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BACKGROUND

Disclosure: for illustrative purposes only. Source: treasury.gov. 

Pension plans were designed to 
achieve an expected rate of return 
with a high degree of probability. 

When fixed income securities 
produced a yield above the assumed 
rate of return, pension plans invested 
mostly in fixed income assets. 

In contrast, the low interest 
environment from the 2010s through 
2022 forced pension plans into risk‐on 
assets, to achieve the expected rate of 
return. Lower assumption rates and 
higher yields reduced the gap with 
assumption rates, allowing pensions to 
actively derisk portfolios back to 
bonds.
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ASSET ALLOCATION

Disclosure: for illustrative purposes only. Source: Equable.

Lower interest rates forced investors to diversify further into alternatives. 
Most portfolios today are made up of 70% risk on (equity and alternatives) and 30% risk off (bonds 
and alternatives) assets. 
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VOLATILITY

Disclosure: for illustrative purposes only. Source: Equable.

Higher allocation toward “risk‐on” and “alternative” assets translates into higher volatility. 
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ASSET ALLOCATION

Disclosure: for illustrative purposes only. Source: JPM. 

• Diversification doesn’t always lower plan risks. Private equity programs have a high correlation to traditional 
allocations like the 60/40. 
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ALTERNATIVE INVESTMENTS

Disclosure: for illustrative purposes only. Source: Equable.

Lower interest rates inflated valuations. Higher interest rates collapsed them. 
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VALUATION RISK

Disclosure: for illustrative purposes only.

The share of pension fund investments reported based on valuation methods instead of market 
prices has increased sharply over the past decade, meaning an increasing share of pension 
portfolios are exposed to the risk of being overpriced. 

• Lack of transparency in valuation‐priced asset classes like private equity and private real estate 
exacerbates concerns about valuation risk. 

• Increased volatility in investment returns also adds to concerns about the extent pension fund 
assets are exposed to valuation risk.

Overstated portfolio values for asset classes like private capital and real estate can lead to 
significant unfunded liability problems in the future. 

• Example: Consider that general partners managing a private equity fund often value their 
portfolio companies using the valuation of a recent funding round, which may or may not 
reflect an overstated price agreed to by a small set of exuberant investors. This potentially 
pricing approach can lead to an overstated valuation of a pension fund’s limited partner share 
in that private equity fund, which in turn can lead to reporting overvalued assets. This may 
translate to lower contribution rates than otherwise would be appropriate.
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REAL ESTATE [PRIVATE]

Disclosure: for illustrative purposes only. Source: New York Times.

In August UBS auctioned off a Manhattan office building to a single bidder for $8.5 million.
The building previously sold in 2006 for $332 million. 
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REAL ESTATE [PRIVATE]

Disclosure: for illustrative purposes only. Source: JPM. 
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REAL ESTATE [PRIVATE]

Disclosure: for illustrative purposes only. Source: JPM. 
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REAL ESTATE [PRIVATE]

Disclosure: for illustrative purposes only. Source: JPM. 
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REAL ESTATE [PRIVATE VS. PUBLIC]

Disclosure: for illustrative purposes only. Source: PSN. 

JUNE 30, 2004 TO JUNE 30, 2024
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More Return
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Less Return
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NCREIF ODCE  NCREIF ODCE
Wilshire REIT
Standard & Poor's 500
Bloomberg Aggregate
60 Stock + 40 Bonds

ROR Std Dev Alpha Beta Dnside Cap Ratio Upside Cap Ratio
6.77 7.40 5.51 -0.01 -23.20 43.00
7.72 22.82 -2.75 1.80 202.98 157.73

10.29 15.89 -0.57 1.60 161.92 154.85
3.12 4.27 0.96 0.11 -0.84 23.20
7.68 9.76 0.00 1.00 100.00 100.00

S&P 500

REITs

Private RE

Bonds
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REAL ESTATE [PRIVATE VS. PUBLIC]

Disclosure: for illustrative purposes only. Source: JPM. Guide to the Markets. 
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REAL ESTATE [PRIVATE VS. PUBLIC]

Disclosure: for illustrative purposes only. Source: Cohen & Steers. 

REITs rebounded to end 2023, potentially indicating that a bottoming in Private Real Estate 
valuations may come by the end of 2024 or early 2025.



15Disclosure: for illustrative purposes only. Source: JPM. Guide to the Markets. 

INTEREST RATES 



16Disclosure: for illustrative purposes only. Source: PIMCO.

FIXED INCOME YIELD

• There is a high correlation between current yield and future returns. 
• Bloomberg Aggregate Index yield was 5.0% as of June 30, 2024. 
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GLOBAL EQUITIES

Disclosure: for illustrative purposes only. Source: JPM. Guide to the Markets. 



18Disclosure: for illustrative purposes only. Source: PIMCO.

CURRENCY VOLATILITY
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CURRENCY VOLATILITY

Disclosure: for illustrative purposes only. Source: JPM. Guide to the Markets. 



20Disclosure: for illustrative purposes only. Source: Morningstar. Data as of December 31, 2023. 

ACTIVE VS. PASSIVE



21Disclosure: for illustrative purposes only. Source: Morningstar. Data as of December 31, 2023. 

ACTIVE VS. PASSIVE



22Disclosure: for illustrative purposes only. Source: S&P; data as of December 31, 2023. 

ACTIVE VS. PASSIVE [OUTPERFORMANCE]



23Disclosure: for illustrative purposes only. Source: ICI. 

ASSET MANAGEMENT FEES



24Disclosure: for illustrative purposes only. Source: FRS; data as of June 30, 2023. 

ACTIVE VS. PASSIVE [FRS ILLUSTRATION]



25Disclosure: for illustrative purposes only. Source: JPM. Guide to the markets. 

PASSIVE INVESTMENTS [CONCENTRATION]



26Disclosure: for illustrative purposes only. Source: NicheETF.com

NICHE INVESTMENTS

• Index funds are becoming more niche, but not all funds have experienced similar success. 
• Cathie Wood, CEO of ARK Invest, closed her Transparency ETF (CTRU) after 7 months. 

• Autonomous & Electric Vehicles (DRIV)
• Lithium & Battery Tech (LIT) 
• Drone Technology (UAV)
• Bitcoin Trust (GBTC)
• Digital Asset
• Cannabis/Alternative Harvest (MJ)
• Farming (BARN)
• Precious Metal (BLNG)
• Coffee (CAFE)
• TIMBER (CUT)
• Oil & Gas (DIG)
• Healthcare (CURE)
• Wind Energy (FAN)
• Mexico (EWW) 



27Disclosure: for illustrative purposes only. Source: iCapital

ALTERNATIVE VEHICLES

• Private fund 
managers are 
exploring 
different ways to 
unitize their 
fund, offering 
partial “liquidity” 
to investors. 

• Different share 
classes may be 
available to meet 
the need of 
smaller 
institutions / 
private wealth 
investors. 



28Disclosure: for illustrative purposes only. Source: USQ

ALTERNATIVE VEHICLES [NCREIF-ODCE]

• USQ created an interval fund to 
construct an index‐like strategy 
that replicates the NCREIF‐ODCE 
index. 



29Disclosure: for illustrative purposes only. 

SUMMARY POINTS

• Time to de‐risk?

• Alternatives: Volatility and Valuation Risk.

• Real Estate: Private, REIT, Bottoming Valuations?

• Interest Rates and Bond Returns.

• Global Equities: Currency Impacts.

• Active vs. Passive.

• Passive Risks: Concentration and Niche.

• Alternative Vehicles.
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THANK YOU

Disclosure: for illustrative purposes only. 


