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Disclaimer
Important: The information in this presentation is not for general circulation and should not be 
considered an offer, or solicitation, to deal in any of the mentioned funds. The information is provided 
on a general basis for information purposes only, and is not to be relied on as advice, as it does not take 
into account the investment objectives, financial situation or particular needs of any specific investor. 

Any research or analysis used to derive, or in relation to, the information herein has been procured by 
Closed‐End Fund Advisors (“CEFA”) for its own use, and may have been acted on for its own purpose. 
The information herein, including any opinions or forecasts have been obtained from or is based on 
sources believed by CEFA to be reliable, but CEFA does not warrant the accuracy, adequacy or 
completeness of the same, and expressly disclaims liability for any errors or omissions. As such, any 
person acting upon or in reliance of these materials does so entirely at his or her own risk. Any 
projections or other forward‐looking statements regarding future events or performance of countries, 
markets or companies are not necessarily indicative of, and may differ from, actual events or results. No 
warranty whatsoever is given and no liability whatsoever is accepted by CEFA or its affiliates, for any 
loss, arising directly or indirectly, as a result of any action or omission made in reliance of any 
information, opinion or projection made in this presentation.

The information herein shall not be disclosed, used or disseminated, in whole or part, and shall not be 
reproduced, copied or made available to others without CEFA expressed written permission. CEFA 
reserves the right to make changes and corrections to the information, including any opinions or 
forecasts expressed herein at any time, without notice.
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Today’s Goal?
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What are the closed‐end fund rules of thumb, and what 
are the key ways to manage your portfolio like an expert.

I. Entry Point Risk
II. Dividend Risk
III. Compare & Monitor the Fund vs. Peers
IV. Monitor news, alerts, discussion boards, 

activists, swapping / selling opportunities
Ultimately to Gain: Perspective & Tools

Reminder: This presentation is for educational purposes only and does not constitute investment advice or any buy or sell 
recommendations. CEFA does not give tax‐advice, please seek out a CPA or accountant for individual tax advice. 



Who Invests in CEFs?
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Investment Company Number of US Households Percentage of US Households

Open‐End Funds 46.2 Million 39.4%

Exchange Traded Funds 3.3 Million 2.8%

Closed‐End Funds 2.1 Million 1.8%

All Mutual Funds 51.6 Million 44%

Total US Households 117.3M 100%

Source ICI, 2011 Investment Company Fact Book

All US Households Closed‐End Fund Mutual Fund 

Ave Age of Head 49 54 50

Income $49,800 $87,500 $80,000

Assets $75,000 $500,000 $200,000

Four Year Degree 31% 63% 46%

Retired 29% 55% 25%



Common CEF Mistakes
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1. Buying a CEF on the IPO
2. Only buying a CEF at a discount
3. Only buying a CEF because of yield
4. Buying a selection of CEFs and holding them 

“forever” (not swapping funds over time)
5. “I have lost so much, I just want to get back to even”
6. “I have made so much, I am happy with whatever 

happens” (I don’t care if I lose 10‐15% b/c I am up 70%)
7. Unknowingly buying a CEF at a high premium or 

high relative premium



2011 Closed‐End Fund IPO’s
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Sources: CEF Association (cefa.com), yahoo finance, Telemet Data

19 funds* raised $6.002 billion in new closed‐end fund assets
The Average CEF IPO was: $315.8 million

Average IPO Loss ‐11.73%



Historical CEF Discounts
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Historical CEF Discounts

8www.CEFadvisors.com



Historical CEF Discounts
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Historical CEF Discounts
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Entry Point Risk
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Current Discount or Premium
Relative Discount or Premium / Z‐Stat
Peer / Comp Discount or Premium
Outlook for Sector (NAV Potential)
NAV vs. Market Price Dispersion (trend)
52 Week Relative Price
50 Day Moving Average vs. Current Price
Last Dividend Change
Volume Trend



12

Relative Discount: The current discount/premium of a closed‐end fund vs. the fund’s 
historical discount/premium. This data point is intended to help identify relative value 
for the fund vs. the absolute value of the current discount/premium.

Templeton Emerging Markets Income Fund: NYSE: TEI

Chart Source: CEFconnect.com

Relative Discounts



Absolute Premiums
Researching Further
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Relative Discounts
Researching Further
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Negative Z‐Stat
Researching Further
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Fund vs. Peers Average
NAV Performance
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Avenue Income Credit Strategy (ACP)

Source: CEF Connect.com



NAV vs. Market Price Dispersion
Researching Further
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52 Week Relative Price
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Current market price expressed as a percentage 
between the 52 week high and low for the fund

Example: Adams Express (ADX)

Current Market Price: $10.72
52 Week High & Low: $8.63 ‐ $10.75

$10.72 ‐ $8.63 =  $2.09        
‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ ‐‐‐‐‐‐‐‐‐ = 98.6%
$10.75 ‐ $8.63 =  $2.12

Data as of 2/22/2012



Last Dividend Change
Cuts
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Last Dividend Change
Increases
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Volume Trends
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Value of Live Trade Data
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Return of Capital in CEFs
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Why Not Buy & Hold?
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Fund have a normal historical Discount / Premium 
Range

A Reversion to Mean is Common for CEFs
Based on Fund Policy’s
Based on Market / Sector Conditions

Dividend Cuts & Premiums are a Painful Risk 



Why Not Buy & Hold?
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Premiums: A Worst Case Scenario
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AGD AOD

6/18/10 – Monthly Dividend  $0.11 $0.12

6/18/10 – Premium +38.5% +31.5%

6/19/10 – Monthly Dividend $0.06 (‐45%) $0.055 (‐54%)

6/25/10 ‐ Premium +2.96% ‐ 4.25%

Relative Pricing Change ‐35.5% ‐35.8%



Actual CEFA Swap Outcome
December 12, 2011 vs. Jan 23, 2012
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CEFA owned Tortoise North American Energy (TYN)
TYN NAV: $25.08 and Mkt Pr:  $24.01 = 4.9% discount

Purchased Kayne Anderson Midstream (KMF)
KMF NAV: $25.79 and Mkt Pr: $22.54 = 12.6% discount

KMF’s NAV perf: +6.6% and mkt perf: +12.6%
TYN’s NAV perf: +3.3% and mkt perf: +6.8%
Allocation Alpha was +5.8%

Note: Example it not the typical outcome for a swap



How to Monitor The CEFs You Own?
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Press Releases & SEC Filings
Seeking Alpha (Portfolio) – http://www.seekingalpha.com

Edgars Database 
http://www.sec.gov/edgar/searchedgar/webusers.htm

Easy Stock Alerts ($16.95 / month 14% disc for annual)
http://www.easystockalerts.com/

CEF Discussion Boards
Morningstar: (10/22/1998) 
http://socialize.morningstar.com/NewSocialize/forums/100000006.aspx#PageIndex=163

CEF Network on LinkedIN – www.cef‐network.com

Fund Annual Reports & Sponsors Website: (www.cefa.com) 
or (www.cefconnect.com)



CEF Network Group on LinkedIN
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CEF Network Group on LinkedIN
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Closed‐End Funds Forum on Morningstar
http://socialize.morningstar.com/NewSocialize/forums/100000006.aspx
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Setting CEF Alerts at Morningstar
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http://portfolio.morningstar.com/Rtport/Reg/EditAlerts.aspx?
dt=7#StockFundAlerts



Setting CEF Alerts at CEF Connect
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Tracking Activist Info
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Source: Altman Group: www.cefinsight.com



Primary Free CEF Resources
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Investment Company Institute: www.ici.org
“Research & Statistics”  “Statistics” or “ “Fact Books”

Closed‐End Fund Association: www.cefa.com
CEF Basics, CEF Definitions, CEF IPO History, Annual Reports, Lipper Data

CEF Connect (Nuveen): www.cefconnect.com
CEF Screening & Sorting, My Alerts, Prem/Disc Charts, Peer Group Performance

Morningstar CEF: http://www.morningstar.com/Cover/CEF‐Closed‐End‐Funds.aspx
CEF Discussion Group (1998), Z‐Stats, CEF Articles, Education

CEFNetwork by Pristine Advisers: www.cefnetwork
Live Event and Webcasts Covering CEFs

CEFInsight (Altman Group): CEF Activist Info: www.cefinsight.com
Changes & CEF Activist Info (Brand New)

The CEF Network Group on LinkedIN:  www.cef‐network.com
Articles, Discussions & Events



Primary Paid CEF Resources
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ICI: Statistical Research Publications ”Closed‐End Investment Companies” ‐ $300 /year
Quarterly report includes information on total net assets, number of funds, share issuance and 
number of shareholders by investment objective.

Thompson Reuters Investment View ‐ $600 / year
InvestmentView provides tools needed to make and support recommendations on open end, 
CEF and ETFs, indexes, w/ integrated Lipper; Leader Ratings, Classifications and Fund Awards.

Morningstar.com (Premium)  ‐ $250 / year
Access to portfolio management tools, personalized portfolio analysis, select investment ideas, 
and independent, in‐depth analyst reports to help you earn returns you can count on.

The Investor’s Guide to CEFs ‐ $625 / year
Monthly report containing trading recommendations on all CEF. Contains commentary , CEF 
announcements, dividends, and published managed portfolios.

CEFA’s Closed‐End Fund Universe ‐ $595 / year
Weekly CEF data service with 26 data points focusing on dividend risk and relative & peer‐group 
data. Historical CEF data archived since 2008. 



Summary & Review
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The IPO is usually a bad entry point for a fund
Discounts are normal
Dividend aren't always earned
Closed‐end funds can trade irrationally
Income is a significant factor in CEF pricing
What is making up the dividend? Is it sustainable?
Major dividend cuts are the most painful CEF only risk
Total return is the best way to measure your results
CEFs active monitoring in our opinion.



QUESTIONS?
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Closed‐End Fund Advisors, Inc.
7204 Glen Forest Drive, Suite #105
Richmond, Virginia 23226 U.S.A.

Toll Free: (800) 356‐3508 – Local: (804) 288‐2482
www.CEFAdvisors.com ‐ Info@cefadvisors.com

Sign up or view archive for The Scott Letter: Closed‐End Fund Report: www.ScottLetter.com
Check out our NEW blog: www.CEF‐blog.com
Register for more webinars / view on demand archive: www.cefadvisors.com/webinars.html
Learn more about our weekly CEF Data Service: www.CEFUniverse.com


