e 

p
o
lic

y 
b
en

ch
m

ar
k 

b
y 

0
.2

%
 a

n
d
 r

an
ki

n
g
 i
n
 

th
e 

8
7
th

 p
er

ce
n
ti
le

 o
f 

it
s 

p
ee

r 
g
ro

u
p
. 

O
ve

r 
th

e 
p
as

t 
th

re
e 

ye
ar

s,
 t

h
e 

Fu
n
d
 h

as
 r

ed
u
ce

d
 i
ts

 v
o
la

ti
lit

y 
o
n
 b

o
th

 a
n
 a

b
so

lu
te

 
an

d
 r

el
at

iv
e 

b
as

is
, 

re
su

lt
in

g
 i
n
 a

 t
h
re

e-
ye

ar
 S

h
ar

p
e 

R
at

io
 o

f 
1
.0

, 
w

h
ic

h
 r

an
ks

 i
n
 t

h
e 

5
5
th

 p
er

ce
n
ti
le

. 

O
ve

r 
th

e 
p
as

t 
ye

ar
, 

th
e 

Fu
n
d
 r

et
u
rn

ed
 8

.8
%

, 
o
u
tp

er
fo

rm
in

g
 

th
e 

p
o
lic

y 
b
en

ch
m

ar
k 

b
y 

1
.5

%
 a

n
d
 r

an
ki

n
g
 i
n
 t

h
e 

8
8
th

 
p
er

ce
n
ti
le

 o
f 

it
s 

p
ee

r 
g
ro

u
p
. 

T
h
e 

Fu
n
d
's

 v
o
la

ti
lit

y 
o
ve

r 
th

e 
la

st
 

ye
ar

 w
as

 6
.5

%
, 

ra
n
ki

n
g
 i
n
 t

h
e 

6
1
st

 p
er

ce
n
ti
le

 o
f 

it
s 

p
ee

r 
g
ro

u
p
, 

re
su

lt
in

g
 i
n
 a

 S
h
ar

p
e 

R
at

io
 o

f 
1
.3

, 
w

h
ic

h
 r

an
ks

 i
n
 t

h
e 

9
8
th

 p
er

ce
n
ti
le

. 

Pl
ea

se
 s

ee
 a

p
p
en

d
ix

 f
o
r 

ad
d
it
io

n
al

 p
er

fo
rm

an
ce

 d
is

cl
o
su

re
s.





28
.1

%
29

.0
%

8.
1%

8.
0%

4.
9%

5.
0%

4.
9%

5.
0%

5.
9%

5.
0%

9.
6%

10
.0

%

4.
6%

5.
0%

7.
0%

7.
0%

6.
1%

7.
0%

3.
0%

3.
0%

10
.0

%
10

.0
%

5.
1%

5.
0%

2.
7%

1.
0%

To
ta

l 
Fu

n
d
 A

ss
et

 A
llo

ca
ti
o
n
 v

s.
 P

o
lic

y 
Ta

rg
et

s

C
u

rr
e
n

t
A

ll
o

ca
ti

o
n

L
o

n
g

-T
e
rm

 
P

o
li
cy

 
B

e
n

ch
m

a
rk

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

Pl
ea

se
 s

ee
 a

p
p
en

d
ix

 f
o
r 

d
et

ai
ls

 r
eg

ar
d
in

g
 f

o
o
tn

o
te

s.

N
o
te

: 
M

ar
ke

t 
va

lu
es

 s
h
o
w

n
 a

b
o
ve

 i
n
cl

u
d
e 

ca
sh

 h
el

d
 i
n
 s

ep
ar

at
el

y 
m

an
ag

ed
 p

o
rt

fo
lio

s.

T
o
ta

ls
 m

ay
 n

o
t 

ad
d
 t

o
 1

0
0
%

 d
u
e 

to
 r

o
u
n
d
in

g
.

H
is

to
ri
ca

l 
co

m
p
o
si

ti
o
n
 o

f 
Lo

n
g
-T

er
m

 P
o
lic

y 
B
en

ch
m

ar
k 

ca
n
 b

e 
fo

u
n
d
 i
n
 t

h
e 

ap
p
en

d
ix

.

T
o
ta

l 
E
q
u
it
y 

3
6
.1

%

T
o
ta

l 
Fi

xe
d
 

2
9
.9

%

3
7
.0

%

T
o
ta

l
In

fl
at

io
n
-

Li
n
ke

d
1
6
.1

%

3
0
.0

%

1
7
.0

%

T
o
ta

l
A
b
so

lu
te

R
et

u
rn

1
5
.1

%
1
5
.0

%

T
o
ta

l 
C
as

h
2
.7

%
1
.0

%

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3

C
u

rr
e

n
t 

M
kt

 V
a

lu
e

C
u

rr
e

n
t 

A
llo

ca
ti

o
n

Lo
n

g
-T

e
rm

 P
o

lic
y

 

B
e

n
ch

m
a

rk
1

D
if

fe
re

n
ce

P
o

lic
y

 R
a

n
g

e
W

it
h

in
 R

a
n

g
e

E
q

u
it

y
$

8
2

3
,7

8
0

,4
6

8
2

8
.1

%
2

9
.0

%
-0

.9
%

G
lo

b
a

l E
q

u
it

y
2

$
5

2
,1

5
4

,5
8

2
1

.8
%

U
.S

. 
E

q
u

it
y

$
3

4
3

,1
1

8
,8

6
0

1
1

.7
%

U
.S

. 
La

rg
e 

C
ap

3
$2

43
,0

80
,0

26
8.

3%
U
.S

. 
Sm

al
l C

ap
$1

00
,0

38
,8

34
3.

4%
N

o
n

-U
.S

. 
E

q
u

it
y

$
4

2
8

,5
0

7
,0

2
6

1
4

.6
%

N
on

-U
.S

. 
D
ev

el
op

ed
 M

ar
ke

ts
4

$2
92

,9
62

,8
02

10
.0

%
N
on

-U
.S

. 
Em

er
gi

ng
 M

ar
ke

ts
$1

35
,5

44
,2

24
4.

6%

P
ri

v
a

te
 E

q
u

it
y

$
2

3
6

,9
2

1
,9

0
8

8
.1

%
8

.0
%

0
.1

%

To
ta

l E
q

u
it

y
$

1
,0

6
0

,7
0

2
,3

7
6

3
6

.1
%

3
7

.0
%

-0
.9

%
2

5
%

 -
 5

0
%

Y
e

s

F
ix

e
d

 I
n

co
m

e

U
.S

. 
C
or

e
5

$1
43

,3
88

,7
72

4.
9%

5.
0%

-0
.1

%
N
on

-U
.S

. 
C
or

e 
$1

45
,3

31
,1

77
4.

9%
5.

0%
-0

.1
%

H
ig

h 
Y
ie

ld
6

$1
72

,9
54

,7
00

5.
9%

5.
0%

0.
9%

O
pp

or
tu

ni
st

ic
/P

ri
va

te
 D

eb
t

$2
81

,1
63

,6
03

9.
6%

10
.0

%
-0

.4
%

Em
er

gi
ng

 M
ar

ke
t 

D
eb

t 
$1

35
,1

49
,3

54
4.

6%
5.

0%
-0

.4
%

To
ta

l F
ix

e
d

 I
n

co
m

e
7

$
8

7
7

,9
8

7
,6

3
7

2
9

.9
%

3
0

.0
%

-0
.1

%
2

0
%

 -
 4

0
%

Y
e

s

In
fl

a
ti

o
n

-L
in

ke
d

 A
ss

e
ts

Re
al

 E
st

at
e

$2
06

,5
19

,3
56

7.
0%

7.
0%

0.
0%

C
om

m
od

it
ie

s
8

$1
78

,7
15

,4
61

6.
1%

7.
0%

-0
.9

%

Ill
iq

ui
d 

In
fla

ti
on

-L
in

ke
d 

As
se

ts
8

$8
7,

43
7,

58
4

3.
0%

3.
0%

0.
0%

To
ta

l I
n

fl
a

ti
o

n
-L

in
ke

d
 A

ss
e

ts
$

4
7

2
,6

7
2

,4
0

1
1

6
.1

%
1

7
.0

%
-0

.9
%

1
2

%
 -

 2
5

%
Y

e
s

A
b

so
lu

te
 R

e
tu

rn
H
ed

ge
 F

un
ds

$2
94

,5
17

,0
34

10
.0

%
10

.0
%

0.
0%

G
lo

ba
l A

ss
et

 A
llo

ca
ti
on

$1
50

,1
05

,9
10

5.
1%

5.
0%

0.
1%

To
ta

l A
b

so
lu

te
 R

e
tu

rn
$

4
4

4
,6

2
2

,9
4

4
1

5
.1

%
1

5
.0

%
0

.1
%

5
%

 -
 2

5
%

Y
e

s

C
a

sh
9

$
8

0
,2

4
2

,7
3

0
2

.7
%

1
.0

%
1

.7
%

0
%

 -
 5

%
Y

e
s

To
ta

l
$

2
,9

3
6

,2
2

8
,0

8
8

1
0

0
.0

%
1

0
0

.0
%

0
.0

%















To
ta

l 
Fu

n
d
 R

o
lli

n
g
 5

-Y
ea

r 
E
xc

es
s 

R
et

u
rn

s

1
4

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



P
o

li
cy

 I
m

p
a
ct

: 
T
h
e 

p
o
lic

y 
in

d
ex

 i
s 

ca
lc

u
la

te
d
 b

y 
m

u
lt
ip

ly
in

g
 t

h
e 

ta
rg

et
 a

ss
et

 c
la

ss
 w

ei
g
h
ts

 t
im

es
 t

h
e 

re
tu

rn
 o

f 
th

e 
re

sp
ec

ti
ve

 p
as

si
ve

 b
en

ch
m

ar
k 

(r
e-

b
al

an
ce

d
 

m
o
n
th

ly
).

  
T
h
e 

p
o
lic

y 
im

p
ac

t,
 w

h
ic

h
 i
s 

th
e 

d
if
fe

re
n
ce

 b
et

w
ee

n
 t

h
e 

p
o
lic

y 
in

d
ex

 a
n
d
 t

h
e 

m
ed

ia
n
 f

u
n
d
’s

 p
er

fo
rm

an
ce

, 
m

ea
su

re
s 

th
e 

ef
fe

ct
iv

en
es

s 
o
f 

Pl
an

 
S
tr

u
ct

u
re

.

A
ll

o
ca

ti
o

n
 I

m
p

a
ct

: 
T
h
e 

al
lo

ca
ti
o
n
 i
n
d
ex

 i
s 

ca
lc

u
la

te
d
 b

y 
m

u
lt
ip

ly
in

g
 t

h
e 

ac
tu

al
 a

ss
et

 c
la

ss
 w

ei
g
h
ts

 t
im

es
 t

h
e 

re
tu

rn
 o

f 
th

e 
re

sp
ec

ti
ve

 p
as

si
ve

 b
en

ch
m

ar
k.

  
 

W
h
en

 t
h
e 

p
o
lic

y 
in

d
ex

 i
s 

su
b
tr

ac
te

d
 f

ro
m

 t
h
e 

al
lo

ca
ti
o
n
 i
n
d
ex

, 
th

e 
re

su
lt
 m

ea
su

re
s 

th
e 

im
p
ac

t 
o
f 

d
ev

ia
ti
n
g
 f

ro
m

 t
h
e 

ta
rg

et
 w

ei
gh

ts
.

M
a
n

a
g

e
r 

Im
p

a
ct

: 
T
h
e 

C
o
m

p
o
si

te
 i
s 

ca
lc

u
la

te
d
 b

y 
m

u
lt
ip

ly
in

g
 t

h
e 

ac
tu

al
 a

ss
et

 c
la

ss
 w

ei
g
h
ts

 t
im

es
 t

h
e 

ac
tu

al
 m

an
ag

er
 r

et
u
rn

. 
 T

h
e 

al
lo

ca
ti
o
n
 i
n
d
ex

is
 t

h
en

 
su

b
tr

ac
te

d
 f

ro
m

 t
h
e 

C
o
m

p
o
si

te
. 

 T
h
e 

re
su

lt
, 

m
an

ag
er

 i
m

p
ac

t,
 m

ea
su

re
s 

th
e 

co
n
tr

ib
u
ti
o
n
 o

f 
ac

ti
ve

 m
an

ag
em

en
t.

To
ta

l 
Fu

n
d
 P

er
fo

rm
an

ce
 A

tt
ri
b
u
ti
o
n

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3

-2
.4

%

-3
.0

%
-2

.9
%

-1
.8

%

-0
.8

%
-1

.2
%

-0
.3

%
-0

.2
%

-0
.2

%

-0
.6

%
-0

.9
%

-0
.8

%

0
.2

%
0.

5%
0.

3%

2
.0

%
2.

1%

1
.0

%

0.
6
%

0.
4
%

-0
.2

%

0
.3

%

1
.9

%
1.

8%

0.
6%

0.
3%

0
.1

%

-0
.4

%

-4
.0

%

-3
.0

%

-2
.0

%

-1
.0

%

0.
0%

1.
0%

2.
0%

3.
0%

4.
0%

Q
tr

FY
TD

1 
Ye

ar
2 

Ye
ar

s
3 

Ye
ar

s
5 

Ye
ar

s
10

 Y
ea

rs

Po
lic

y 
B
en

ch
m

ar
k 

Im
pa

ct
A
llo

ca
ti
on

 I
m

pa
ct

M
an

ag
er

 I
m

pa
ct

 (
G

ro
ss

)
M

an
ag

er
 I

m
pa

ct
 (

N
et

)

























M
an

ag
er

 S
u
m

m
ar

y
C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

N
E
P

C
 D

u
e
 D

il
ig

e
n

ce
 C

o
m

m
it

te
e
 R

e
co

m
m

e
n

d
a
ti

o
n

 K
e
y

N
o
 A

ct
io

n
In

fo
rm

at
io

n
al

it
em

s
h
av

e
su

rf
ac

ed
;

n
o

ac
ti
o
n

is
re

co
m

m
en

d
ed

.

W
a
tc

h
Is

su
es

h
av

e
su

rf
ac

ed
to

b
e

co
n
ce

rn
ed

o
ve

r;
m

an
ag

er
ca

n
p
ar

ti
ci

p
at

e
in

fu
tu

re
se

a
rc

h
es

,
b
u
t

cu
rr

en
t

a
n
d

p
ro

sp
ec

ti
ve

cl
ie

n
ts

m
u
st

b
e

m
a
d
e

aw
ar

e
o
f

th
e

is
su

es
.

H
o
ld

S
er

io
u
s

is
su

es
h
av

e
su

rf
ac

ed
to

b
e

co
n
ce

rn
ed

o
ve

r;
m

a
n
ag

er
ca

n
n
o
t

b
e

in
fu

tu
re

se
a
rc

h
es

u
n
le

ss
a

cl
ie

n
t

sp
ec

if
ic

a
lly

re
q
u
es

ts
,

b
u
t

cu
rr

en
t

an
d

p
ro

sp
ec

ti
ve

cl
ie

n
ts

m
u
st

b
e

m
ad

e
aw

ar
e

o
f

th
e

is
su

es
.

C
lie

n
t 

R
ev

ie
w

V
er

y
se

ri
o
u
s

is
su

es
h
av

e
su

rf
ac

ed
w

it
h

an
In

ve
st

m
en

t
M

a
n
ag

er
;

m
an

ag
er

ca
n
n
o
t

b
e

in
fu

tu
re

se
ar

ch
es

u
n
le

ss
a

cl
ie

n
t

sp
ec

if
ic

a
lly

re
q
u
es

ts
.

C
u
rr

en
t

cl
ie

n
ts

m
u
st

b
e

ad
vi

se
d

to
re

vi
ew

th
e

m
an

ag
er

.

T
er

m
in

at
e

W
e

h
av

e
lo

st
al

l
co

n
fi
d
en

ce
in

th
e

p
ro

d
u
ct

;
m

a
n
ag

er
w

o
u
ld

n
o
t

b
e

re
co

m
m

en
d
ed

fo
r

se
ar

ch
es

a
n
d

cl
ie

n
ts

w
o
u
ld

b
e

d
is

co
u
ra

g
ed

fr
o
m

u
si

n
g
.

T
h
e

m
an

ag
er

ca
n
n
o
t

b
e

in
fu

tu
re

se
ar

ch
es

u
n
le

ss
a

cl
ie

n
t

sp
ec

if
ic

al
ly

re
q
u
es

ts
.

C
u
rr

en
t

cl
ie

n
ts

m
u
st

b
e

ad
vi

se
d

to
re

p
la

ce
th

e
m

an
ag

er
.

N
E
P

C
 F

o
cu

se
d

 P
la

ce
m

e
n

t 
L
is

t 
(F

P
L
) 

S
tr

a
te

g
ie

s 
ar

e 
th

o
se

 s
tr

at
eg

ie
s 

th
at

 h
av

e 
b
ee

n
 v

et
te

d
 b

y 
th

e 
re

sp
ec

ti
ve

 r
es

ea
rc

h
 a

n
al

ys
t/

co
n
su

lt
an

t 
an

d
 N

E
PC

’s
 D

u
e 

D
ili

g
en

ce
 C

o
m

m
it
te

e,
 a

n
d
 s

u
b
se

q
u
en

tl
y 

ap
p
ro

ve
d
 f

o
r 

b
ro

ad
 a

p
p
lic

at
io

n
 a

cr
o
ss

 N
E
PC

’s
 c

lie
n
t 

b
as

e.
 F

PL
 s

tr
at

eg
ie

s 
re

p
re

se
n
t 

th
e 

h
ig

h
es

t 
co

n
vi

ct
io

n
 m

an
ag

er
s 

w
it
h
 w

h
o
m

 w
e 

h
av

e 
th

o
ro

u
g
h
ly

 r
ev

ie
w

ed
 a

n
d
 b

el
ie

ve
 h

av
e 

in
ve

st
m

en
t 

th
es

es
 

th
at

 p
re

se
n
t 

a 
co

m
p
et

it
iv

e 
ad

va
n
ta

g
e 

in
 t

h
ei

r 
re

sp
ec

ti
ve

 a
re

as
 o

f 
o
p
p
o
rt

u
n
it
y.

 N
o
te

 t
h
at

 N
E
PC

 d
o
es

 
n
o
t 

re
ce

iv
e 

an
y 

co
m

p
en

sa
ti
o
n
 f

ro
m

 i
n
ve

st
m

en
t 

m
an

ag
er

s 
as

 a
 r

es
u
lt
 o

f 
th

ei
r 

in
cl

u
si

o
n
 o

n
 o

u
r 

FP
L,

 
n
o
r 

d
o
es

 i
n
cl

u
si

o
n
 o

n
 t

h
e 

FP
L 

g
u
ar

an
te

e 
th

at
 t

h
e 

in
ve

st
m

en
t 

m
an

ag
er

 w
ill

 u
lt
im

at
el

y 
b
e 

aw
ar

d
ed

 a
 

m
an

d
at

e 
w

it
h
 a

n
 N

E
P
C
 c

lie
n
t.

 F
P
Ls

 a
re

 c
o
n
ti
n
u
o
u
sl

y 
m

o
n
it
o
re

d
 t

h
ro

u
g
h
o
u
t 

th
e 

ye
ar

, 
an

d
 o

ff
ic

ia
lly

 
u
p
d
at

ed
 o

n
ce

 p
er

 y
ea

r.
 

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



M
an

ag
er

 S
u
m

m
ar

y
C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

In
v
e
st

m
e
n

t 
M

a
n

a
g

e
r

A
ss

e
t 

C
la

ss
C

h
a
n

g
e
s/

A
n

n
o

u
n

ce
m

e
n

ts
P

e
rf

o
rm

a
n

ce
C

o
n

ce
rn

s 
N

E
P

C
 D

D
 

R
e
co

m
m

e
n

d
a
ti

o
n

C
o

m
m

e
n

ts

R
u

ss
e
ll

G
lo

b
a
l 
E
q

u
it

ie
s,

 N
o

n
-U

.S
. 
C

o
re

 
F
ix

e
d

 I
n

co
m

e
, 
H

ig
h

 Y
ie

ld
 F

ix
e
d

 
In

co
m

e
, 
E
m

e
rg

in
g

 M
a
rk

e
ts

 D
e
b

t,
 

H
e
d

g
e
 F

u
n

d
s,

 G
A

A
, 
P

ri
v
a
te

E
q

u
it

y
, 

a
n

d
 R

e
a
l 
E
st

a
te

--
--

--
R

u
ss

e
ll
 i
s 

th
e
 F

u
n

d
’s

 o
v
e
rl

a
y
 p

ro
v
id

e
r 

a
n

d
is

 c
u

rr
e
n

tl
y
 p

ro
v
id

in
g

 
in

te
ri

m
 e

x
p

o
su

re
 t

o
 s

e
v
e
ra

l 
a
ss

e
t 

cl
a
ss

e
s 

w
h

il
e
 w

e
 c

o
n

ti
n

u
e
 t

o
 

w
o

rk
 w

it
h

 s
ta

ff
 t

o
 c

o
m

p
le

te
 s

e
a
rc

h
e
s.

A
rt

is
a
n

 P
a
rt

n
e
rs

G
lo

b
a
l 
E
q

u
it

ie
s 

(2
 S

tr
a
te

g
ie

s)
--

--
--

G
lo

b
a
l 
O

p
p

s
S

tr
a
te

g
y

-
N

E
P

C
 F

P
L
 S

tr
a
te

g
y

R
S

 I
n

v
e
st

m
e
n

ts
U

.S
. 
S

m
a
ll
 C

a
p

 E
q

u
it

ie
s

Y
--

N
O

 A
C

T
IO

N

T
P

G
 

P
ri

v
a
te

 E
q

u
it

y
 (

D
is

tr
e
ss

e
d

)
--

--
--

N
E
P

C
F
P

L
 S

tr
a
te

g
y

S
ig

u
le

r
G

u
ff

P
ri

v
a
te

 E
q

u
it

y
 (

D
is

tr
e
ss

e
d

)
--

--
--

N
E
P

C
 F

P
L
 S

tr
a
te

g
y

C
re

sc
e
n

t 
C

a
p

it
a
l

P
ri

v
a
te

 E
q

u
it

y
 (

M
e
zz

a
n

in
e
)

--
--

--
N

E
P

C
 F

P
L
 S

tr
a
te

g
y

P
a
n

th
e
o

n
P

ri
v
a
te

 E
q

u
it

y
 (

F
u

n
d

 o
f 

F
u

n
d

s)
--

--
--

P
o

rt
fo

li
o

 A
d

v
is

o
rs

P
ri

v
a
te

 E
q

u
it

y
 (

V
e
n

tu
re

, 
B

u
y
o

u
t,

 
S

p
e
ci

a
l 
S

it
u

a
ti

o
n

s)
--

--
--

H
a
rb

o
u

rV
e
st

P
ri

v
a
te

E
q

u
it

y
 (

V
e
n

tu
re

, 
B

u
y
o

u
t)

S
e
ix

C
o

re
 P

lu
s

F
ix

e
d

 I
n

co
m

e
Y

--
H

O
L
D

P
IM

C
O

D
is

tr
e
ss

e
d

 S
e
n

io
r

C
re

d
it

 I
I

--
--

--

M
a
ra

th
o

n
O

p
p

o
rt

u
n

is
ti

c
C

re
d

it
 

(E
u

ro
p

e
a
n

 D
is

tr
e
ss

e
d

)
--

--
--

N
E
P

C
 F

P
L
 S

tr
a
te

g
y

W
h

it
e

O
a
k

O
p

p
o

rt
u

n
is

ti
c

C
re

d
it

 
(D

ir
e
ct

 L
e
n

d
in

g
)

--
--

--

G
S

O
O

p
p

o
rt

u
n

is
ti

c 
C

re
d

it
(D

ir
e
ct

L
e
n

d
in

g
)

--
--

--

M
e
d

le
y

O
p

p
o

rt
u

n
is

ti
c 

C
re

d
it

(D
ir

e
ct

L
e
n

d
in

g
)

--
--

--

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



M
an

ag
er

 S
u
m

m
ar

y
C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

In
v
e
st

m
e
n

t 
M

a
n

a
g

e
r

A
ss

e
t 

C
la

ss
C

h
a
n

g
e
s/

A
n

n
o

u
n

ce
m

e
n

ts
P

e
rf

o
rm

a
n

ce
C

o
n

ce
rn

s 
N

E
P

C
 D

D
 

R
e
co

m
m

e
n

d
a
ti

o
n

C
o

m
m

e
n

ts

A
m

e
ri

ca
n

 R
e
a
lt

y
R

e
a
l 
E
st

a
te

 (
C

o
re

)
--

--
--

T
A

 R
e
a
lt

y
R

e
a
l 
E
st

a
te

 (
V

a
lu

e
A

d
d

)
--

--
--

N
E
P

C
 F

P
L
 S

tr
a
te

g
y

F
ir

st
 Q

u
a
d

ra
n

t
C

o
m

m
o

d
it

ie
s

--
--

--

C
re

d
it

 S
u

is
se

C
o

m
m

o
d

it
ie

s
--

--
--

G
M

O
G

lo
b

a
l 
A

ss
e
t 

A
ll

o
ca

ti
o

n
--

--
--

N
E
P

C
 F

P
L
 S

tr
a
te

g
y

P
IM

C
O

G
lo

b
a
l 
A

ss
e
t 

A
ll

o
ca

ti
o

n
--

--
--

N
E
P

C
 F

P
L
 S

tr
a
te

g
y

S
ta

n
d

a
rd

 L
if

e
G

lo
b

a
l 
A

ss
e
t 

A
ll

o
ca

ti
o

n
--

--
--

N
E
P

C
 F

P
L
 S

tr
a
te

g
y

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3

N
o
te

:
H

ed
g
e

Fu
n
d
s

ar
e

ex
cl

u
d
ed

fr
o
m

th
is

se
ct

io
n

o
f

th
e

re
p
o
rt

as
N

E
PC

is
n
o
t

th
e

Pl
an

’s
ad

vi
so

r
fo

r
h
ed

g
e

fu
n
d
s.



M
an

ag
er

 S
u
m

m
ar

y
C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

C
h
an

g
es

/A
n
n
o
u
n
ce

m
en

ts

B
el

o
w

 i
s 

a 
su

m
m

ar
y 

o
f 

m
an

ag
er

 c
h
an

g
es

 a
n
d
 a

n
n
o
u
n
ce

m
en

ts
 t

h
at

 h
av

e 
o
cc

u
rr

ed
 o

ve
r 

re
ce

n
t 

m
o
n
th

s.

R
S

 I
n

v
e
st

m
e
n

ts
•

O
n
 M

ay
 3

, 
2
0
1
3
, 

R
S
 a

n
n
o
u
n
ce

d
 t

h
at

 A
n
d
y 

Pi
la

ra
Jr

.,
 a

rc
h
it
ec

t 
o
f 
th

e 
R
S
 S

m
al

l 
C
ap

 V
al

u
e 

st
ra

te
g
y,

 w
ill

 t
ra

n
si

ti
o
n
 t

o
 a

 
n
ew

 r
o
le

 a
s 

se
n
io

r 
ad

vi
so

r 
ef

fe
ct

iv
e 

M
ay

 1
, 

2
0
1
3
. 

In
 t

h
is

 n
ew

 r
o
le

, 
M

r.
 P

ila
ra

w
ill

 c
o
n
ti
n
u
e 

to
 m

en
to

r 
an

d
 c

o
u
n
se

l 
in

ve
st

m
en

t 
te

am
 m

em
b
er

s.
 M

r.
 P

ila
ra

h
as

 b
ee

n
 b

u
ild

in
g
 a

 d
ee

p
, 

ex
p
er

ie
n
ce

d
 t

ea
m

 t
h
at

 c
o
n
ti
n
u
es

 t
o
 e

m
p
lo

y 
h
is

 o
ri
g
in

al
 

in
ve

st
m

en
t 

p
h
ilo

so
p
h
y 

an
d
 p

ro
ce

ss
 o

ve
r 

th
e 

p
as

t 
se

ve
ra

l 
ye

ar
s,

 a
n
d
 h

e 
h
as

 n
o
t 

b
ee

n
 r

es
p
o
n
si

b
le

 f
o
r 

th
e 

d
ay

-t
o
-d

ay
 

m
an

ag
em

en
t 

o
f 
p
o
rt

fo
lio

s 
fo

r 
so

m
e 

ti
m

e.
 I

n
 a

d
d
it
io

n
, 

M
r.

 P
ila

ra
h
as

 g
iv

en
 u

p
 o

w
n
er

sh
ip

 i
n
 r

ec
en

t 
ye

ar
s 

in
 o

rd
er

 t
o
 a

llo
w

 
ke

y 
m

em
b
er

s 
o
f 

th
e 

te
am

 t
o
 g

ai
n
 a

n
 o

w
n
er

sh
ip

 p
o
si

ti
o
n
. 

•
T
h
e 

sa
m

e 
an

n
o
u
n
ce

m
en

t 
in

cl
u
d
ed

 n
ew

s 
th

at
 D

av
id

 K
el

le
y 

is
 r

et
ir
in

g
 f

ro
m

 t
h
e 

fi
rm

 a
n
d
 i
n
d
u
st

ry
 a

ft
er

 1
1
 y

ea
rs

 o
n
 t

h
e 

V
al

u
e 

te
am

 i
n
 o

rd
er

 t
o
 p

u
rs

u
e 

va
ri
o
u
s 

p
h
ila

n
th

ro
p
ic

 i
n
te

re
st

s.
 M

o
st

 r
ec

en
tl
y,

 M
r.

 K
el

le
y 

w
as

 h
ea

d
 o

f 
th

e 
A
ss

et
 L

it
e 

p
o
d
, 

re
sp

o
n
si

b
le

 f
o
r 

d
ev

el
o
p
m

en
t 

an
d
 o

ve
rs

ig
h
t 

o
f 

re
se

ar
ch

 f
o
r 

th
o
se

 s
ec

to
rs

 t
h
at

 f
al

l 
w

it
h
in

 t
h
e 

A
ss

et
 L

it
e 

p
o
d
: 

co
n
su

m
er

 
te

ch
n
o
lo

g
y,

 h
ea

lt
h
ca

re
 a

n
d
 m

ed
ia

. 
•

T
h
e 

an
n
o
u
n
ce

m
en

t 
o
f 

M
r.

 P
ila

ra
’s

n
ew

 r
o
le

 i
s 

n
o
t 

a 
su

rp
ri
se

 a
s 

h
e 

h
as

 “
b
ee

n
 r

et
ir
in

g
 f

o
r 

fi
ve

 y
ea

rs
 n

o
w

.”
 H

is
 i
n
ve

st
m

en
t 

p
ar

ti
ci

p
at

io
n
 h

as
 c

o
n
si

st
ed

 o
f 

si
tt

in
g
 i
n
 o

n
 r

es
ea

rc
h
 m

ee
ti
n
g
s,

 o
ff
er

in
g
 o

p
in

io
n
s 

an
d
 c

h
al

le
n
g
in

g
 i
d
ea

s 
in

 r
ec

en
t 

ye
ar

s.
 

T
h
e 

d
ep

ar
tu

re
 o

f 
M

r.
 K

el
le

y 
w

as
 a

 s
u
rp

ri
se

, 
h
o
w

ev
er

, 
it
 i
s 

le
ss

 o
f 
a 

co
n
ce

rn
 d

u
e 

to
 t

h
e 

w
ay

 r
es

ea
rc

h
 i
s 

st
ru

ct
u
re

d
. 

E
ac

h
 

p
o
te

n
ti
a
l 
id

ea
 f

o
r 

th
e 

p
o
rt

fo
lio

 i
s 

fo
llo

w
ed

 b
y 

tw
o
 a

n
al

ys
ts

, 
an

d
 a

 r
ec

en
t 

m
o
ve

 a
w

ay
 f
ro

m
 t

h
e 

p
o
d
 s

tr
u
ct

u
re

 t
o
 a

 f
la

tt
er

 
st

ru
ct

u
re

 w
it
h
 c

o
n
ti
n
u
ed

 i
n
d
u
st

ry
/s

ec
to

r 
fo

cu
se

d
 a

n
al

ys
ts

 s
h
o
u
ld

 m
ak

e 
fo

r 
a 

sm
o
o
th

 t
ra

n
si

ti
o
n
. 

In
 a

d
d
it
io

n
, 

th
e 

R
S
 

V
al

u
e 

te
am

 i
s 

o
n
e 

o
f 

th
e 

d
ee

p
es

t 
in

 t
h
e 

in
d
u
st

ry
, 

w
it
h
 1

4
 t

ea
m

 m
em

b
er

s.
 

•
N

O
 A

C
T
IO

N
 i
s 

re
co

m
m

e
n

d
e
d

. 

S
e
ix

In
v
e
st

m
e
n

t 
A

d
v
is

o
rs

•
In

 m
id

-F
eb

ru
ar

y 
2
0
1
3
, 

N
E
PC

 w
as

 n
o
ti
fi
ed

 t
h
at

 B
ir
o
n

Li
m

, 
h
ea

d
 o

f 
h
ig

h
 y

ie
ld

 r
es

ea
rc

h
, 

w
ill

 b
e 

le
av

in
g
 t

h
e 

fi
rm

 d
u
e 

to
 

h
ea

lt
h
 i
ss

u
es

. 
M

r.
 L

im
 c

o
ve

re
d
 e

n
er

g
y 

an
d
 c

h
em

ic
al

s 
w

h
ic

h
 t

o
g
et

h
er

 c
o
m

p
ri
se

 r
o
u
g
h
ly

 1
8
%

 o
f 
th

e 
h
ig

h
 y

ie
ld

 i
n
d
ex

. 
R
ay

 
K
ra

m
er

 a
n
d
 A

n
d
re

a 
Pa

g
n
o
zz

i
w

ill
 t

ak
e 

o
ve

r 
ch

em
ic

al
s 

an
d
 e

n
er

g
y 

re
se

ar
ch

, 
re

sp
ec

ti
ve

ly
. 

M
r.

 K
ra

m
er

 a
n
d
 M

s.
 P

ag
n
o
zz

i’s
cu

rr
en

t 
re

sp
o
n
si

b
ili

ti
es

 o
ve

rl
ap

 m
o
d
er

at
el

y 
w

it
h
 t

h
e 

n
ew

 c
o
ve

ra
g
e,

 w
h
ic

h
 s

o
ft

en
s 

th
e 

im
p
ac

t 
to

 t
h
e 

te
am

 a
 b

it
. 

A
 s

ea
rc

h
 

fo
r 

a 
re

p
la

ce
m

en
t 

is
 i
n
 p

ro
g
re

ss
, 

b
u
t 

w
h
et

h
er

 o
r 

n
o
t 

th
e 

n
ew

 a
n
al

ys
t 

w
ill

 c
o
ve

r 
th

e 
se

ct
o
rs

 p
re

vi
o
u
sl

y 
co

ve
re

d
 b

y 
M

r.
 

Li
m

 i
s 

ye
t 

to
 b

e 
d
et

er
m

in
ed

. 
•

In
 F

eb
ru

ar
y 

2
0
1
3
, 

R
eu

te
rs

 p
u
b
lis

h
ed

 a
n
 a

rt
ic

le
 s

ta
ti
n
g
 t

h
at

 S
u
n
T
ru

st
 h

as
 i
d
en

ti
fi
ed

 t
h
re

e 
p
ri
va

te
 e

q
u
it
y 

fi
rm

s 
th

at
 m

ay
 

b
e 

in
te

re
st

ed
 i
n
 p

u
rc

h
as

in
g
 t

h
e 

as
se

t 
m

an
ag

em
en

t 
d
iv

is
io

n
 o

f 
S
u
n
T
ru

st
, 

R
id

g
ew

o
rt

h
A
ss

et
 M

an
ag

em
en

t.
 S

ei
x

is
 a

 
su

b
si

d
ia

ry
 o

f 
R
id

g
ew

o
rt

h
A
ss

et
 M

an
ag

em
en

t,
 b

u
t 

o
p
er

at
es

 i
n
d
ep

en
d
en

tl
y 

as
 a

 b
o
u
ti
q
u
e 

fi
xe

d
 i
n
co

m
e 

as
se

t 
m

an
ag

er
. 

W
h
ile

 t
h
e 

an
n
o
u
n
ce

m
en

t 
d
o
es

n
’t
 d

ir
ec

tl
y 

im
p
ac

t 
S
ei

x,
 t

h
er

e 
is

 a
 m

in
o
r 

co
n
ce

rn
 t

h
at

 a
 p

o
te

n
ti
al

 s
al

e 
o
f 

R
id

g
ew

o
rt

h
A
ss

et
 M

an
ag

em
en

t 
co

u
ld

 h
av

e 
ra

m
if
ic

at
io

n
s 

fo
r 

S
ei

x
fr

o
m

 a
n
 o

w
n
er

sh
ip

 s
ta

n
d
p
o
in

t.
 

•
N

E
P

C
 h

a
s 

p
la

ce
d

 a
 “

H
O

L
D

” 
st

a
tu

s 
o

n
 a

ll
 S

e
ix

p
ro

d
u

ct
s.

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



A
p

p
e
n

d
ix

: 
N

e
t 

o
f 

F
e
e
s 

P
e
rf

o
rm

a
n

ce



N
ot

e:
 P

er
fo

rm
an

ce
 s

ho
w

n 
is

 n
et

 o
f f

ee
s.

  P
le

as
e 

se
e 

ap
pe

nd
ix

 fo
r d

et
ai

ls
 re

ga
rd

in
g 

th
e 

fo
ot

no
te

s



N
ot

e:
 P

er
fo

rm
an

ce
 s

ho
w

n 
is

 n
et

 o
f f

ee
s.

  P
le

as
e 

se
e 

ap
pe

nd
ix

 fo
r d

et
ai

ls
 re

ga
rd

in
g 

th
e 

fo
ot

no
te

s



N
ot

e:
 P

er
fo

rm
an

ce
 s

ho
w

n 
is

 n
et

 o
f f

ee
s.

  P
le

as
e 

se
e 

ap
pe

nd
ix

 fo
r d

et
ai

ls
 re

ga
rd

in
g 

th
e 

fo
ot

no
te

s



N
ot

e:
 P

er
fo

rm
an

ce
 s

ho
w

n 
is

 n
et

 o
f f

ee
s.

  P
le

as
e 

se
e 

ap
pe

nd
ix

 fo
r d

et
ai

ls
 re

ga
rd

in
g 

th
e 

fo
ot

no
te

s



N
ot

e:
 P

er
fo

rm
an

ce
 s

ho
w

n 
is

 n
et

 o
f f

ee
s.

  P
le

as
e 

se
e 

ap
pe

nd
ix

 fo
r d

et
ai

ls
 re

ga
rd

in
g 

th
e 

fo
ot

no
te

s



A
p

p
e
n

d
ix

: 
P

o
li
cy

 B
e
n

ch
m

a
rk

 H
is

to
ry

; 
 

P
e
rf

o
rm

a
n

ce
 D

is
cl

o
su

re
s



•
6

/
1

/
9

5
 –

9
/

3
0

/
0

1
 –

3
5
%

 S
&

P 
5
0
0
/1

0
%

 M
S
C
I 

E
A
FE

/3
5
%

 B
C
 A

g
g
re

g
at

e/
1
0
%

 C
it
ig

ro
u
p
 W

G
B
I/

1
0
%

 N
C
R
E
IF

 P
ro

p
er

ty

•
1

0
/

1
/

0
1

 –
1

2
/

3
1

/
0

4
 –

3
5
%

 S
&

P 
5
0
0
/1

5
%

 M
S
C
I 

E
A
FE

/5
%

 M
S
C
I 

E
m

g
M

kt
s/

2
8
%

 B
C
 A

g
g
re

g
at

e/
5
%

 C
it
ig

ro
u
p
 

W
G

B
I/

1
2
%

 N
C
R
E
IF

 P
ro

p
er

ty

•
1

/
1

/
0

5
 –

3
/

3
1

/
0

8
 –

3
4
%

 S
&

P 
5
0
0
/2

0
%

 M
S
C
I 

E
A
FE

/5
%

 M
S
C
I 

E
m

g
M

kt
s/

2
0
%

 B
C
 A

g
g
re

g
at

e/
4
%

 B
C
 L

o
n
g
 

G
o
v’

t/
C
re

d
it
/1

2
%

 N
C
R
E
IF

 P
ro

p
er

ty
/5

%
 R

u
ss

el
l 
2
0
0
0

•
4

/
1

/
0

8
 –

6
/

3
0

/
0

8
 –

2
9
%

 S
&

P 
5
0
0
/5

%
 R

u
ss

el
l 
2
0
0
0
/2

0
%

 M
S
C
I 

E
A
FE

/5
%

 M
S
C
I 

E
m

g
M

kt
s/

2
0
%

 B
C
 A

g
g
re

g
at

e/
4
%

 B
C
 

Lo
n
g
 G

o
v’

t/
C
re

d
it
/1

2
%

 N
C
R
E
IF

 P
ro

p
er

ty
/5

%
 C

am
b
ri
d
g
e 

Pr
iv

at
e 

E
q
u
it
y 

(l
ag

g
ed

 1
 q

u
ar

te
r)

•
7

/
1

/
0

8
 –

1
2

/
3

1
/

0
9

 –
2
2
%

 S
&

P 
5
0
0
/5

%
 R

u
ss

el
l 
2
0
0
0
/1

7
%

 M
S
C
I 

E
A
FE

/5
%

 M
S
C
I 

E
m

g
M

kt
s/

1
8
%

 B
C
 A

g
g
re

g
at

e/
5
%

 M
L 

U
S
 H

Y
 B

B
-B

 C
o
n
st

ra
in

ed
/1

0
%

 N
C
R
E
IF

 P
ro

p
er

ty
/8

%
 C

am
b
ri
d
g
e 

Pr
iv

at
e 

E
q
u
it
y 

(l
ag

g
ed

 1
 q

u
ar

te
r)

/5
%

 D
J/

U
B
S
 

C
o
m

m
o
d
it
ie

s 
In

d
ex

/5
%

 H
FR

I 
Fo

F:
 C

o
n
se

rv
at

iv
e

•
1

/
1

/
1

0
 –

3
/

3
1

/
1

1
 –

1
8
%

 R
u
ss

el
l 
1
0
0
0
/5

%
 R

u
ss

el
l 
2
0
0
0
/1

2
%

 M
S
C
I 

E
A
FE

/5
%

 M
S
C
I 

E
m

g
M

kt
s/

5
%

 B
C
 A

g
g
re

g
at

e/
1
0
%

 
T
IP

S
/5

%
 B

C
 L

o
n
g
 G

o
v’

t/
C
re

d
it
/5

%
 M

L 
U

S
 H

Y
 B

B
-B

 C
o
n
st

ra
in

ed
/1

0
%

 N
C
R
E
IF

 P
ro

p
er

ty
/5

%
 C

am
b
ri
d
g
e 

Pr
iv

at
e 

E
q
u
it
y 

(l
ag

g
ed

 1
 q

u
ar

te
r)

/1
0
%

 D
J/

U
B
S
 C

om
m

o
d
it
ie

s 
In

d
ex

/5
%

 H
FR

I 
Fo

F:
 C

on
se

rv
at

iv
e/

5
%

 3
-M

o
n
th

 L
IB

O
R
 +

5
%

•
4

/
1

/
1

1
 –

1
2

/
3

1
/

2
0

1
1

 –
1
8
%

 R
u
ss

el
l 
1
0
0
0
/5

%
 R

u
ss

el
l 
2
0
0
0
/1

2
%

 M
S
C
I 

E
A
FE

/5
%

 M
S
C
I 

E
m

g
M

kt
s/

5
%

 B
C
 

A
g
g
re

g
at

e/
1
0
%

 T
IP

S
/5

%
 B

C
 L

o
n
g
 G

o
v’

t/
C
re

d
it
/5

%
 M

L 
U

S
 H

Y
 B

B
-B

 C
o
n
st

ra
in

ed
/1

0
%

 N
C
R
E
IF

 P
ro

p
er

ty
/5

%
 C

am
b
ri
d
g
e 

Pr
iv

at
e 

E
q
u
it
y 

(l
ag

g
ed

 1
 q

u
ar

te
r)

/1
0
%

 S
an

 J
o
se

 P
&

F 
C
u
st

o
m

 C
o
m

m
o
d
it
y 

R
is

k 
Pa

ri
ty

 I
n
d
ex

/5
%

 H
FR

I 
Fo

F:
 

C
o
n
se

rv
at

iv
e/

5
%

 3
-M

o
n
th

 L
IB

O
R
 +

5
%

•
1

/
1

/
1

2
 –

1
2

/
3

1
/

2
0

1
2

 –
1
2
%

 M
S
C
I 

A
ll 

C
o
u
n
tr

y 
W

o
rl
d
 I

n
d
ex

/1
5
%

 M
S
C
I 

A
ll 

C
o
u
n
tr

y 
W

o
rl
d
 I

n
d
ex

 V
al

u
e/

2
%

 R
u
ss

el
l 

3
0
0
0
/3

%
 R

u
ss

el
l 
2
0
0
0
/3

%
 M

S
C
I 

E
A
FE

 +
 C

A
D

 S
m

al
l 
C
ap

/5
%

 M
S
C
I 

E
m

g
M

kt
s/

5
%

 B
C
 A

g
g
re

g
at

e/
1
0
%

 T
IP

S
/5

%
 B

C
 L

o
n
g
 

G
o
v’

t/
C
re

d
it
/5

%
 M

L 
U

S
 H

Y
 B

B
-B

 C
o
n
st

ra
in

ed
/1

0
%

 N
C
R
E
IF

 P
ro

p
er

ty
/5

%
 C

am
b
ri
d
g
e 

Pr
iv

at
e 

E
q
u
it
y 

(l
ag

g
ed

 1
 q

u
ar

te
r)

/1
0
%

 
S
an

 J
o
se

 P
&

F 
C
u
st

o
m

 C
o
m

m
o
d
it
y 

R
is

k 
Pa

ri
ty

 I
n
d
ex

/5
%

 H
FR

I 
Fo

F:
 C

o
n
se

rv
at

iv
e/

5
%

 3
-M

o
n
th

 L
IB

O
R
 +

5

•
1

/
1

/
2

0
1

3
 –

p
re

se
n

t 
–

2
9
%

 M
S
C
I 

A
ll 

C
o
u
n
tr

y 
W

o
rl
d
 I

n
d
ex

 I
M

I/
5
%

 C
am

b
ri
d
g
e 

PE
 (

la
g
g
ed

 1
 q

u
ar

te
r)

/3
%

 R
u
ss

el
l 
3
0
0
0
 

(l
ag

g
ed

 1
 q

u
ar

te
r)

/5
%

 B
C
 A

g
g
re

g
at

e/
5
%

 B
C
 A

g
g
re

g
at

e 
ex

-U
.S

./
5
%

 B
C
 H

ig
h
 Y

ie
ld

/1
0
%

 5
0
/5

0
 D

LJ
 L

ev
er

ed
 L

o
an

 I
n
d
ex

/M
L 

U
S
 H

Y
 B

B
-B

 C
o
n
st

ra
in

ed
/5

%
 J

P 
M

o
rg

an
 E

M
B
I 

Pl
u
s/

4
%

 N
C
R
E
IF

 O
D

C
E
 (

la
g
g
ed

 1
 q

u
ar

te
r)

/3
%

 6
0
/4

0
 M

S
C
I 

A
C
W

I 
IM

I/
B
C
 

G
lo

b
al

 A
g
g
re

g
at

e/
1
0
%

 S
an

 J
o
se

 P
&

F 
C
u
st

o
m

 C
o
m

m
o
d
it
y 

R
is

k 
Pa

ri
ty

 I
n
d
ex

/2
%

 H
FR

I 
Fu

n
d
 o

f 
Fu

n
d
s 

In
d
ex

 (
la

g
g
ed

 o
n
e 

m
o
n
th

)/
8
%

 R
u
ss

el
l 
H

ed
g
e 

In
d
ex

/5
%

 6
0
/4

0
 M

S
C
I 

W
o
rl
d
/C

it
i 
W

G
B
I/

1
%

 9
0
 d

ay
 T

-b
ill

s

Po
lic

y 
B
en

ch
m

ar
k 

H
is

to
ry

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



A
d
d
it
io

n
al

 P
er

fo
rm

an
ce

 D
is

cl
o
su

re
s 

an
d
 F

o
o
tn

o
te

 D
et

ai
ls

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

N
o
te

: 
A
ll 

p
er

fo
rm

an
ce

, 
ra

n
ks

, 
as

se
t 

al
lo

ca
ti
o
n
 a

n
d
 a

ss
et

 g
ro

w
th

 d
et

ai
le

d
 t

h
ro

u
g
h
o
u
t 

th
is

 r
ep

o
rt

 i
s 

g
ro

ss
 o

f 
fe

es
 a

n
d
 i
s 

as
 o

f 
M

ar
ch

 3
1
, 

2
0
1
3
, 

u
n
le

ss
 o

th
er

w
is

e 
n
o
te

d
. 

T
o
ta

l 
Fu

n
d
 p

er
fo

rm
an

ce
 c

al
cu

la
ti
o
n
s 

ta
ke

 i
n
to

 a
cc

o
u
n
t 

an
 u

n
re

al
iz

ed
 l
o
ss

 o
f 

$
9
9
8
,6

1
7
 i
n
 t

h
e 

Fu
n
d
’s

 s
ec

u
ri
ti
es

 l
en

d
in

g
 c

as
h
 c

o
lla

te
ra

l 
re

in
ve

st
m

en
t 

p
o
o
l.
 T

h
e 

u
n
re

al
iz

ed
 l
o
ss

 w
as

 
ac

co
u
n
te

d
 f

o
r 

in
 J

u
n
e 

2
0
0
9
 p

er
fo

rm
an

ce
 c

al
cu

la
ti
o
n
s,

 w
h
ic

h
 n

eg
at

iv
el

y 
im

p
ac

te
d
 p

er
fo

rm
an

ce
 b

y 
5
1
 b

as
is

 p
o
in

ts
 a

t 
th

e 
T
o
ta

l 
Fu

n
d 

le
ve

l 
fo

r 
th

e 
m

o
n
th

. 
T
h
is

 i
m

p
ac

t 
w

ill
 b

e 
n
eg

at
ed

 o
ve

r 
ti
m

e 
as

 m
ar

ke
t 

co
n
d
it
io

n
s 

im
p
ro

ve
 a

n
d
 p

ri
ci

n
g
 o

f 
fi
xe

d
 i
n
co

m
e 

as
se

ts
 b

ec
o
m

es
 m

o
re

 n
o
rm

al
iz

ed
, 

as
su

m
in

g
 t

h
er

e 
ar

e
n
o

im
p
ai

rm
en

ts
 o

r 
d
ef

au
lt
s 

in
 t

h
e 

p
o
o
l.
 

T
o
 d

at
e,

 S
ta

te
 S

tr
ee

t 
(w

h
o
 m

an
ag

es
 t

h
e 

Fu
n
d
’s

 s
ec

u
ri
ti
es

 l
en

d
in

g
 p

ro
g
ra

m
),

 h
as

 n
o
t 

ex
p
er

ie
n
ce

d
 a

n
y 

im
p
ai

rm
en

ts
 o

r 
d
ef

au
lt
s 

in
th

e 
Fu

n
d
’s

 s
ec

u
ri
ti
es

 l
en

d
in

g
 c

as
h
 

co
lla

te
ra

l 
re

in
ve

st
m

en
t 

p
o
o
l.
 P

er
fo

rm
an

ce
 r

es
u
lt
s 

ar
e 

re
p
o
rt

ed
 g

ro
ss

 o
f 

fe
es

.

P
a
g

e
 1

3
1
 –

Lo
n
g
-T

er
m

 P
o
lic

y 
B
en

ch
m

ar
k 

ad
o
p
te

d
 b

y 
th

e 
B
o
ar

d
 o

f 
A
d
m

in
is

tr
at

io
n
 a

t 
th

e 
A
u
g
u
st

 2
, 

2
0
1
2
 m

ee
ti
n
g
.

2
 –

G
lo

b
al

 E
q
u
it
y 

m
ar

ke
t 

va
lu

e 
in

cl
u
d
es

 $
7
7
9
,7

6
1
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

h
e 

eq
u
it
y 

tr
an

si
ti
o
n
 a

cc
o
u
n
t 

an
d
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

.
3
 –

U
.S

. 
La

rg
e 

C
ap

 m
ar

ke
t 

va
lu

e 
in

cl
u
d
es

 $
3
4
,6

6
4
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

.
4
 –

N
o
n
-U

.S
. 

D
ev

el
o
p
ed

 M
ar

ke
ts

 m
ar

ke
t 

va
lu

e 
in

cl
u
d
es

 $
4
2
8
,9

7
9
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

.
5
 –

U
.S

. 
C
o
re

 m
ar

ke
t 

va
lu

e 
in

cl
u
d
es

 $
8
3
,8

0
3
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

.
6
 –

H
ig

h
 Y

ie
ld

 m
ar

ke
t 

va
lu

e 
in

cl
u
d
es

 $
4
,9

4
7
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

.
7
 –

T
o
ta

l 
Fi

xe
d
 I

n
co

m
e 

m
ar

ke
t 

va
lu

e 
in

cl
u
d
es

 $
3
1
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

.
8
 –

C
o
m

m
o
d
it
ie

s 
m

ar
ke

t 
va

lu
e 

h
as

 b
ee

n
 s

p
lit

 t
o
 a

cc
o
u
n
t 

fo
r 

in
te

ri
m

 e
xp

o
su

re
 t

o
 i
lli

q
u
id

 i
n
fl
at

io
n
-l

in
ke

d
 a

ss
et

s 
fo

r 
as

se
t 

al
lo

ca
ti
o
n
 p

u
rp

o
se

s.
 

9
 –

C
as

h
 m

ar
ke

t 
va

lu
e 

in
cl

u
d
es

 u
n
re

al
iz

ed
 l
o
ss

 i
n
 t

h
e 

Fu
n
d
’s

 s
ec

u
ri
ti
es

 l
en

d
in

g
 c

as
h
 c

o
lla

te
ra

l 
re

in
ve

st
m

en
t 

p
o
o
l,
 t

ra
n
si

ti
o
n
 a

cc
o
u
n
t 

an
d
 R

u
ss

el
l 
O

ve
rl
ay

.

P
a
g

e
 2

2
1
 –

T
o
ta

l 
E
q
u
it
y 

C
o
m

p
o
si

te
 m

ar
ke

t 
va

lu
e 

in
cl

u
d
es

 $
1
,2

4
3
,4

0
4
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

h
e 

eq
u
it
y 

tr
an

si
ti
o
n
 a

cc
o
u
n
t 

an
d
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

.
2
 –

G
lo

b
al

 E
q
u
it
y 

C
o
m

p
o
si

te
 m

ar
ke

t 
va

lu
e 

in
cl

u
d
es

 $
7
7
9
,7

6
1
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

h
e 

eq
u
it
y 

tr
an

si
ti
o
n
 a

cc
o
u
n
t 

an
d
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

. 
In

ce
p
ti
o
n
 

d
at

e 
fo

r 
p
er

fo
rm

an
ce

 s
h
o
w

n
 i
s 

M
ar

ch
 1

, 
2
0
1
3
 t

o 
b
e 

co
n
si

st
en

t 
w

it
h
 t

h
e 

in
ce

p
ti
o
n
 o

f 
th

e 
g
lo

b
al

 e
q
u
it
y 

p
o
rt

fo
lio

 m
an

ag
ed

 b
y 

A
rt

is
an

. 
H

is
to

ri
ca

lly
, 

th
e 

g
lo

b
al

 e
q
u
it
y 

co
m

p
o
si

te
 w

as
 c

o
m

p
ri
se

d
 o

f 
th

e 
M

S
C
I 

A
C
W

I 
an

d
 M

S
C
I 

A
C
W

I 
V
al

u
e 

m
an

d
at

es
 t

h
at

 w
er

e 
m

an
ag

ed
 b

y 
R
u
ss

el
l 
fr

o
m

 N
o
ve

m
b
er

 2
0
1
1
 –

N
o
ve

m
b
er

2
0
1
2
. 

Pe
rf

o
rm

an
ce

 o
f 

th
e 

g
lo

b
al

 e
q
u
it
y 

co
m

p
o
si

te
 a

n
d
 u

n
d
er

ly
in

g
 m

an
ag

er
s 

is
 i
n
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

p
er

fo
rm

an
ce

 o
f 

th
e 

T
o
ta

l 
Fu

n
d
 f

ro
m

 D
ec

em
b
er

 2
0
1
2
 –

Fe
b
ru

ar
y 

2
0
1
3
.

3
 –

A
rt

is
an

 G
lo

b
al

 V
al

u
e 

p
o
rt

fo
lio

 w
as

 f
u
n
d
ed

 2
/2

2
/2

0
1
3
. 

In
ce

p
ti
o
n
 d

at
e 

fo
r 

p
er

fo
rm

an
ce

 r
ep

o
rt

in
g
 p

u
rp

o
se

s 
is

 M
ar

ch
 1

, 
2
0
1
3
.

4
 –

U
.S

. 
E
q
u
it
y 

C
o
m

p
o
si

te
 m

ar
ke

t 
va

lu
e 

in
cl

u
d
es

 $
3
4
,6

6
4
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

.
5
 –

R
u
ss

el
l 
1
0
0
0
 I

n
d
ex

 p
o
rt

fo
lio

 w
as

 f
u
n
d
ed

 1
2
/1

2
/2

0
1
2
. 

In
ce

p
ti
o
n
 d

at
e 

fo
r 

p
er

fo
rm

an
ce

 r
ep

o
rt

in
g
 p

u
rp

o
se

s 
is

 J
an

u
ar

y 
1
, 

2
0
1
3
.

P
a
g

e
 2

3
1
 –

In
te

rn
at

io
n
al

 E
q
u
it
y 

an
d
 D

ev
el

o
p
ed

 I
n
te

rn
at

io
n
al

 E
q
u
it
y 

C
om

p
o
si

te
 m

ar
ke

t 
va

lu
e 

in
cl

u
d
es

 $
4
2
8
,9

7
9
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
in

 t
er

m
in

at
ed

 m
an

ag
er

 a
cc

o
u
n
ts

.
2
 –

M
S
C
I 

E
A
FE

 +
 C

A
D

 p
o
rt

fo
lio

 w
as

 f
u
n
d
ed

 1
2
/1

2
/2

0
1
2
. 

In
ce

p
ti
o
n
 d

at
e 

fo
r 

p
er

fo
rm

an
ce

 r
ep

o
rt

in
g
 p

u
rp

o
se

s 
is

 J
an

u
ar

y 
1
, 

2
0
1
3
.

P
a
g

e
 2

4
1
 –

T
o
ta

l 
Pr

iv
at

e 
E
q
u
it
y 

C
o
m

p
o
si

te
 i
n
cl

u
d
es

 i
n
ve

st
m

en
ts

 t
h
at

 h
av

e 
b
ee

n
 f

u
n
d
ed

 t
h
ro

u
g
h
 3

/3
1
/2

0
1
3
 a

s 
w

el
l 
as

 $
1
1
0
.3

 m
ill

io
n
 i
n
 i
n
te

ri
m

 e
xp

o
su

re
 m

an
ag

ed
 b

y 
R
u
ss

el
l.

P
a
g

e
 2

5
1
 –

T
o
ta

l 
Fi

xe
d
 I

n
co

m
e 

C
o
m

p
o
si

te
 m

ar
ke

t 
va

lu
e 

in
cl

u
d
es

 $
8
8
,7

8
1
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

h
e 

fi
xe

d
 i
n
co

m
e 

tr
an

si
ti
o
n
 a

cc
o
u
n
t 

an
d
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

.
2
 –

D
o
m

es
ti
c 

C
o
re

 F
ix

ed
 I

n
co

m
e 

C
o
m

p
o
si

te
 m

ar
ke

t 
va

lu
e 

in
cl

u
d
es

 $
8
3
,8

0
3
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
nt

s.
3
 –

B
C
 G

lo
b
al

 A
g
g

ex
-U

.S
. 

ex
p
o
su

re
 i
s 

ca
p
tu

re
d
 w

it
h
in

 t
h
e 

o
ve

rl
ay

 a
cc

o
u
n
t.

 I
n
ce

p
ti
o
n
 d

at
e 

fo
r 

p
er

fo
rm

an
ce

 r
ep

o
rt

in
g
 p

u
rp

o
se

s 
is

 J
an

u
ar

y 
1
, 

2
0
1
3
.

P
a
g

e
 2

6
1
 –

T
o
ta

l 
C
re

d
it
 a

n
d
 D

o
m

es
ti
c 

C
re

d
it
 C

o
m

p
o
si

te
 m

ar
ke

t 
va

lu
e 

in
cl

u
d
es

 $
4
,9

4
7
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

.
2
 –

B
le

n
d
ed

 D
o
m

es
ti
c 

C
re

d
it
 I

n
d
ex

 c
o
m

p
ri
se

d
 o

f 
5
0
%

 D
LJ

 L
ev

er
ag

ed
 L

o
an

 I
n
d
ex

/5
0
%

 B
o
fA

M
L 

U
.S

. 
H

Y
 B

B
-B

 t
h
ro

u
g
h
 1

1
/3

0
/2

0
1
2
; 

B
ar

cl
ay

s 
C
ap

it
al

 H
ig

h
 Y

ie
ld

 I
n
d
ex

 
th

er
ea

ft
er

.
3
 –

B
ar

cl
ay

s 
C
ap

it
al

 H
ig

h
 Y

ie
ld

 p
o
rt

fo
lio

 w
as

 f
u
n
d
ed

 1
2
/1

2
/2

0
1
2
. 

In
ce

p
ti
o
n
 d

at
e 

fo
r 

p
er

fo
rm

an
ce

 r
ep

o
rt

in
g
 p

u
rp

o
se

s 
is

 J
an

u
ar

y 
1
,
2
0
1
3
.

4
 –

M
ar

at
h
o
n
 p

er
fo

rm
an

ce
 i
s 

re
p
o
rt

ed
 n

et
 o

f 
fe

es
.

5
 –

E
ff
ec

ti
ve

 1
2
/1

/2
0
1
2
, 

th
e 

Fu
n
d
’s

 a
llo

ca
ti
o
n
 t

o
 d

ir
ec

t 
le

n
d
in

g
 s

tr
at

eg
ie

s 
w

ill
 b

e 
in

cl
u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

T
o
ta

l 
C
re

d
it
 a

n
d
 O

p
p
o
rt

u
n
is

ti
c

C
re

d
it
 C

o
m

p
o
si

te
s.

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



A
d
d
it
io

n
al

 P
er

fo
rm

an
ce

 D
is

cl
o
su

re
s 

an
d
 F

o
o
tn

o
te

 D
et

ai
ls

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

P
a
g

e
 2

7
1
 –

E
ff
ec

ti
ve

 1
2
/1

/2
0
1
2
, 

th
e 

Fu
n
d
’s

 a
llo

ca
ti
o
n
 t

o
 d

ir
ec

t 
le

n
d
in

g
 s

tr
at

eg
ie

s 
w

ill
 b

e 
in

cl
u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

T
o
ta

l 
C
re

d
it
 a

n
d
 O

p
p
o
rt

u
n
is

ti
c

C
re

d
it
 C

o
m

p
o
si

te
s.

2
 –

JP
 M

o
rg

an
 E

M
B
I 

+
 p

o
rt

fo
lio

 w
as

 f
u
n
d
ed

 1
2
/1

2
/2

0
1
2
. 

In
ce

p
ti
o
n
 d

at
e 

fo
r 

p
er

fo
rm

an
ce

 r
ep

o
rt

in
g
 p

u
rp

o
se

s 
is

 J
an

u
ar

y 
1
, 

2
0
1
3
.

P
a
g

e
 2

8
1
 –

T
o
ta

l 
R
ea

l 
E
st

at
e 

C
o
m

p
o
si

te
 i
n
cl

u
d
es

 i
n
ve

st
m

en
ts

 t
h
at

 h
av

e 
b
ee

n
 f

u
n
d
ed

 t
h
ro

u
g
h
 3

/3
1
/2

0
1
3
 a

s 
w

el
l 
as

 i
n
te

ri
m

 e
xp

o
su

re
 m

an
ag

ed
 b

y 
R
u
ss

el
l.
 

2
 –

T
A
 R

ea
lt
y 

Fu
n
d
 X

 w
as

 f
u
n
d
ed

 3
/1

1
/2

0
1
3
. 

P
a
g

e
 2

9
1
 –

R
u
ss

el
l 
H

ed
g
e 

In
d
ex

 c
o
m

p
ri
se

d
 o

f 
1
5
%

 M
S
C
I 

A
C
W

I,
 1

5
%

 B
ar

cl
ay

s 
C
ap

it
al

 G
lo

b
al

 A
g
g
re

g
at

e 
(U

n
h
ed

g
ed

),
 7

0
%

 9
0
 d

ay
 T

-b
ill

s.
 T

h
e 

R
u
ss

el
l 
H

ed
g
e 

In
d
ex

 i
s 

b
ei

n
g
 u

se
d
 

as
 a

 p
ro

xy
 f

o
r 

th
e 

Fu
n
d
’s

 a
llo

ca
ti
o
n
 t

o
 h

ed
g
e 

fu
n
d
s 

w
h
ile

 s
ea

rc
h
es

 a
re

 c
o
m

p
le

te
d
 t

o
 f

ill
 t

h
e 

1
0
%

 t
ar

g
et

 a
llo

ca
ti
o
n
.

P
a
g

e
 3

0
1
 –

T
o
ta

l 
G

A
A
 C

o
m

p
o
si

te
 i
n
cl

u
d
es

 $
1
3
.9

 m
ill

io
n
 r

em
ai

n
in

g
 i
n
 i
n
te

ri
m

 a
cc

o
u
n
t 

m
an

ag
ed

 b
y 

R
u
ss

el
l.
 

2
 –

G
M

O
 a

n
d
 P

IM
C
O

 w
er

e 
fu

n
d
ed

 o
n
 1

/2
2
/2

0
1
3
 a

n
d
 S

ta
n
d
ar

d
 L

if
e 

w
as

 f
u
n
d
ed

 o
n
 1

/3
0
/2

0
1
3
. 

In
ce

p
ti
o
n
 d

at
e 

fo
r 

p
er

fo
rm

an
ce

 r
ep

o
rt

in
g
 p

u
rp

o
se

s 
is

 F
eb

ru
ar

y 
1
, 

2
0
1
3
.

3
 –

N
E
PC

 b
eg

an
 c

al
cu

la
te

d
 c

as
h
 r

et
u
rn

s 
as

 o
f 

A
p
ri
l 
1
, 

2
0
0
8
 d

u
e 

to
 i
n
co

n
si

st
en

t 
h
is

to
ri
ca

l 
d
at

a 
re

ce
iv

ed
 f

ro
m

 t
h
e 

Fu
n
d
’s

 p
ri
o
r 

in
ve

st
m

en
t 

co
n
su

lt
an

t.

P
a
g

e
 3

8
1
 –

T
o
ta

l 
E
q
u
it
y 

C
o
m

p
o
si

te
 m

ar
ke

t 
va

lu
e 

in
cl

u
d
es

 $
1
,2

4
3
,4

0
4
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

h
e 

eq
u
it
y 

tr
an

si
ti
o
n
 a

cc
o
u
n
t 

an
d
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

.
2
 –

G
lo

b
al

 E
q
u
it
y 

C
o
m

p
o
si

te
 m

ar
ke

t 
va

lu
e 

in
cl

u
d
es

 $
7
7
9
,7

6
1
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

h
e 

eq
u
it
y 

tr
an

si
ti
o
n
 a

cc
o
u
n
t 

an
d
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

. 
In

ce
p
ti
o
n
 

d
at

e 
fo

r 
p
er

fo
rm

an
ce

 s
h
o
w

n
 i
s 

M
ar

ch
 1

, 
2
0
1
3
 t

o 
b
e 

co
n
si

st
en

t 
w

it
h
 t

h
e 

in
ce

p
ti
o
n
 o

f 
th

e 
g
lo

b
al

 e
q
u
it
y 

p
o
rt

fo
lio

 m
an

ag
ed

 b
y 

A
rt

is
an

. 
H

is
to

ri
ca

lly
, 

th
e 

g
lo

b
al

 e
q
u
it
y 

co
m

p
o
si

te
 w

as
 c

o
m

p
ri
se

d
 o

f 
th

e 
M

S
C
I 

A
C
W

I 
an

d
 M

S
C
I 

A
C
W

I 
V
al

u
e 

m
an

d
at

es
 t

h
at

 w
er

e 
m

an
ag

ed
 b

y 
R
u
ss

el
l 
fr

o
m

 N
o
ve

m
b
er

 2
0
1
1
 –

N
o
ve

m
b
er

2
0
1
2
. 

Pe
rf

o
rm

an
ce

 o
f 

th
e 

g
lo

b
al

 e
q
u
it
y 

co
m

p
o
si

te
 a

n
d
 u

n
d
er

ly
in

g
 m

an
ag

er
s 

is
 i
n
cl

u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

p
er

fo
rm

an
ce

 o
f 

th
e 

T
o
ta

l 
Fu

n
d
 f

ro
m

 D
ec

em
b
er

 2
0
1
2
 –

Fe
b
ru

ar
y 

2
0
1
3
.

3
 –

A
rt

is
an

 G
lo

b
al

 V
al

u
e 

p
o
rt

fo
lio

 w
as

 f
u
n
d
ed

 2
/2

2
/2

0
1
3
. 

In
ce

p
ti
o
n
 d

at
e 

fo
r 

p
er

fo
rm

an
ce

 r
ep

o
rt

in
g
 p

u
rp

o
se

s 
is

 M
ar

ch
 1

, 
2
0
1
3
.

4
 –

U
.S

. 
E
q
u
it
y 

C
o
m

p
o
si

te
 m

ar
ke

t 
va

lu
e 

in
cl

u
d
es

 $
3
4
,6

6
4
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

.
5
 –

R
u
ss

el
l 
1
0
0
0
 I

n
d
ex

 p
o
rt

fo
lio

 w
as

 f
u
n
d
ed

 1
2
/1

2
/2

0
1
2
. 

In
ce

p
ti
o
n
 d

at
e 

fo
r 

p
er

fo
rm

an
ce

 r
ep

o
rt

in
g
 p

u
rp

o
se

s 
is

 J
an

u
ar

y 
1
, 

2
0
1
3
.

P
a
g

e
 3

9
1
 –

In
te

rn
at

io
n
al

 E
q
u
it
y 

an
d
 D

ev
el

o
p
ed

 I
n
te

rn
at

io
n
al

 E
q
u
it
y 

C
om

p
o
si

te
 m

ar
ke

t 
va

lu
e 

in
cl

u
d
es

 $
4
2
8
,9

7
9
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

.
2
 –

M
S
C
I 

E
A
FE

 +
 C

A
D

 p
o
rt

fo
lio

 w
as

 f
u
n
d
ed

 1
2
/1

2
/2

0
1
2
. 

In
ce

p
ti
o
n
 d

at
e 

fo
r 

p
er

fo
rm

an
ce

 r
ep

o
rt

in
g
 p

u
rp

o
se

s 
is

 J
an

u
ar

y 
1
, 

2
0
1
3
.

3
 –

T
o
ta

l 
Pr

iv
at

e 
E
q
u
it
y 

C
o
m

p
o
si

te
 i
n
cl

u
d
es

 i
n
ve

st
m

en
ts

 t
h
at

 h
av

e 
b
ee

n
 f

u
n
d
ed

 t
h
ro

u
g
h
 3

/3
1
/2

0
1
3
 a

s 
w

el
l 
as

 $
1
1
0
.3

 m
ill

io
n
 i
n
 i
n
te

ri
m

 e
xp

o
su

re
 m

an
ag

ed
 b

y 
R
u
ss

el
l.

P
a
g

e
 4

0
1
 –

T
o
ta

l 
Fi

xe
d
 I

n
co

m
e 

C
o
m

p
o
si

te
 m

ar
ke

t 
va

lu
e 

in
cl

u
d
es

 $
8
8
,7

8
1
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

h
e 

fi
xe

d
 i
n
co

m
e 

tr
an

si
ti
o
n
 a

cc
o
u
n
t 

an
d
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

.
2
 –

D
o
m

es
ti
c 

C
o
re

 F
ix

ed
 I

n
co

m
e 

C
o
m

p
o
si

te
 m

ar
ke

t 
va

lu
e 

in
cl

u
d
es

 $
8
3
,8

0
3
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
nt

s.
3
 –

B
C
 G

lo
b
al

 A
g
g

ex
-U

.S
. 

ex
p
o
su

re
 i
s 

ca
p
tu

re
d
 w

it
h
in

 t
h
e 

o
ve

rl
ay

 a
cc

o
u
n
t.

 I
n
ce

p
ti
o
n
 d

at
e 

fo
r 

p
er

fo
rm

an
ce

 r
ep

o
rt

in
g
 p

u
rp

o
se

s 
is

 J
an

u
ar

y 
1
, 

2
0
1
3
.

4
 –

T
o
ta

l 
C
re

d
it
 a

n
d
 D

o
m

es
ti
c 

C
re

d
it
 C

o
m

p
o
si

te
 m

ar
ke

t 
va

lu
e 

in
cl

u
d
es

 $
4
,9

4
7
 o

f 
re

si
d
u
al

 a
ss

et
s 

re
m

ai
n
in

g
 i
n
 t

er
m

in
at

ed
 m

an
ag

er
 a

cc
o
u
n
ts

.
5
 –

B
le

n
d
ed

 D
o
m

es
ti
c 

C
re

d
it
 I

n
d
ex

 c
o
m

p
ri
se

d
 o

f 
5
0
%

 D
LJ

 L
ev

er
ag

ed
 L

o
an

 I
n
d
ex

/5
0
%

 B
o
fA

M
L 

U
.S

. 
H

Y
 B

B
-B

 t
h
ro

u
g
h
 1

1
/3

0
/2

0
1
2
; 

B
ar

cl
ay

s 
C
ap

it
al

 H
ig

h
 Y

ie
ld

 I
n
d
ex

 
th

er
ea

ft
er

.
6
 –

B
ar

cl
ay

s 
C
ap

it
al

 H
ig

h
 Y

ie
ld

 p
o
rt

fo
lio

 w
as

 f
u
n
d
ed

 1
2
/1

2
/2

0
1
2
. 

In
ce

p
ti
o
n
 d

at
e 

fo
r 

p
er

fo
rm

an
ce

 r
ep

o
rt

in
g
 p

u
rp

o
se

s 
is

 J
an

u
ar

y 
1
, 
2
0
1
3
.

7
 –

E
ff
ec

ti
ve

 1
2
/1

/2
0
1
2
, 

th
e 

Fu
n
d
’s

 a
llo

ca
ti
o
n
 t

o
 d

ir
ec

t 
le

n
d
in

g
 s

tr
at

eg
ie

s 
w

ill
 b

e 
in

cl
u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

T
o
ta

l 
C
re

d
it
 a

n
d
 O

p
p
o
rt

u
n
is

ti
c

C
re

d
it
 C

o
m

p
o
si

te
s.

P
a
g

e
 4

1
1
 –

E
ff
ec

ti
ve

 1
2
/1

/2
0
1
2
, 

th
e 

Fu
n
d
’s

 a
llo

ca
ti
o
n
 t

o
 d

ir
ec

t 
le

n
d
in

g
 s

tr
at

eg
ie

s 
w

ill
 b

e 
in

cl
u
d
ed

 i
n
 t

h
e 

O
p
p
o
rt

u
n
is

ti
c 

C
re

d
it
 C

o
m

p
o
si

te
.

2
 –

JP
 M

o
rg

an
 E

M
B
I 

+
 p

o
rt

fo
lio

 w
as

 f
u
n
d
ed

 1
2
/1

2
/2

0
1
2
. 

In
ce

p
ti
o
n
 d

at
e 

fo
r 

p
er

fo
rm

an
ce

 r
ep

o
rt

in
g
 p

u
rp

o
se

s 
is

 J
an

u
ar

y 
1
, 

2
0
1
3
.

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



A
d
d
it
io

n
al

 P
er

fo
rm

an
ce

 D
is

cl
o
su

re
s 

an
d
 F

o
o
tn

o
te

 D
et

ai
ls

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

P
a
g

e
 4

2
1
 –

T
o
ta

l 
R
ea

l 
E
st

at
e 

C
o
m

p
o
si

te
 i
n
cl

u
d
es

 i
n
ve

st
m

en
ts

 t
h
at

 h
av

e 
b
ee

n
 f

u
n
d
ed

 t
h
ro

u
g
h
 3

/3
1
/2

0
1
3
 a

s 
w

el
l 
as

 i
n
te

ri
m

 e
xp

o
su

re
 m

an
ag

ed
 b

y 
R
u
ss

el
l.
 

2
 –

T
A
 R

ea
lt
y 

Fu
n
d
 X

 w
as

 f
u
n
d
ed

 3
/1

1
/2

0
1
3
. 

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



A
p

p
e
n

d
ix

: 
M

a
rk

e
t 

E
n

v
ir

o
n

m
e
n

t



8%6%4%2%0%2%4%6%8%10
%

Re
al
Gr
os
sD

om
es
tic

Pr
od

uc
tG

ro
w
th

U
.S

. 
E
co

n
o
m

ic
 E

n
vi

ro
n
m

en
t

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

R
o
lli

n
g
 1

2
 m

o
n
th

 C
PI

 f
el

l 
to

 1
.5

%
 a

t 
M

ar
ch

 e
n
d
; 

ca
p
ac

it
y 

u
ti
liz

at
io

n
 i
n
cr

ea
se

d
 t

o
 7

8
.5

%
 i
n
 t

h
e 

m
o
n
th

.

Fi
rs

t 
es

ti
m

at
e 

o
f 
fi
rs

t 
q
u
ar

te
r 

G
D

P 
g
ro

w
th

 w
as

 2
.5

%
. 
Fo

u
rt

h
 

q
u
ar

te
r 

G
D

P 
g
ro

w
th

 w
as

 r
ev

is
ed

 t
o
 0

.4
%

.
U

n
em

p
lo

ym
en

t 
d
ec

re
as

ed
 t

o
 7

.6
%

 i
n
 M

ar
ch

, 
it
s 

lo
w

es
t 

le
ve

l 
si

n
ce

 2
0
0
8
; 

U
-6

 d
ec

re
as

ed
 t

o
 1

3
.8

%
.

2
.5

%

0%2%4%6%8%10
%

12
%

14
%

16
%

18
%

U
ne

m
pl
oy
m
en

tR
at
e
vs
.U

6

U
ne

m
pl
oy
m
en
tR

at
e

U
6

60
%

65
%

70
%

75
%

80
%

85
%

90
%

95
%

10
0%

6%3%0%3%6%9%12
%

15
%

18
%

1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012

%ofTotalCapacity

Rolling12MonthCPI

Ca
pa

ci
ty

U
til
iz
at
io
n
vs
.R

ol
lin

g
12

M
on

th
CP

I

12
M
o
CP

I
Ca
pa
ci
ty
Ut
ili
za
tio

n

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3

C
o
n
su

m
er

 c
o
n
fi
d
en

ce
 r

ec
ed

ed
 t

o
 J

an
u
ar

y 
le

ve
ls

 a
ft

er
 

ex
p
er

ie
n
ci

n
g
 a

 F
eb

ru
ar

y 
b
o
o
st

; 
th

e 
C
as

e-
S
h
ill

er
h
o
m

e 
p
ri
ce

 
in

d
ex

 (
A
s 

o
f 

1
2
/3

1
) 

fe
ll 

m
ar

g
in

al
ly

 t
h
ro

u
g
h
 D

ec
em

b
er

.

030609012
0

15
0

18
0

21
0

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Ho
m
e
Pr
ic
e
In
de

x
an

d
Co

ns
um

er
Co

nf
id
en

ce

S&
P
Ca
se

Sh
ill
er

Ho
m
e
Pr
ic
e
In
de

x
Co

ns
um

er
Co

nf
id
en

ce



C
o
m

p
o
n
en

ts
 o

f 
G

D
P

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

2
/2

8

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

2
/2

8

C
o
rp

o
ra

te
 P

ro
fi
ts

 a
s 

a 
p
er

ce
n
t 

o
f 

G
D

P 
re

m
ai

n
ed

 n
ea

r 
se

cu
la

r 
h
ig

h
s 

an
d
 i
n
cr

ea
se

d
 t

o
 1

2
.6

%
 a

t 
Q

1
 e

n
d
.

T
h
e 

tr
ad

e 
d
ef

ic
it
 d

ec
re

as
ed

 s
lig

h
tl
y 

in
 F

eb
ru

ar
y,

 b
ac

kt
ra

ck
in

g
 

o
n
 a

 l
ar

g
e 

Ja
n
u
ar

y 
in

cr
ea

se
.

R
et

ai
l 
sa

le
s 

fe
ll 

to
 a

 2
.0

%
 y

ea
r-

o
ve

r-
ye

ar
 g

ro
w

th
 r

at
e 

in
 

M
ar

ch
.

T
h
e 

in
ve

n
to

ry
-t

o
-s

al
es

 r
at

io
 h

as
 r

em
ai

n
ed

 m
o
st

ly
 f

la
t 

si
n
ce

 
ea

rl
y 

2
0
1
0
 -

cl
o
si

n
g
 a

t 
1
.2

8
 i
n
 F

eb
ru

ar
y.

10
%5%0%5%10
%

15
%

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

Annual%Change

Re
ta
il
Sa
le
s

1.
2

1.
3

1.
4

1.
5

1.
6

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

In
ve
nt
or
y
to

Sa
le
sR

at
io

$8
0

$7
0

$6
0

$5
0

$4
0

$3
0

$2
0

$1
0$0

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

Billions

U
.S
.T
ra
de

Su
rp
lu
s(
De

fic
it)

6%7%8%9%10
%

11
%

12
%

13
%

1972

1974

1976

1978

1980

1982

1984

1986

1988

1990

1992

1994

1996

1998

2000

2002

2004

2006

2008

2010

2012

Co
rp
or
at
e
Pr
of
its

as
%
of

G
DP

Pr
of
its
/G

DP
Av

er
ag
e

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



K
ey

 E
co

n
o
m

ic
 I

n
d
ic

at
o
rs

S
o
u
rc

e:
 B

u
re

au
 o

f 
E
co

n
o
m

ic
 A

n
al

ys
is

, 
C
o
n
g
re

ss
io

n
al

 B
u
d
g
et

 O
ff
ic

e 
as

 o
f 

1
0
/1

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

U
.S

. 
G

D
P 

re
la

ti
ve

 t
o
 p

o
te

n
ti
al

 G
D

P 
d
ec

re
as

ed
 i
n
 t

h
e 

th
ir
d
 

q
u
ar

te
r 

o
f 

2
0
1
2
 a

n
d
 r

em
ai

n
ed

 b
el

o
w

 t
h
e 

h
is

to
ri
ca

l 
av

er
ag

e.
C
h
ic

ag
o
 F

ed
 N

at
io

n
al

 A
ct

iv
it
y 

3
 M

o
n
th

 m
o
vi

n
g
 a

ve
ra

g
e 

d
ec

re
as

ed
 t

h
ro

u
g
h
 M

ar
ch

.

T
h
e 

ro
lli

n
g
 p

er
ce

n
ta

g
e 

ch
an

g
e 

in
 t

h
e 

Le
ad

in
g
 E

co
n
o
m

ic
 

In
d
ic

at
o
rs

 i
n
d
ex

 f
el

l 
to

 1
.7

2
%

 t
h
ro

u
g
h
 M

ar
ch

.
T
h
e 

sm
al

l 
b
u
si

n
es

s 
o
p
ti
m

is
m

 i
n
d
ex

 i
n
cr

ea
se

d
 s

lig
h
tl
y 

fr
o
m

 
Ja

n
u
ar

y,
 b

u
t 

d
ec

lin
ed

 m
o
n
th

 o
ve

r 
m

o
n
th

.

20
%

15
%

10
%5%0%5%10
%

15
%

20
%

12MonthRollingChange

Ec
on

.C
on

fe
re
nc
e
Bo

ar
d
Le
ad

in
g
Ec
on

.I
nd

ic
at
or
s

8085909510
0

10
5

11
0

11
5

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

IndexValue(1986=100)

Sm
al
lB

us
in
es
sO

pt
im

is
m

In
de

x

543210123
Ch

ic
ag
o
Fe
d
N
at
io
na

lA
ct
iv
ity

3
M
o.

M
vg
.A

vg
.

10
%8%6%4%2%0%2%4%6%8%

1949

1952

1955

1958

1961

1964

1967

1970

1973

1976

1979

1982

1985

1988

1991

1994

1997

2000

2003

2006

2009

2012

U
S
GD

P
Re

la
tiv

e
to

Po
te
nt
ia
l

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



E
co

n
o
m

ic
 E

n
vi

ro
n
m

en
t 

–
B
an

ks
 a

n
d
 M

o
n
et

ar
y 

Po
lic

y

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

T
h
e 

Ja
p
an

es
e 

Y
en

 w
ea

ke
n
ed

 8
.0

%
 r

el
at

iv
e 

to
 t

h
e 

U
S
 d

o
lla

r 
in

 t
h
e 

fi
rs

t 
q
u
ar

te
r;

 w
h
ile

 t
h
e 

M
S
C
I 

Ja
p
an

 T
R
 N

et
 L

o
ca

l 
In

d
ex

 
re

tu
rn

ed
 2

1
.4

%
.

A
ft

er
 m

o
re

 d
ra

m
at

ic
 m

o
ve

m
en

ts
 i
n
 2

0
1
2
 E

u
ro

zo
n
e 

ex
ce

ss
 

re
se

rv
es

 h
av

e 
st

ea
d
ily

 d
ec

re
as

ed
 a

s 
U

S
 e

xc
es

s 
re

se
rv

es
 

ex
p
er

ie
n
ce

d
 a

 s
h
ar

p
 i
n
cr

ea
se

 t
h
ro

u
g
h
 M

ar
ch

.

Fe
d
er

al
 R

es
er

ve
 B

an
k 

b
al

an
ce

 s
h
ee

ts
 h

av
e 

in
cr

ea
se

d
 i
n
 2

0
1
3
 

w
h
ile

 E
u
ro

p
ea

n
 C

en
tr

al
 B

an
k 

b
al

an
ce

 s
h
ee

ts
 h

av
e 

d
ec

re
as

ed
 

si
g
n
if
ic

an
tl
y.

C
en

tr
al

 b
an

k 
as

se
ts

 w
o
rl
d
w

id
e 

h
av

e 
ri
se

n
 s

ig
n
if
ic

an
tl
y 

si
n
ce

 
2
0
0
8
 b

u
t 

h
av

e 
ex

p
er

ie
n
ce

d
 a

 r
ec

en
t 

sl
o
w

d
o
w

n
.

€4
00

€8
00

€1
,2
00

€1
,6
00

€2
,0
00

€2
,4
00

€2
,8
00

€3
,2
00

$5
00

$1
,0
00

$1
,5
00

$2
,0
00

$2
,5
00

$3
,0
00

$3
,5
00

$4
,0
00

Jan08
Apr08
Jul08
Oct08
Jan09
Apr09
Jul09
Oct09
Jan10
Apr10
Jul10
Oct10
Jan11
Apr11
Jul11
Oct11
Jan12
Apr12
Jul12
Oct12
Jan13

Billions

Billions

Fe
d
vs
.E
CB

Ba
la
nc
e
Sh
ee
ts

Fe
d

EC
B

€0€2
00

€4
00

€6
00

€8
00

€1
,0
00

€1
,2
00

€1
,4
00

$0

$2
00

$4
00

$6
00

$8
00

$1
,0
00

$1
,2
00

$1
,4
00

$1
,6
00

$1
,8
00

Jan08
Apr08
Jul08
Oct08
Jan09
Apr09
Jul09
Oct09
Jan10
Apr10
Jul10
Oct10
Jan11
Apr11
Jul11
Oct11
Jan12
Apr12
Jul12
Oct12
Jan13

Billions

Billions

U
S
vs
.E
ur
oz
on

e
Ex
ce
ss

Re
se
rv
es

U
S

Eu
ro
zo
ne

$0

$2
,0
00

,0
00

$4
,0
00

,0
00

$6
,0
00

,0
00

$8
,0
00

,0
00

$1
0,
00
0,
00
0

$1
2,
00
0,
00
0

$1
4,
00
0,
00
0

$1
6,
00
0,
00
0

USD(000,000s)

Ce
nt
ra
lB

an
k
As
se
ts

PB
oC

SN
B

Bo
J

Bo
E

EC
B

FE
D

40
0

45
0

50
0

55
0

60
0

65
0

70
0

758085909510
0

Ja
pa

ne
se

Ye
n
Sp
ot

vs
.M

SC
IJ
ap

an
Lo
ca
l

Ja
pa
ne
se

Ye
n
Sp
ot

US
D
(L
HS

)

M
SC
IJ
ap
an

Lo
ca
lI
nd

ex
(R
HS

)

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



E
co

n
o
m

ic
 E

n
vi

ro
n
m

en
t 

–
M

ac
ro

 I
ss

u
es

S
o
u
rc

e:
 M

o
rn

in
g
st

ar
 a

s 
o
f 

3
/3

1
*
S
h
o
w

n
 a

s 
th

e 
m

id
p
o
in

t 
o
f 

a 
ra

n
g
e;

 S
o
u
rc

e:
 C

R
FB

, 
C
ap

it
al

 E
co

n
om

ic
s

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 I

M
F 

as
 o

f 
3
/3

1

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

CB
O
*

Ca
pi
ta
l

Ec
on

om
ic
s

CR
FB

Za
nd

i
Go

ld
m
an

Sa
ch
s

M
or
ga
n

St
an
le
y*

Es
tim

at
ed

Dr
ag

on
GD

P
Gr
ow

th

E
st

im
a
te

d
 d

ra
g

 o
n

 G
D

P
 

fr
o

m
 2

0
1

3
 f

is
ca

l 
a
u

st
e
ri

ty

0

20
0

40
0

60
0

80
0

10
00

12
00

14
00

16
00

Jun07
Sep07
Dec07
Mar08
Jun08
Sep08
Dec08
Mar09
Jun09
Sep09
Dec09
Mar10
Jun10
Sep10
Dec10
Mar11
Jun11
Sep11
Dec11
Mar12
Jun12
Sep12
Dec12

BasisPoints

Eu
ro
zo
ne

CD
S

Po
rt
ug
al

Ita
ly

Ge
rm

an
y

Sp
ai
n

0%5%10
%

15
%

20
%

25
%

30
%

S&
P
50
0

M
SC
IE
AF

E
M
SC
IE
M

BC
US

Ag
g
Tr
ea
su
ry

BC
US

Co
rp

HY

M
ar
ke
tV

ol
at
ili
ty

1
Yr

Re
tu
rn

St
d
De

v

10
Yr

Re
tu
rn

St
d
De

v

5%4%3%2%1%0%1%2%3%

Gr
ee
ce

Sp
ai
n

Ita
ly

Po
rt
ug
al

Fr
an
ce

Ire
la
nd

Ge
rm

an
y

Re
al
GD

P
Gr
ow

th

10
Yr

Av
er
ag
e

20
13

Pr
oj
ec
te
d

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



05101520253035
Eq

ui
ty

Va
lu
at
io
ns
:S
&
P
50

0
P/
E
Ra

tio

P/
E
Ra

tio

LT
Av
g.

60
0

80
0

10
00

12
00

14
00

16
00

May08

Aug08

Nov08

Feb09

May09

Aug09

Nov09

Feb10

May10

Aug10

Nov10

Feb11

May11

Aug11

Nov11

Feb12

May12

Aug12

Nov12

Feb13

S&
P
50
0
an

d
Pe

rio
ds

of
Fe
d
Ac

tiv
ity

M
ar

ke
t 

E
n
vi

ro
n
m

en
t 

–
U

.S
. 

E
q
u
it
y S

o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

T
h
e 

S
&

P 
5
0
0
's

 5
0
-d

ay
 m

o
vi

n
g
 a

ve
ra

g
e 

re
m

ai
n
ed

 a
b
o
ve

 i
ts

 
1
5
0
-d

ay
 m

o
vi

n
g
 a

ve
ra

g
e 

in
 M

ar
ch

.

S
&

P 
va

lu
at

io
n
s 

re
m

ai
n
 b

el
o
w

 t
h
e 

lo
n
g
-t

er
m

 a
ve

ra
g
e.

T
h
e 

V
IX

 f
el

l 
1
8
.1

%
 i
n
 M

ar
ch

, 
w

h
ile

 t
h
e 

S
&

P 
5
0
0
 r

o
se

 3
.8

%
.

Q
E1

Q
E2

O
p.

Tw
is
t

O
p.

Tw
is
t

Ex
t.
/
Q
E3

*
E
x-

n
eg

at
iv

e
ea

rn
er

s

020
0

40
0

60
0

80
0

10
00

12
00

14
00

16
00

18
00

0102030405060708090

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

S&P500

VIX

VI
X
vs

S&
P
50

0
VI
X

S&
P
50
0

12
00

12
50

13
00

13
50

14
00

14
50

15
00

15
50

16
00

S&
P
50

0
M
om

en
tu
m

S&
P
50
0

50
Da

y
M
ov
.A

vg
.

15
0
Da

y
M
ov
.A

vg
.

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



U
.S

. 
S
to

ck
 M

ar
ke

t 
Pe

rf
o
rm

an
ce

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

V
al

u
e 

st
o
ck

s 
h
av

e 
o
u
tp

er
fo

rm
ed

 g
ro

w
th

 i
n
 2

0
1
3
.

D
o
m

es
ti
c 

eq
u
it
y 

h
as

 o
u
tp

er
fo

rm
ed

 i
n
te

rn
at

io
n
al

 e
q
u
it
y 

in
 

2
0
1
3
.

H
ea

lt
h
ca

re
 l
ea

d
 a

ll 
se

ct
o
rs

 i
n
 t

h
e 

fi
rs

t 
q
u
ar

te
r;

 I
T
 a

n
d
 

M
at

er
ia

ls
 l
ag

g
ed

 b
u
t 

d
el

iv
er

ed
 p

o
si

ti
ve

 r
et

u
rn

s.
S
m

al
l 
ca

p
 h

as
 m

ar
g
in

al
ly

 o
u
tp

er
fo

rm
ed

 l
ar

g
e 

ca
p
 i
n
 2

0
1
3
.

5%
0%

5%
10

%
15

%
20

%
25

%
30

%

Co
n.
Di
sc
re
tio

na
ry

(1
1.
6%

)

Co
n.
St
ap
le
s(
11

.0
1%

)

En
er
gy

(1
0.
97

%
)

Fi
na
nc
ia
ls
(1
5.
92

%
)

He
al
th

Ca
re

(1
2.
61

%
)

In
du

st
ria

ls
(1
0.
04

%
)

In
fo

Te
ch
.(
17

.9
2%

)

M
at
er
ia
ls
(3
.4
1%

)

Te
le
co
m

(3
.0
1%

)

U
til
iti
es

(3
.5
2%

)S&
P
50
0
Se
ct
or

Re
tu
rn
sa

nd
W
ei
gh
ts

Q
1

1
Yr

25
%

15
%5%5%15
%

25
%

35
%

1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

La
rg
e
Ca

p
vs
.S
m
al
lC
ap

Eq
ui
ty

Re
tu
rn
s

La
rg
e
Ca

p
O
ut
pe
rf
or
m
s

Sm
al
lC
ap

O
ut
pe

rfo
rm

s

55
%

45
%

35
%

25
%

15
%5%5%15
%

25
%

35
%

1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Do
m
es
tic

vs
.I
nt
er
na

tio
na

lE
qu

ity
Re

tu
rn
s

Do
m
es
tic

O
ut
pe

rf
or
m
s

In
t'l
O
ut
pe

rf
or
m
s

35
%

25
%

15
%5%5%15
%

25
%

35
%

1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

La
rg
e
Va

lu
e
vs
.L
ar
ge

G
ro
w
th

Eq
ui
ty

Re
tu
rn
s

Va
lu
e
O
ut
pe

rf
or
m
s

Gr
ow

th
O
ut
pe
rf
or
m
s

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



N
o
n
-U

.S
. 

S
to

ck
 M

ar
ke

t 
Pe

rf
o
rm

an
ce S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

D
e
v
e
lo

p
e
d

 M
a
rk

e
t 

E
q

u
it

y
 R

e
tu

rn
s 

(U
.S

. 
D

o
ll
a
rs

)
Y

T
D

Q
1

1
 Y

r.
3

 Y
r.

 A
n

n
.

E
u

ro
p

e
 e

x
 U

K
2
.4

%
2
.4

%
7
.7

%
0
.3

%
U

n
it

e
d

 K
in

g
d

o
m

1
.4

%
1
.4

%
5
.6

%
4
.3

%
Ja

p
a
n

1
0
.7

%
1
0
.7

%
6
.3

%
1
.2

%
P

a
ci

fi
c 

E
x
 J

a
p

a
n

6
.1

%
6
.1

%
1
5
.0

%
5
.7

%
C

a
n

a
d

a
0
.3

%
0
.3

%
1
.1

%
0
.9

%
U

S
A

1
0
.1

%
1
0
.1

%
1
1
.3

%
1
1
.6

%

U
S

 D
o

ll
a
r 

R
e
tu

rn
 v

s.
 M

a
jo

r 
F
o

re
ig

n
 C

u
rr

e
n

ci
e
s

(N
eg

at
iv

e 
=

 D
o
lla

r 
D

ep
re

ci
at

es
, 

Po
si

ti
ve

 =
 D

o
lla

r 
A
p
p
re

ci
at

es
)

Y
T
D

Q
1

1
 Y

r.
 

3
 Y

r.
 A

n
n

.
E
u

ro
2
.8

%
2
.8

%
3
.9

%
1
.7

%
Ja

p
a
n

e
se

 Y
e
n

8
.0

%
8
.0

%
1
2
.1

%
0
.3

%
B

ri
ti

sh
 P

o
u

n
d

6
.5

%
6
.5

%
5
.1

%
-0

.0
%

C
a
n

a
d

a
2
.5

%
2
.5

%
2
.0

%
0
.1

%
A

u
st

ra
li
a

0
.1

%
0
.1

%
-0

.7
%

-4
.5

%

C
u

rr
e
n

cy
 I

m
p

a
ct

 o
n

 D
e
v
e
lo

p
e
d

 M
k
t.

 R
e
tu

rn
s

(N
eg

at
iv

e 
=

 C
u
rr

en
cy

 H
u
rt

, 
Po

si
ti
ve

 =
 C

u
rr

en
cy

 H
el

p
ed

)
Y

T
D

Q
1

1
 Y

r.
 

3
 Y

r.
 A

n
n

.
M

S
C

I 
E
A

F
E
 (

L
o

ca
l)

 
9
.7

%
9
.7

%
1
6
.7

%
4
.5

%
M

S
C

I 
E
A

F
E
 (

U
S

D
)

5
.1

%
5
.1

%
1
1
.3

%
5
.3

%
C

u
rr

e
n

cy
 I

m
p

a
ct

-4
.5

%
-4

.5
%

-5
.5

%
0
.7

%
15

%
10
%

5%
0%

5%
10
%

15
%

20
%

25
%

Co
n.
Di
sc
re
tio

na
ry

(1
0.
97

%
)

Co
n.
St
ap
le
s(
12

.3
3%

)

En
er
gy

(7
.1
6%

)

Fi
na
nc
ia
ls
(2
4.
84

%
)

He
al
th

Ca
re

(1
0.
29

%
)

In
du

st
ria

ls
(1
2.
59
%
)

In
fo

Te
ch
.(
4.
35

%
)

M
at
er
ia
ls
(8
.8
6%

)

Te
le
co
m
(4
.9
3%

)

U
til
iti
es

(3
.6
7%

)M
SC
IE
AF

E
Se
ct
or

Re
tu
rn
s(
W
gt
s.
)

1
Yr

Q
1

468101214161820

Jan05
May05
Sep05
Jan06
May06
Sep06
Jan07
May07
Sep07
Jan08
May08
Sep08
Jan09
May09
Sep09
Jan10
May10
Sep10
Jan11
May11
Sep11
Jan12
May12
Sep12
Jan13

EA
FE

an
d
EM

Eq
ui
ty

P/
E
Ra

tio

M
SC
IE
AF

E

M
SC
IE
M

*E
x
N
eg
at
iv
e
Ea
rn
er
s

10
0%80
%

60
%

40
%

20
%0%20
%

40
%

60
%

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

De
ve
lo
pe

d
vs
.E
m
er
gi
ng

M
ar
ke
ts
Eq

ui
ty

Re
tu
rn
s

Em
er
gi
ng

O
ut
pe

rf
or
m
s

De
ve
lo
pe

d
O
ut
pe

rfo
rm

s

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



E
m

er
g
in

g
 M

ar
ke

ts

-
M

S
C
I 

E
M

 P
/E

 R
at

io
 a

n
d
 t

h
e 

M
S
C
I 

E
M

 S
m

al
l 
C
ap

 P
/E

 R
at

io
 

ar
e 

b
o
th

 b
el

o
w

 h
is

to
ri
ca

l 
av

er
ag

es
-

M
S
C
I 

E
M

 P
/B

 a
n
d
 P

/S
 R

at
io

s 
ar

e 
in

 l
in

e 
w

it
h
 h

is
to

ri
ca

l 
av

er
ag

es
-

M
S
C
I 

E
M

 S
m

al
l 
C
ap

 P
/B

 R
at

io
 i
s 

ab
o
ve

 h
is

to
ri
ca

l 
av

er
ag

e
-

M
S
C
I 

E
M

 S
m

al
l 
C
ap

 P
/S

 R
at

io
 i
s 

b
el

o
w

 h
is

to
ri
ca

l 
av

er
ag

e
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

U
S

 D
o

ll
a
r 

R
e
tu

rn
 v

s.
 M

a
jo

r 
E
M

 C
u

rr
e
n

ci
e
s

(N
eg

at
iv

e 
=

 D
o
lla

r 
D

ep
re

ci
at

es
, 

Po
si

ti
ve

 =
 D

o
lla

r 
A
p
p
re

ci
at

es
)

Y
T
D

Q
1

1
 Y

r.
 

3
 Y

r.
 A

n
n

.

B
ra

zi
li
a
n

 R
e
a
l

-1
.4

%
-1

.4
%

9
.7

%
4
.0

%

R
u

ss
ia

n
 R

u
b

le
1
.7

%
1
.7

%
5
.7

%
1
.8

%

In
d

ia
n

 R
u

p
e
e

-0
.7

%
-0

.7
%

6
.5

%
5
.9

%

C
h

in
e
se

 R
e
n

m
in

b
i

-0
.3

%
-0

.3
%

-1
.3

%
-3

.3
%

S
in

g
a
p

o
re

 D
o

ll
a
r

-0
.2

%
-0

.2
%

-0
.9

%
-0

.9
%

H
u

n
g

a
ri

a
n

 F
o

ri
n

t
7
.1

%
7
.1

%
7
.1

%
5
.8

%

T
u

rk
is

h
 L

ir
a

1
.4

%
1
.4

%
1
.4

%
5
.4

%

M
e
x
ic

a
n

 P
e
so

-4
.4

%
-4

.4
%

-4
.0

%
-0

.1
%

S
o

. 
A

fr
ic

a
n

 R
a
n

d
8
.3

%
8
.3

%
1
6
.9

%
7
.1

%

S
o

. 
K

o
re

a
n

 W
o

n
4
.4

%
4
.4

%
-1

.7
%

-0
.6

%

E
m

e
rg

in
g

 M
a
rk

e
ts

 V
a
lu

a
ti

o
n

M
S

C
I 

E
M

M
S

C
I 

E
M

 S
m

a
ll
 C

a
p

P
E
 R

a
ti

o
1
2
.2

7
1
6
.1

5

P
E
 H

is
to

ri
ca

l 
A

v
g

1
5
.6

4
2
1
.6

4

P
B

 R
a
ti

o
1
.5

9
1
.3

2

H
is

to
ri

ca
l 

A
v
g

1
.5

6
1
.1

7

P
S

 R
a
ti

o
 

1
.0

2
0
.6

4

H
is

to
ri

ca
l 

A
v
g

1
.0

3
0
.6

9

0%2%4%6%8%10
%

12
%

Br
az
il

Ru
ss
ia

In
di
a

Ch
in
a

BR
IC

G
DP

G
ro
w
th

Ra
te
s

10
Yr

Av
g.
Re

al
GD

P
Gr
ow

th

Pr
oj
ec
te
d
20
13

Re
al
GD

P
Gr
ow

th

012345678 20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

EM
So
ve
re
ig
n
Bo

nd
Sp
re
ad

EM
(L
oc
al
)

U
S
Bo

nd
Sp
re
ad

Av
er
ag
e

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



M
ar

ke
t 

E
n
vi

ro
n
m

en
t 

–
In

te
re

st
 R

at
es

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 C

it
ig

ro
u
p
 a

s 
o
f 

3
/3

1

S
o
u
rc

e:
 U

S
 T

re
as

u
ry

 a
s 

o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

Fe
d
 F

u
n
d
s 

ra
te

 r
em

ai
n
ed

 a
t 

0
.2

5
%

 w
h
ile

 t
h
e 

1
0
 Y

r.
 T

re
as

u
ry

 
Y
ie

ld
 f

in
is

h
ed

 M
ar

ch
 a

t 
1
.8

5
%

.
C
it
i 
Pe

n
si

o
n
 d

is
co

u
n
t 

ra
te

 r
o
se

 s
lig

h
tl
y 

to
 4

.3
2
%

 t
h
ro

u
g
h
 

M
ar

ch
, 

b
u
t 

re
m

ai
n
ed

 n
ea

r 
al

l-
ti
m

e 
lo

w
s.

B
o
n
d
 y

ie
ld

s 
ac

ro
ss

 t
h
e 

g
lo

b
e 

h
av

e 
ex

p
er

ie
n
ce

d
 m

ix
ed

 
ch

an
g
es

 i
n
 2

0
1
3
.

0.
0%

0.
5%

1.
0%

1.
5%

2.
0%

2.
5%

3.
0%

3.
5%

4.
0%

4.
5%

5.
0%

0
5

10
15

20
25

30
Ye

ar
st
o
M
at
ur
ity

U
.S
.T
re
as
ur
y
Yi
el
d
Cu

rv
e

M
ar

13
De

c
12

De
c
11

De
c
10

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

U
S

U
K

Eu
ro

Ja
pa
n

Au
st
ra
lia

EM
*

G
lo
ba

lB
on

d
Yi
el
ds

12
/3
1/
12

3/
29
/1
3

0%1%2%3%4%5%6%7%8%9%

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

10
Ye
ar

Tr
ea
su
ry

vs
.F
ed

Fu
nd

sR
at
e

10
YR

Tr
ea
su
ry

Fe
d
Fu
nd

sR
at
e

3%4%5%6%7%8%9%

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Ci
tig

ro
up

Pe
ns
io
n
Li
ab

ili
lty

In
de

x

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



Fi
xe

d
 I

n
co

m
e 

Pe
rf

o
rm

an
ce

S
o
u
rc

e:
 B

ar
cl

ay
s 

as
 o

f 
3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

ar
cl

ay
s,

 B
lo

om
b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

S
o
u
rc

e:
 B

ar
cl

ay
s 

as
 o

f 
3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

ar
cl

ay
s 

as
 o

f 
3
/3

1

4%2%0%2%4%6%8%10
%

12
%

14
%

1
3
Yr
.T
rs
.3

5
Yr
.T
rs
.
7
10

Yr
.

Tr
s.

25
+
Yr
.

Tr
s.

Co
re

Hi
gh

Yi
el
d

Gl
ob

al
Bo

nd
EM

D

Fi
xe
d
In
co
m
e
Re

tu
rn
s

Q
1

1
Yr

0

20
0

40
0

60
0

80
0

10
00

12
00

14
00

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

BasisPoints

Co
rp
or
at
e
Sp
re
ad

s

Aa A Ba
a

Ba

15
%

10
%5%0%5%10
%

15
%

W
GB

I
U
S

U
K

Ja
pa
n

Ca
na
da

Au
st
ra
lia

JP
M

EM
BI

G
lo
ba

lB
on

d
Re

tu
rn
s

Q
1

1
Yr

4%2%0%2%4%6%8%10
%

12
%

Tr
ea
su
rie

s
Ag

en
ci
es

M
BS

AB
S

In
v.
Gr
.

Co
rp
.

In
te
r.
Co

rp
.
Lo
ng

Co
rp
.

In
ve
st
m
en

tG
ra
de

Se
ct
or

Re
tu
rn
s

Q
1

1
Yr

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



M
ar

ke
t 

E
n
vi

ro
n
m

en
t 

–
C
o
m

m
o
d
it
ie

s

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1
S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

S
o
u
rc

e:
 B

lo
om

b
er

g
 a

s 
o
f 

3
/3

1

C
o
rn

 p
ri
ce

s 
fi
n
is

h
ed

 M
ar

ch
 u

p
 a

t 
$
7
.5

0
 p

er
 b

u
sh

el
.

O
il 

p
ri
ce

s 
fi
n
is

h
ed

 M
ar

ch
 u

p
 a

t 
$
9
7
.2

3
 p

er
 b

ar
re

l.

G
o
ld

 p
ri
ce

s 
fi
n
is

h
ed

 M
ar

ch
 a

t 
$
1
,5

9
8
.7

5
 p

er
 o

u
n
ce

$0$1$2$3$4$5$6$7$8$9

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

Co
rn

Sp
ot

Pr
ic
e
Pe
rB

us
he

l

3%
2%

1%
0%

1%
2%

3%
4%

N
at

Ga
s

Co
ffe

e
Co

pp
er

Zi
nc

Co
tt
on

Le
ad

Co
co
a

W
he

at
N
ic
ke
l

O
il

Go
ld

Si
lv
er

Av
er
ag
e

So
yb
ea
n

Su
ga
r

Co
rn

Ga
so
lin
e

Re
la
tiv

e
Ro

ll
Yi
el
d

B
a
ck

w
a
rd

a
ti

o
n

C
o
n

ta
n

g
o

$0

$2
00

$4
00

$6
00

$8
00

$1
,0
00

$1
,2
00

$1
,4
00

$1
,6
00

$1
,8
00

$2
,0
00

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

G
ol
d
Sp

ot
Pr
ic
e
Pe
rO

un
ce

$0$2
0

$4
0

$6
0

$8
0

$1
00

$1
20

$1
40

$1
60

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

O
il
Sp

ot
Pr
ic
e
Pe
rB

ar
re
l

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3



•
N

E
P

C
 u

se
s,

 a
s 

it
s 

d
a
ta

 s
o

u
rc

e
, 

th
e
 p

la
n

’s
 c

u
st

o
d

ia
n

 b
a
n

k
 o

r 
fu

n
d

 s
e
rv

ic
e
 c

o
m

p
a
n

y
, 

a
n

d
 N

E
P

C
 r

e
li
e
s 

o
n

 t
h

o
se

 s
o

u
rc

e
s 

fo
r 

se
cu

ri
ty

 p
ri

ci
n

g
, 

ca
lc

u
la

ti
o

n
 o

f 
a
cc

ru
a
ls

, 
a
n

d
 

a
ll
 t

ra
n

sa
ct

io
n

s,
 i

n
cl

u
d

in
g

 i
n

co
m

e
 p

a
y
m

e
n

ts
, 

sp
li
ts

, 
a
n

d
 d

is
tr

ib
u

ti
o

n
s.

 W
h

il
e
 N

E
P

C
 

h
a
s 

e
x
e
rc

is
e
d

 r
e
a
so

n
a
b

le
 p

ro
fe

ss
io

n
a
l 

ca
re

 i
n

 p
re

p
a
ri

n
g

 t
h

is
 r

e
p

o
rt

, 
w

e
 c

a
n

n
o

t 
g

u
a
ra

n
te

e
 t

h
e
 a

cc
u

ra
cy

 o
f 

a
ll
 s

o
u

rc
e
 i
n

fo
rm

a
ti

o
n

 c
o

n
ta

in
e
d

 w
it

h
in

.

•
T
h

e
 I

n
v
e
st

m
e
n

t 
P

e
rf

o
rm

a
n

ce
 A

n
a
ly

si
s 

(I
P

A
) 

is
 p

ro
v
id

e
d

 a
s 

a
 m

a
n

a
g

e
m

e
n

t 
a
id

 f
o

r 
th

e
 c

li
e
n

t’
s 

in
te

rn
a
l 

u
se

 o
n

ly
. 

P
o

rt
fo

li
o

 p
e
rf

o
rm

a
n

ce
 r

e
p

o
rt

e
d

 i
n

 t
h

e
 I

P
A

 d
o

e
s 

n
o

t 
co

n
st

it
u

te
 a

 r
e
co

m
m

e
n

d
a
ti

o
n

 b
y
 N

E
P

C
.

•
In

fo
rm

a
ti

o
n

 i
n

 t
h

is
 r

e
p

o
rt

 o
n

 m
a
rk

e
t 

in
d

ic
e
s 

a
n

d
 s

e
cu

ri
ty

 c
h

a
ra

ct
e
ri

st
ic

s 
is

 
re

ce
iv

e
d

 f
ro

m
 s

o
u

rc
e
s 

e
x
te

rn
a
l 

to
 N

E
P

C
. 

W
h

il
e
 e

ff
o

rt
s 

a
re

 m
a
d

e
 t

o
 e

n
su

re
 t

h
a
t 

th
is

 e
x
te

rn
a
l 

d
a
ta

 i
s 

a
cc

u
ra

te
, 

N
E
P

C
 c

a
n

n
o

t 
a
cc

e
p

t 
re

sp
o

n
si

b
il
it

y
 f

o
r 

e
rr

o
rs

 t
h

a
t 

m
a
y
 o

cc
u

r.

In
fo

rm
at

io
n
 D

is
cl

o
su

re

3
7

C
it
y 

o
f 

S
an

 J
o
se

 P
o
lic

e 
an

d
 F

ir
e 

D
ep

ar
tm

en
t 

R
et

ir
em

en
t 

Pl
an

M
a
rc

h
 3

1
, 

2
0

1
3


