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� Past performance does not indicate future results. ❖Indices and ETFs representing asset classes are unmanaged and not recommendations for any specific investment. Foreign

investing involves special risks, including political or economic instability and currency fluctuation. Bonds offer a fixed rate of return while stocks fluctuate. ❈Actual S&P 500 index data

through 3/31/2013 and actual earnings through 12/31/2012. Estimated 2013 and 2014 S&P 500 earnings per share as of March 21, 2013. Sources: Yardeni Research, Inc. and

Thomson Reuters I/B/E/S survey ofconsensus estimates; Standard and Poor’s for index prices through 3/28/13 and actual earnings.  

Profile Of An 
RIA Working 
Only For You 

� ��������	
���	�	�����
����
�	

��	�
�����
��	���
���	
����	����	���

����	����	���	
���
��	��
����	���

����	����	���	����	���	���
���	
�	���
��

���������	���
�
���	

��	���
�	��
�����
����	
��������	
�	�
���	���������	����
������	��	���
���	�����	��	����	��������
��������	���	���	���
���	���	��	������
���
����	������ !������	"�����	#��������	

��	�	��� ����	���
������	����������
���
����	���	$���%�	���	��
����	�����
��

�	��	����
��	��������
&���	�������
�����
��	���
��	���	���	��
����	����
������	��	
���	

��	��	���	�	������	��
����	
��������	��������	'���	
���	�
�����
��	���
���	����	���	�	����
���
�������
�
�
��	��	���	���
�	
��������	�����
�����������	���
�	����
��	�����
��
�
����
���	������	����
������
���	���
��	����
�������	���
�	���� ����	������	����������

���������	�����
���	����	����	��	���
�
��
(��	������	���	����	�	��� ����	���������
����	����������	���
����	���
���	)
�
�����

���������	
�	���	���	��	����	�	�������	��
����	
�	���	!��	"�
���	����	��������	��
���	
���
���
����	�����	����	!
����
����
*���	���
����	$!*�%	
�	���	��
���
�������
���	!*�	*����	����
��	������

���������	�����
���	

��	����� �� ��� ���
�������
�	���
��	���	����
���	���	���	���
���
�����	��	���	�������	����
��	

'��	+,-.	������	��	���	���
������
����������	���
���	!
��������	��������

�	��
	���
������	
�
��	�
���
����	���
(���
����
���	���	���
����	�����
���	��	���
��� ����	
���������	���
����	����
����
/�����	�������	��	���	�	�����	

/�����	����0	���	���
����	�����	���
10,,��	��	20,,��	"����� '�������	
���	10,,��	��	.0,,��	��	*�
����	��

�������	!��������	

	
��������	�
�����
��������
����

� �	

��	����	�
��	���	
��������	��
������	�3�����	
���	������������

���	�
�	���	�������
�	���	��


��3	��
	�������	��	�����	���	������
��
����	4����	���	��
	��
�	������	���
����
���	'�3�����	���
��	���
$�'��%�	���������	��3	�����
��	�
�������	�����	��

���������	
�����	���������

���	����������	���	�����
�
����� 
�����	
��������	

��
����	��3	
���������	���
��
��

�	+,-.�	

5���	���	����
��	���
�'��	�������	

��	���	��

.�16	"��
����	�����3�����
���
��	
��	�����	
�	+,-.�
���	�����	��	�
�	

��	�	����	��	�
��	
��	2.�26	��	�	����
��	��	����

���������	
������	

7���
���	���	�����

��	�����	��
�
��
	��3	��
	����
�
���0		

�������	
����	�
���	'��	�3
��
��
�������	
�����	��3	����	����������

��
�����	��	-,6�	-86�	+86�	+16�	..6�
���	.86�����
����	���	����
��3�������	���	�'��	����	�	��
	���
��3	��	.9�:6	���	�
����	�����	

��

�����	��	����	����	;2,,�,,,	���
<�
��	�����	

��	
�����	�����
;28,�,,,�	'���	�����	����	�	����� ����
���
���	��
�	��	���	����	��	�	�����
������	�
���	���	�	����	��	������
�����	��3��	��	���
����	
�����	������
�����	��
����	���	.9�:6	�������	�����	

����
���
���
�	��
	����
�����
������	����4����	�'���	���	��3
���
��3	����	���	���	���� ����	���
���	��
��
���	(���
���	�
�
�����	����
��	-86
$,6	���	
��������	
�	���	��
���	��3
�������%�	��	���	��
	������	�������	���
��3	����	���	���
���	��
��	
����	����
������	��	+,6	$-,6	���	
��������	
�	���

��
���	��3	�������%�	���	�
�
�����	
���
���������	��	��	��3��	��	���
����

�����	������	!���
��	���	����
���	���
����	
���������	��
�����	�����	
��
�3����	�����	����	�
�� 
�����

�����������;2,,�,,,	���
�
����	�����	���	;28,�,,,	���
<�
��	��������
	

��	���	�
��3
���	+,6	��3	����	��
���� ����	���
���	��
��	���
(���
���	�
�
������	

��������
�������
���'�
�
���� ���	��3	��������	
��

�������	
�	���	+,-,	������
����	���
����
������	/��
���
/������
��	���	����������
7���	����������	����	�'���

���	
�	����	�����	������	
�	+,-.�	���	
�
���	��	<���	��	������	��	����� 
�����

��������	��	����	�'��	��������	�
.�16	"��
����	�����3	��
	

��	�����
��	���	������	��	����	
���������	
������
$=��%	��	���	������	��	
�
��	����
���
���	��<�����	�����	
�����
$"�>�%	�3�����	�	���������	�������
;+,,�,,,	���	�
����	�����	���	;+8,�,,,
���	<�
��	������	'����	������	

��	���	��

���3��	���	
����
���		

*��	��
�	��������	=��	
�	������	��

������	
��������	�
�
������	���
���
��
���	������	������
���	���(���
���
����
�
���	
�����	����	����
��
���
�
�
���	���	
�����	����	���	
����
��	��	�����
��	
����������	��
������
�
���	7����
�	
����	���
�3������	����	���	=��	����
�
���

�����
��	
�����	���� ����������

������	)��
��	)����
��	��������	
��3 �3����	
��������	������
��	
�����
����	�	��� ����
��	���
�����	���
�
���
���
���	����	(���
���	���
������
�����	���	�����		

��������	
������
������
�
����������
���������
���

��������	
�����
�	����

=�
	�����	���	��
	�����	��3
�������	�
���	������	��3��	��

���������	
�����0	

��
�������	#�����	�	<�
��	����


��	��	������	"�>�	��	;-?,�,,,
����
��
��	��
���	��	
�����	'�
�	����
���	
�	���	�������	+16	��3	��������	��
���	���	��	���	�����	���	����
&�	����� 
����	���
���	��
��	��	;-,�,,,	���	���� 
����	���
���	��
��	��	;2,�,,,�	���	�
�����	��	;8,�,,,	
�	=���	�������	���
�����	�3����	���	���������	���	���
����

������	����	����� ����	��
��	��
��	���
��3��	��	���	+16	�����	���	���	�����
�3����	���	���������	���	���
���	��
��
�
�����	��	����	���� ����	��
��	���
��3��	��	���	-86	�����	*
������	���	������
��	����	=��	��	�3����	"�>�	
�	&����	��

���	�����	����	��	���	���	.�16
"��
����	�����3�	

��
�������	#�����	�	�
����	����


��	��	������	"�>�	��	;8,,�,,,�
����
��
��	��
���	��	
�����	'�
�	����
���	
�	���	��
	���	��3	�������	��
.9�:6�	��	���	���
��	���	�����	���
����
&�	����� ����
���
���	��
��	��
;+8�,,,	���	���� 
����	���
���	��
��
��	;?8�,,,�	���	�
�����	��	;-,,�,,,

�	=���	#���	����� 
����	��
��	���	��3��	��	���
����	
�����
��	���	.9�:6	�����	��	���
�
���	���
�3����	���	���������	���	���
���	��
���
��	����	���� ����	��
��	���	��3��	��	���
+,6	�����	*
������	���	������	��	����	=��
��	�3����	"�>�	
�	;-,,�,,,�	��
����
��

�	"��
����	�����3	��	;.�1,,	��	���	��
����	�����	��3���	

������
�����	���	��
	��3	�����
�����	������	���	�����	���	���	��

���������	
������	���	
�
��	��3��
�����	�����	������	������
��	����


���������	���
�
����	
�
�����	�����	��	������	����

�	
���	������
����
���
��	
���	���

���	��	���	��	�����
!�����
��	��	����
�
����
���	���	�
���
����������	
�����	��
���
���	��
��	
���	���

�������	����	��	���
�	�
����	��3��	��3�
�����	��	���	�����	��������	
�����	��
��
��	��	��3�	����	��	���
�	�
����	��3��
��
�	�����	5�	���	
���	

��	����	��3
���
���	��	����	���	���
��	
���	�����
�����	
�	����	�
����
���	● 

New Law Poses Tax Risks  
��������	
�������
�	����



���������������������������������������������

� �����	���	���	��
��	����	5���
)�����	���������	������	������
����
��
���	����	
�	�������

'������	������	
����
����	
�����	#��	����

��������	����
���	��	�����
	�����	�����
����	�����	����	
�	�����	��	��
�
��	��

�����
��	�����	

'��	����	+,-+	
��	��	�
��������
������
��	��	������
��	*�
�&	"�����	
��
���	����	�����
��	5���	)�����	����
��
���
�
���	+,,8�	�'��	���	��������	����	��
���	��
���	���	������	����	����	�
����	"����	����

�	�	�����	�����������	�'����	
�	���	���
����	
�	
�
���	��	��������	���	�������
���	�
�

����	'���	����	����
�������	������	���	�����

��	��
��	����	��	����	���	)�������	@	/�����
8,,	

��	���
�	������	�������	��	�����	"����
��������	
��������	�
���	�������	��	���
��	�
�������
��	�
�
�	���	���	���	���
���	���
���������	�����	����	���	��������	

��
����	���	
�����	

'��	������	
�	��	��
��	

��	������
�������
�	������	$"/'%�	
�
��	�
������
�
����
����
��	���	���
��
�	��������
��	
��	����	�������
�	�����	��	����	�����	���
�
��	����������	)���	
��������	���
���	���
+,,1	�����
��	��
�
�	�����	�	���
	��	"/'�
���	"����	����	���	�����
��	
�	����0
���������	
��	����
����	��	�
����
��	���
���������	���
�	�������
��	���

��������
����	����	��������	
A�	����	����	�����
���	�����

�������
����	�����	�������	��	��	��������
��
��	"/'�	
�	�����	��	���	����
��	����	���
���	�����	
�
��	�������	���	��
��	��
�����������	���	��
��	����	����
���
������
�����	���	��
���	�	���	��	��������
�����	���	����	�������	
���	�	���	��	������
���������	����	������	�������
�	������

��	������	"����	�����	�'���	
�����	�����
A��	���	�����
��	"/'	���	
����	����
����	���	���	�����	���	�����
��	�
��	�
������	'��	��������	��	�����	
�	����

��������	��
���	��	�
����
��	���	���������
���
�	�������
��	��	���	��
�
�	���������	

B���	�����	"����	�����	��	���	
�
�������*��������	
�
��	
�������	������
�
���	����	-,	���	5���	)�����	���������
'��
�	����
��
���	���	+,-+�	����
����	
�	
�
������	
�	!�������	+,--�	�����
��	���
�����	��������	

��	����	����
��	���	��	��

����	��	����	
�����	$)��	������%	

'��	������	
����	����	
��	
�
�����
����	)
3	��������	����
����	�����
��
������	
����	������������	���	)@/	8,,�

�
��	<���	���	�������	����	
����	��
������	����	���	
���3�	��	�����	�����
���
��������	�	
����
��	+:6�	������	������
���	-.�26	������	��	���	)@/�	

���	��������	�����	��������	����
��������	�
�����
�����	������	��
������������	���
���	�����	������	����
����
���������������	�
��
��	���	����	���	�
������	����	��������	++6�	

7���
��
��	�	�������	����	����
���
������	�
��	��������	����	������	��	��	���

�������
��	����������	�������	
�
��
������	
�	�	�����������	�����������	��
-.6�	������	����	��
��	���
���	���	)@/	��	�
��
��	'��	���	����	����	
��	��	��
�
�
���

�
��	�����	��������	�
�����	����	������
��
��
�	����	.6�	

�'����	�������
���	���	��
��	�����	��
��	��	
�����
���	<����	"����	�����	��	���
����	������	
�����
���	��	����
��
����
�������	
�
��	�������	

��	����������
��	
������	���
��	������	

��	�����	�����
�������	�����	����	

��	����	�����	�����	��
�
�
���� ���
��	������	

��	����������
�����	����	�����	����	�������	��
�������������	��	������	B���	
���	��
�������	����	
�	�
���	���	�����	���	��3�
������	�����	
�	�
����	��	��	
�����	*��

���������	"����	�����	
���	����	������	��
��
��	

��	���	����������	���	�����
���������	������	�������
�	�������	● 

����������� �!�"������#�$�%&������

� ��	����	����	�	�������	������
�����
��	���	��������	����	��
���	�

���	

��	
�����	�	�
��


���	����	���	����	�
���	����	�
����
���
	
���	
����	������	��3��	=�
�
�������	�������	����	�����
����	������	��
���	������	��3	����
�
���	
�	���
����
���	'�3�����	���
��	���	$�'��%�
'��	��
	��
�	�
����	��	���	�������
��������	��	���	��
��	��	���	������
��
����	�3�����	�������	���������	��3
�������	

��	�	��

���
����
����	

������	
�	�3�����
�'����	��
�	����
�
����	�����
�����	���	������	���
��	����	��
+,,-�	���	����	���	B�����
�
>��
��	���	'�3	���
��
������
�
��
��	���	$B>'���%

��	��������	�����	���
��������	B>'���	���������

��������	���	�������	������	��3
�3����
��	����	;-	�
��
��	��
;.�8	�
��
��	
�	+,,9	
�
��
�������
��	���	���	������	��3
����	����	886	��	286�	��	����
�������	���	��
���	������	���
�
��	��3	��������	�����
��	�	�
���
��	
�
��	�3����
��	��	;-	�
��
��	���������
��	���	������	��3	�3����
���	'���	���
��
	��������	���	������	��3	�����������
���	<���	���	+,-,�	�����	����	�����	���
������	��3	����
�
���	
���	���������	
��	���������	������
��	����	�������
�����	����	���	����	
�	������	������

B>'����	������	��
	���
����
��
�
������	�����

���	

'��	'�3	���
��	���	��	+,-,
���������	���������	���	������	���	
�
�	������	��	�
���	���	������	��3
�3����
��	��	;8	�
��
��	$
���3��	���

����
��%�	��
����	���	���	������	��3
����	��	.86�	���	����
���	���	������
���	�
��	��3	��������	'���	��
	����
����
��	�������
�
���	��	�3����
���
���
���	��������	

=�
�	��	����	�����	�'��	��
���
���������	����
���	A���	���	���	���
������	�������0	

●	'��	������	��3	�3����
��	����
��	��
;8	�
��
��	

��	
����
��	
���3
���
*��	+,-.�	���	�3����
��	
�	
;8�+8	�
��
���	�����	������
�
��	
��	�3����
���	���
���	�������	
�

����	����������	��	�	����
��
������	���	������
����	����	��	��
;-,�8	�
��
��	��3 ����	��	���
�
��
�����	��	�����	��� ������
������
��
���	����	
�	���	�3����
��
��	���	����	������	��	�
�	
����
�3��������	

●	'��	���	������	��3	����	
�	������
��	��	2,6�	=��	��	��
	��	���	.86
����	
�	+,--	���	+,-+�	���	��
��
������	����	���	886	����	������	���

+,-.	��
��	��	�'���	
●	'��	������	���	�
��	��3
�������	����
�	����
����
'�
�	�����	����	���	�
���
��
�
��	��3	�3����
��	
�	
�(���	��	���	������	��3
�3����
��	��	;8�+8	�
��
��

�	+,-.�	$'�����	��
	���
��3
���	�3����
��	���
����
���	��3����	�
���
��
�
���	���	������	��(������%
C����	����
�
����	
�����
��
���	�������
�� ��
��
��	��3
����	����
��	��	����
��(�����	���	�
���	��
�������
������	���

�����
�����	

��
�	���	�������	
��	�	������	��	�����	��������	��



�	�	����	�
��	��	�3��
��	

����	�������
���	�����	�������	��	����	������	�����
!�����
��	��	����	�
����
���	���
�
���
���	��	��(�
���	��	���	�
���	������	�
��
	�����	��	����	���������	��	���
�������	������	��3	��
�	● 

Find Tax Alpha In New Equation 

� 
����
��	��������	�����	����
�����	���
��	�������	���	���
�
��
�����	��	�����
���	������	�����


�	���	������	��	
�
��	�	�������
���
������	�3�����	����	��	�	����������
����	��	)�������	@	/�����	8,,	�����

���3�	7���
���
��	��
	����	���
�������	�����	������	���	�
���	���������
���
��	�����	
�	�	�
������	�����	)�
���
�������	��������	�������	��<���
�����3
����������	�
���	��	

��
�	������	

'�3	�����	
�	���	������	��	

�
���	�������	�������
�	�����������
���	����� ��3	�������	��	�	�������
�
�3����	�����	��	�	����������	'��
���
���	��������	���	��
��	����	
�	��
������	���	��3	���	�
�	��	��
��	����

�����
�
��	�����	��	����
��	������
����
������	���	��
��	���	������	��	������	���
��3����	��
���		

#���	��
�
��	��	���	��3	�����	�����
��	��������	��	���	��3	�������	
�	���
����
���	'�3�����	���
��	���
$�'��%�	4����	���	��
	��
�	���� ����
���
���	��
��	����
���	��	��	��3��	��	�
��3
���	-86	����	���	����	
��������
$,6	���	�����	
�	���	�
�	��
���	
�����
��3	��������%�	���	���	��3
���	����	
�
�������	��	+,6	���	�
����	�����	
��
����	��3����	
�����	��	����	����
;2,,�,,,	���	<�
��	�����	�����
;28,�,,,�	'����	��
	��3	�����	����
������	��	���	���
��
��	��	+,-.�	)�
���
����	����� 
�����	
��������	���

����
���	��	���	���
���	������	��	������
���
���	��
���	����	��	��	;.�,,,	��
���
����	
������	$���	����
�
��	����
���	��	����
��	����	��	��3�	�����%	

'���
�
�������	
��������	����

�
���	���
�	���	���	��	���	����	��
�������	��3	�������	
���	����	����	�
����	
���	��	���
�	�������	��3	�
������
���	����	��������	
�	������
��	����	
�
���	����	������	������	��	�������
'�����	��	������	������	��
���	�����
�����	��	��
��	��������
�
��	����	�����

�	!��������	)�	
�	�����	����	�����	��
����
&�	������	��	����	���������

��������	
�	�	������	�������
��
���������	��
���	���	�
���	���	�
������	��	����	����	����
���	��	�	�����		

"��
��	���	�
���	���
�
���	�����

���	��	����	���	
���	��	����	������	���
���	�����
������	��
�����	C��
��������	��������
�3
��
��	
����������	��
�����	�������
��	��
�������	�	�������
�������
���	4�
��	�����
����	���	�������
�
�
���	��������	��
�
�������	�������
���	��
�
���	
����
��	������
��
������	����	

��
��3
�
&�	��3	�������	��
���	����	�
���	��
�
������	�
��	��	�������
�����
�
��	����	��	�	����	

��	�����
����
���	����	����	�����	
�	�����	��
���	����������	�����	���	����

�������
��	'�
�	���	������	
�	�	������
�������
�	������	��	�
����
���	��	����
��
�
���	�������
�	���	����	���	����

������
��	���	������
����
�������	����	����
���
�	��	��3	������	

D�	C�	�������	���
(����	���	��3	�����
���������	������	
�

�����
���	C����
���
������	
�����
��
����	���������	���	�
��
���	���	��
���
�
��	��
����
�����	
����������
���	����	�
����
���	����


��	������	����


���������	�������
��	���	���
�
����	5�
���	����	���	���	��	��������	����	���
����	�
������������	● 



���������������������������������������������

� �����	���	���	��
��	����	5���
)�����	���������	������	������
����
��
���	����	
�	�������

'������	������	
����
����	
�����	#��	����

��������	����
���	��	�����
	�����	�����
����	�����	����	
�	�����	��	��
�
��	��

�����
��	�����	

'��	����	+,-+	
��	��	�
��������
������
��	��	������
��	*�
�&	"�����	
��
���	����	�����
��	5���	)�����	����
��
���
�
���	+,,8�	�'��	���	��������	����	��
���	��
���	���	������	����	����	�
����	"����	����

�	�	�����	�����������	�'����	
�	���	���
����	
�	
�
���	��	��������	���	�������
���	�
�

����	'���	����	����
�������	������	���	�����

��	��
��	����	��	����	���	)�������	@	/�����
8,,	

��	���
�	������	�������	��	�����	"����
��������	
��������	�
���	�������	��	���
��	�
�������
��	�
�
�	���	���	���	���
���	���
���������	�����	����	���	��������	

��
����	���	
�����	

'��	������	
�	��	��
��	

��	������
�������
�	������	$"/'%�	
�
��	�
������
�
����
����
��	���	���
��
�	��������
��	
��	����	�������
�	�����	��	����	�����	���
�
��	����������	)���	
��������	���
���	���
+,,1	�����
��	��
�
�	�����	�	���
	��	"/'�
���	"����	����	���	�����
��	
�	����0
���������	
��	����
����	��	�
����
��	���
���������	���
�	�������
��	���

��������
����	����	��������	
A�	����	����	�����
���	�����

�������
����	�����	�������	��	��	��������
��
��	"/'�	
�	�����	��	���	����
��	����	���
���	�����	
�
��	�������	���	��
��	��
�����������	���	��
��	����	����
���
������
�����	���	��
���	�	���	��	��������
�����	���	����	�������	
���	�	���	��	������
���������	����	������	�������
�	������

��	������	"����	�����	�'���	
�����	�����
A��	���	�����
��	"/'	���	
����	����
����	���	���	�����	���	�����
��	�
��	�
������	'��	��������	��	�����	
�	����

��������	��
���	��	�
����
��	���	���������
���
�	�������
��	��	���	��
�
�	���������	

B���	�����	"����	�����	��	���	
�
�������*��������	
�
��	
�������	������
�
���	����	-,	���	5���	)�����	���������
'��
�	����
��
���	���	+,-+�	����
����	
�	
�
������	
�	!�������	+,--�	�����
��	���
�����	��������	

��	����	����
��	���	��	��

����	��	����	
�����	$)��	������%	

'��	������	
����	����	
��	
�
�����
����	)
3	��������	����
����	�����
��
������	
����	������������	���	)@/	8,,�

�
��	<���	���	�������	����	
����	��
������	����	���	
���3�	��	�����	�����
���
��������	�	
����
��	+:6�	������	������
���	-.�26	������	��	���	)@/�	

���	��������	�����	��������	����
��������	�
�����
�����	������	��
������������	���
���	�����	������	����
����
���������������	�
��
��	���	����	���	�
������	����	��������	++6�	

7���
��
��	�	�������	����	����
���
������	�
��	��������	����	������	��	��	���

�������
��	����������	�������	
�
��
������	
�	�	�����������	�����������	��
-.6�	������	����	��
��	���
���	���	)@/	��	�
��
��	'��	���	����	����	
��	��	��
�
�
���

�
��	�����	��������	�
�����	����	������
��
��
�	����	.6�	

�'����	�������
���	���	��
��	�����	��
��	��	
�����
���	<����	"����	�����	��	���
����	������	
�����
���	��	����
��
����
�������	
�
��	�������	

��	����������
��	
������	���
��	������	

��	�����	�����
�������	�����	����	

��	����	�����	�����	��
�
�
���� ���
��	������	

��	����������
�����	����	�����	����	�������	��
�������������	��	������	B���	
���	��
�������	����	
�	�
���	���	�����	���	��3�
������	�����	
�	�
����	��	��	
�����	*��

���������	"����	�����	
���	����	������	��
��
��	

��	���	����������	���	�����
���������	������	�������
�	�������	● 

����������� �!�"������#�$�%&������

� ��	����	����	�	�������	������
�����
��	���	��������	����	��
���	�

���	

��	
�����	�	�
��


���	����	���	����	�
���	����	�
����
���
	
���	
����	������	��3��	=�
�
�������	�������	����	�����
����	������	��
���	������	��3	����
�
���	
�	���
����
���	'�3�����	���
��	���	$�'��%�
'��	��
	��
�	�
����	��	���	�������
��������	��	���	��
��	��	���	������
��
����	�3�����	�������	���������	��3
�������	

��	�	��

���
����
����	

������	
�	�3�����
�'����	��
�	����
�
����	�����
�����	���	������	���
��	����	��
+,,-�	���	����	���	B�����
�
>��
��	���	'�3	���
��
������
�
��
��	���	$B>'���%

��	��������	�����	���
��������	B>'���	���������

��������	���	�������	������	��3
�3����
��	����	;-	�
��
��	��
;.�8	�
��
��	
�	+,,9	
�
��
�������
��	���	���	������	��3
����	����	886	��	286�	��	����
�������	���	��
���	������	���
�
��	��3	��������	�����
��	�	�
���
��	
�
��	�3����
��	��	;-	�
��
��	���������
��	���	������	��3	�3����
���	'���	���
��
	��������	���	������	��3	�����������
���	<���	���	+,-,�	�����	����	�����	���
������	��3	����
�
���	
���	���������	
��	���������	������
��	����	�������
�����	����	���	����	
�	������	������

B>'����	������	��
	���
����
��
�
������	�����

���	

'��	'�3	���
��	���	��	+,-,
���������	���������	���	������	���	
�
�	������	��	�
���	���	������	��3
�3����
��	��	;8	�
��
��	$
���3��	���

����
��%�	��
����	���	���	������	��3
����	��	.86�	���	����
���	���	������
���	�
��	��3	��������	'���	��
	����
����
��	�������
�
���	��	�3����
���
���
���	��������	

=�
�	��	����	�����	�'��	��
���
���������	����
���	A���	���	���	���
������	�������0	

●	'��	������	��3	�3����
��	����
��	��
;8	�
��
��	

��	
����
��	
���3
���
*��	+,-.�	���	�3����
��	
�	
;8�+8	�
��
���	�����	������
�
��	
��	�3����
���	���
���	�������	
�

����	����������	��	�	����
��
������	���	������
����	����	��	��
;-,�8	�
��
��	��3 ����	��	���
�
��
�����	��	�����	��� ������
������
��
���	����	
�	���	�3����
��
��	���	����	������	��	�
�	
����
�3��������	

●	'��	���	������	��3	����	
�	������
��	��	2,6�	=��	��	��
	��	���	.86
����	
�	+,--	���	+,-+�	���	��
��
������	����	���	886	����	������	���

+,-.	��
��	��	�'���	
●	'��	������	���	�
��	��3
�������	����
�	����
����
'�
�	�����	����	���	�
���
��
�
��	��3	�3����
��	
�	
�(���	��	���	������	��3
�3����
��	��	;8�+8	�
��
��

�	+,-.�	$'�����	��
	���
��3
���	�3����
��	���
����
���	��3����	�
���
��
�
���	���	������	��(������%
C����	����
�
����	
�����
��
���	�������
�� ��
��
��	��3
����	����
��	��	����
��(�����	���	�
���	��
�������
������	���

�����
�����	

��
�	���	�������	
��	�	������	��	�����	��������	��



�	�	����	�
��	��	�3��
��	

����	�������
���	�����	�������	��	����	������	�����
!�����
��	��	����	�
����
���	���
�
���
���	��	��(�
���	��	���	�
���	������	�
��
	�����	��	����	���������	��	���
�������	������	��3	��
�	● 

Find Tax Alpha In New Equation 

� 
����
��	��������	�����	����
�����	���
��	�������	���	���
�
��
�����	��	�����
���	������	�����


�	���	������	��	
�
��	�	�������
���
������	�3�����	����	��	�	����������
����	��	)�������	@	/�����	8,,	�����

���3�	7���
���
��	��
	����	���
�������	�����	������	���	�
���	���������
���
��	�����	
�	�	�
������	�����	)�
���
�������	��������	�������	��<���
�����3
����������	�
���	��	

��
�	������	

'�3	�����	
�	���	������	��	

�
���	�������	�������
�	�����������
���	����� ��3	�������	��	�	�������
�
�3����	�����	��	�	����������	'��
���
���	��������	���	��
��	����	
�	��
������	���	��3	���	�
�	��	��
��	����

�����
�
��	�����	��	����
��	������
����
������	���	��
��	���	������	��	������	���
��3����	��
���		

#���	��
�
��	��	���	��3	�����	�����
��	��������	��	���	��3	�������	
�	���
����
���	'�3�����	���
��	���
$�'��%�	4����	���	��
	��
�	���� ����
���
���	��
��	����
���	��	��	��3��	��	�
��3
���	-86	����	���	����	
��������
$,6	���	�����	
�	���	�
�	��
���	
�����
��3	��������%�	���	���	��3
���	����	
�
�������	��	+,6	���	�
����	�����	
��
����	��3����	
�����	��	����	����
;2,,�,,,	���	<�
��	�����	�����
;28,�,,,�	'����	��
	��3	�����	����
������	��	���	���
��
��	��	+,-.�	)�
���
����	����� 
�����	
��������	���

����
���	��	���	���
���	������	��	������
���
���	��
���	����	��	��	;.�,,,	��
���
����	
������	$���	����
�
��	����
���	��	����
��	����	��	��3�	�����%	

'���
�
�������	
��������	����

�
���	���
�	���	���	��	���	����	��
�������	��3	�������	
���	����	����	�
����	
���	��	���
�	�������	��3	�
������
���	����	��������	
�	������
��	����	
�
���	����	������	������	��	�������
'�����	��	������	������	��
���	�����
�����	��	��
��	��������
�
��	����	�����

�	!��������	)�	
�	�����	����	�����	��
����
&�	������	��	����	���������

��������	
�	�	������	�������
��
���������	��
���	���	�
���	���	�
������	��	����	����	����
���	��	�	�����		

"��
��	���	�
���	���
�
���	�����

���	��	����	���	
���	��	����	������	���
���	�����
������	��
�����	C��
��������	��������
�3
��
��	
����������	��
�����	�������
��	��
�������	�	�������
�������
���	4�
��	�����
����	���	�������
�
�
���	��������	��
�
�������	�������
���	��
�
���	
����
��	������
��
������	����	

��
��3
�
&�	��3	�������	��
���	����	�
���	��
�
������	�
��	��	�������
�����
�
��	����	��	�	����	

��	�����
����
���	����	����	�����	
�	�����	��
���	����������	�����	���	����

�������
��	'�
�	���	������	
�	�	������
�������
�	������	��	�
����
���	��	����
��
�
���	�������
�	���	����	���	����

������
��	���	������
����
�������	����	����
���
�	��	��3	������	

D�	C�	�������	���
(����	���	��3	�����
���������	������	
�

�����
���	C����
���
������	
�����
��
����	���������	���	�
��
���	���	��
���
�
��	��
����
�����	
����������
���	����	�
����
���	����


��	������	����


���������	�������
��	���	���
�
����	5�
���	����	���	���	��	��������	����	���
����	�
������������	● 



�������	
�

��������	
��

�������	����
�����
�������������
����
 

� Past performance does not indicate future results. ❖Indices and ETFs representing asset classes are unmanaged and not recommendations for any specific investment. Foreign

investing involves special risks, including political or economic instability and currency fluctuation. Bonds offer a fixed rate of return while stocks fluctuate. ❈Actual S&P 500 index data

through 3/31/2013 and actual earnings through 12/31/2012. Estimated 2013 and 2014 S&P 500 earnings per share as of March 21, 2013. Sources: Yardeni Research, Inc. and

Thomson Reuters I/B/E/S survey ofconsensus estimates; Standard and Poor’s for index prices through 3/28/13 and actual earnings.  
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