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�
����� �� ����
��" ���� ��� ��*����� ���� ���
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��������� ���� 
��� ��� �����"� ����� �� ��� ����� �����+ ��� ���� ����� ������� ���
����
��� �� ��� ������ ���� �� �
�������+ ������� �������
����� ���"��" ��
���
������� ����������� �� ��� ����
��� �� ����� ��������  ��� ��� ������� ����
��� ��
����+ �� ��� ��� 
��� �$���� ������ �� ��� ���� ���������� �� 0����  � ������������
������ ���� ����� �� �� ������������ ����� ��� ������ �� ���� ���� �� � 
����� ��#
��������� �������+ �� ������� ��� �
����� �$���� ������ �� ���� ������������ �� ���
��� B.> �����
�� -� ��� %��� B.> �� ������� ��� �$���� ������ �� ��
���� �����
���� ��� �$���� ������ �� ���� ������������+ ����� �� ��� ������ �����
 �� �������
���� ���������� ��� .������$ ����� ��� ����
����� ��������

����� H ������� ��� ��������" 
��� ����� ��
���� ��� ������ �� � �(��� �� �+ �+ 2+ ��
��� ���� ��� � J � �� ��� (�������� ��������  � ������� ��� ���� � J ���� ������� ��
���� �� ����� ����� ��
��� ��� ��%������ ���� ������ ���������+ ����� �� ���$� ����"
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��� ����� ����������� ����� �������� ������
���
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����� �������� 9� ��������+ ��� ����������� ��������� �� �$���� ������� �� ��� ������
��
��� 1����� �� ��� .������$3 �� 
������� ��!�����	 ��� �$���� ������ �� ������
�� ��"������� ���������� ���� ��� �$���� ������ �� ��� ���� ����������+ ��� ��
���
������������ ���� ��� �$���� ������ �� ��
���� �����+ ����� ��� �$���� ������� ��
��� ���� ���������� ��� ��
���� ����� ��� ����� ���������� ����������� ���� �����������
��������� ������� �� ���" ��������� �� ������ ��� ��� ��
���� ����+ ��� � ����� ��������
�� ��� ���� �����������

 � ��� ����� ����� ��� 
����� ����������� �� ���#��"�����
�� ��������� �� ������"
�� ��� ����������� ����� �������� ������
��� ������������� ����� �� ��� ;��������<
����
� �� ����� H� -�������� ���� � � � ���� � 
����� ��
��� ��� ���� ������������
���� �� ���"�� ���� ��� ��
�� ��� ����
�� ���������� �� ��� ��"�����
�� ��������� ����
�� ������ �� ��� ���� ���� ��� �����#���
 ���� �� ����� �� ���� ���
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���� ��� �
������ �����#���
 ���� �� � ��
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����������+ ���� � ����� �������� �� ��
���� ����� ���� ���� ��� ���������� ���
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�������� � �����������	
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���� ���� ��
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������" ������
��� �������������� ��� ����� ��������� ��
��� ��� ��� ���� ����������
�� ���������" �� ���� ��������+ ����������" ���W �� ��� ��������� �� ��� �������� ��#
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�� ��%������ ������������� ���� ��*�����#����$�� ����� ����� ��� ���� ���
 ���
���������� �� ������������ ���������� -� ����� 
���� ���� ��
�#������" �������� �����
��� �������� ���� ���
��+ /�
����� ��� B������ 1����3 ���� ���� �� ��%������ ����#
������ ���"#����0�� �������� ���� 0��� ���������� �� �������
����� ������������ �����
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-� ���� 
���� ��� �������
����� ���"��" ��
��� ��� ���"#���
 ��
���� �����
�� ��"����� ��� ��� ������ �� ���� ��������4 �� ���� ��� ���� �������� ��� �$���
���
������������ ��������� �� �� ��� 
���� ����� ���� ��
���� ����� ��� ����������  �
���� ����� ���� ��� ����
�� ���������� �� ���� ������� �
��� � 
����������� �� ���"��"
����� ��� ����� ������� ��� �������� �� ��*�����#����$�� ����� �� ��� 
��� �� ������
������ ��������� �� ��� ���" ��������� �� ��*�����#����$�� ����� �� ���"� ���� ��������
���� ����+ ��� ����� ��������� �� ��
���� ����� �� ���"� ����� ���" ��������� �� ������
��� ��� ���� �� ��
�#��������� �� �$������ �$���� ���� ��������
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.������ ��� �� L��"� ��� �
�������� �� �� ����� ����� �� �� ��
���� ��� ������� �� ��
�������� ��� ��� ������ �� ���� ����� �����+ ���� ��� ������� �� �� �������� ��� ����
���� -� ����� 2 �� ����� ��� ���� ��
�������� ��� ����� ����� ��� 
��� �����
�������� ��� ������ �� � �(��� �� �+ �+ 2+ �� ��� ���� ��� � J � �� ��� (��������
�������� ��� ����� �������� �� ���
���0�� �� ���� � �������" ���
 ��� ����� 
���
�� ������� �
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��� ���� ���� ��� ������ ����  � ������
������� ��� � ���� ���� �� ����� ���� ��
���� ����� ��� ������ ��� ���������+ ��� ���
��� ����� ����� 
���� �� ���� ��������� ������� �� ��� �����	 ��
���� �����+ ���"#���
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���� �����+ ��� ������4 ��
���� �����+ ���� ������������+ ��� ������4 ��� ��
����
�����+ ���"#���
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���� �����+ ���� ������������+ ��� ������� �� 
��� ����� �����
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���� ��� �����+ ��
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�$����� �� ��� 
��� ����� ����������� �������� �� ����� 85������"� ��� ��
���� ���
�$���
��� ������ ��� .������$ ����� ������� ��� ��� ������ ��������
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����+ ���� ��� ����� ������ ����� ���� ���"#���
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��������� �� ������� /����������� ��������� "��� �� �����" ������ �� ���"#���
 ��#
����
���� ���� ���"� ��� ���� �� ��������� �� ���� �������� ������ . ��
������� ��
��� ������ ����� �� ����� 2 ���� ��� �����
 ����� ����� ���� ��� �������� �� ����
������������ �� �� ����� 
��� ���� ������� �������� ��
���� ����� ���� ������� ���"�
"���� ��� ��� ��������� �� �
������" ������ ��� �������
����� ���"��" ��������������
. ��
������� �� ��� ������ ����� �� ����� 2 ���� ��� ����� ����� ����� ���� �$#
���
��� ������������ ��������� ����� ������ �� ���� ���� ������������ ��������� �������
�� ��
���� �����4 ������� �""������� ��� 
��������� ������������ ��������� ������ ��
�� ���� �� ������ �� ��
���� ����� ������� �� ��� ���� ���
��
 ���� �!�� ��� �����
������� �� ���"� ����� ���������� -� �����������" ���� ������+ �� �� �
������� �� ������
���� �� ���� ����
�� ���� ���� ������������ �!�� �� ���� ���
��
� .���+ �������
��� ��
����� 
��� ��������� ��� ���� ������������ �� ��� ������ �������+ ����� ����
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TABLE 1
Sample Statistics

Sample Moment 1952.Q2 - 1999.Q4 1890 - 1998

(1) E[r$1,t − πt] + σ2(r$1,t − πt)/2 1.528 2.101
(2) σ(r$1,t − πt) 1.354 8.806

(3) E[r$e,t − r$1,t] + σ2(r$e,t − r$1,t)/2 7.719 6.797
(4) σ(r$e,t − r$1,t) 16.231 18.192
(5) SR = (3)/(4) 0.476 0.374

(6) E[r$n,t − r$1,t] + σ2(r$n,t − r$1,t)/2 1.079 0.674
(7) σ(r$n,t − r$1,t) 5.631 6.543
(8) SR = (6)/(7) 0.192 0.103

(9) E[y$t ] 5.501 4.361
(10) σ(y$t ) 1.413 2.597

(11) E[dt − pt] -3.420 -3.101
(12) σ(dt − pt) 0.305 0.304

(13) E[y$n,t − y$1,t] 0.951 0.902
(14) σ(y$n,t − y$1,t) 0.507 1.450

Note: r$1,t = log return on T-bills, πt = log inflation rate, r$e,t = log return on equities, r$n,t = log

return on nominal bond, (d− p)t = log dividend-price ratio, rbt = relative bill rate, y$n,t = log yield on the

nominal bond, and y$1,t is the short yield. The bond is a 5-year nominal bond in the quarterly dataset and

a 20-year for the annual dataset.



TABLE 2

VAR Estimation Results

A: Quarterly Sample (1952.Q2 - 1999.Q4)

Dependent rtbt xrt xbt yt (d− p)t sprt R2

Variable (t) (t) (t) (t) (t) (t) (p)

VAR Estimation Results

rtbt+1 0.444 0.005 -0.012 0.255 -0.001 0.455 0.340
(6.557) (0.837) (-0.630) (3.374) (-0.975) (2.414) (0.000)

xrt+1 0.639 0.021 0.428 -2.108 0.047 0.408 0.086
(0.644) (0.257) (1.729) (-2.357) (2.213) (0.160) (0.006)

xbt+1 0.047 -0.055 -0.088 0.355 0.002 3.068 0.096
(0.143) (-2.728) (-0.779) (0.816) (0.320) (2.768) (0.003)

yt+1 -0.008 0.004 0.004 0.952 -0.000 0.115 0.868
(-0.200) (1.808) (0.341) (19.467) (-0.116) (1.075) (0.000)

(d− p)t+1 -0.848 -0.020 -0.402 1.412 0.963 -1.114 0.932
(-0.820) (-0.222) (-1.513) (1.508) (44.001) (-0.425) (0.000)

sprt+1 -0.000 -0.001 0.002 0.026 -0.000 0.747 0.539
(-0.004) (-0.329) (0.270) (0.857) (-0.254) (10.897) (0.000)

Cross-Correlation of Residuals

rtb xr xb y (d− p) spr

rtb 0.550 0.239 0.393 -0.389 -0.238 0.186
xr - 7.752 0.229 -0.171 -0.981 0.026
xb - - 2.674 -0.765 -0.246 0.198
y - - - 0.255 0.202 -0.777
(d− p) - - - - 7.932 -0.058
spr - - - - - 0.172

Note: rtbt = ex post real T-Bill rate, xrt = excess stock return, xbt = excess bond return, (d− p)t =

log dividend-price ratio, yt = nominal T-bill yield, sprt = yield spread. The bond is a 5-year nominal bond

in the quarterly dataset and a 20-year for the annual dataset.



TABLE 2 (ctd.)

VAR Estimation Results

B: Annual Sample (1890 - 1998)

Dependent rtbt xrt xbt yt (d− p)t sprt R2

Variable (t) (t) (t) (t) (t) (t) (p)

VAR Estimation Results

rtbt+1 0.303 -0.052 0.122 0.701 -0.004 -0.776 0.240
(2.434) (-1.314) (0.902) (2.365) (-0.146) (-1.242) (0.000)

xrt+1 0.116 0.075 -0.091 -0.074 0.131 1.291 0.050
(0.438) (0.607) (-0.305) (-0.105) (2.320) (0.957) (0.399)

xbt+1 0.200 0.106 -0.197 -0.112 0.012 2.628 0.392
(3.072) (2.990) (-1.502) (-0.319) (0.614) (5.289) (0.000)

yt+1 -0.042 -0.012 0.037 0.921 -0.005 -0.017 0.776
(-1.922) (-1.784) (1.318) (12.307) (-1.119) (-0.136) (0.000)

(d− p)t+1 -0.567 -0.124 0.357 -0.597 0.842 -1.662 0.721
(-2.272) (-1.146) (1.115) (-0.941) (13.362) (-1.194) (0.000)

sprt+1 0.020 0.002 -0.013 0.085 0.004 0.820 0.540
(1.118) (0.409) (-0.667) (1.625) (1.153) (8.900) (0.000)

Cross-Correlation of Residuals

rtb xr xb y (d− p) spr

rtb 7.592 -0.167 -0.020 0.114 0.100 -0.155
xr - 17.498 -0.020 -0.135 -0.725 0.186
xb - - 5.102 -0.650 -0.055 0.264
y - - - 1.228 0.179 -0.894
(d− p) - - - - 16.067 -0.170
spr - - - - - 0.978

Note: rtbt = ex post real T-Bill rate, xrt = excess stock return, xbt = excess bond return, (d− p)t =

log dividend-price ratio, yt = nominal T-bill yield, sprt = yield spread. The bond is a 5-year nominal bond

in the quarterly dataset and a 20-year for the annual dataset.



TABLE 3
Mean Asset Demands (ψ = 1 Case)

A: Quarterly Sample (1952.Q2 - 1999.Q4)

State Variables: Constant ARt yt (d− p)t sprt

γ = 1, ψ = 1, ρ = 0.921/4

Stock Total Demand 272.77 292.42 296.33 303.41 302.79
Hedging Demand 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Bond Total Demand 172.93 162.73 160.07 160.67 171.01
Hedging Demand 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Cash Total Demand -345.70 -355.15 -356.40 -364.08 -373.80
Hedging Demand 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

γ = 2, ψ = 1, ρ = 0.921/4

Stock Total Demand 135.52 146.02 149.62 246.07 246.61
Hedging Demand 0.00 0.20 1.95 94.91 95.77

Bond Total Demand 82.13 33.53 -7.22 6.25 -8.17
Hedging Demand 0.00 -43.86 -83.35 -70.18 -90.00

Cash Total Demand -117.65 -79.55 -42.39 -152.32 -138.44
Hedging Demand 0.00 43.66 81.41 -24.73 -5.77

γ = 5, ψ = 1, ρ = 0.921/4

Stock Total Demand 53.17 56.52 57.40 157.64 160.51
Hedging Demand 0.00 -1.34 -1.08 97.83 100.84

Bond Total Demand 27.65 -3.94 -15.70 -43.70 -94.24
Hedging Demand 0.00 -30.13 -41.47 -69.59 -122.57

Cash Total Demand 19.18 47.42 58.30 -13.94 33.73
Hedging Demand 0.00 31.47 42.55 -28.24 21.72

γ = 20, ψ = 1, ρ = 0.921/4

Stock Total Demand 12.00 12.01 11.47 59.37 59.54
Hedging Demand 0.00 -1.88 -2.41 45.23 45.46

Bond Total Demand 0.41 -11.28 3.61 -19.55 -39.95
Hedging Demand 0.00 -11.86 3.03 -20.17 -41.53

Cash Total Demand 87.59 99.27 84.92 60.18 80.41
Hedging Demand 0.00 13.74 -0.62 -25.06 -3.94

Note: ARt = real returns on T-Bills, excess return on stocks, and excess return on bonds; yt = nominal

yield on T-Bills; (d−p)t = log dividend-price ratio; sprt = yield spread. The bond is a 5-year nominal bond

in the quarterly dataset and a 20-year in the annual dataset.



TABLE 3 (Ctd.)
Mean Asset Demands (ψ = 1 Case)

B: Annual Sample (1890 - 1998)

State Variables: Constant ARt yt (d− p)t sprt

γ = 1, ψ = 1, ρ = 0.92

Stock Total Demand 192.33 207.77 209.27 215.20 219.34
Hedging Demand 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Bond Total Demand 120.29 152.23 161.31 162.08 241.55
Hedging Demand 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Cash Total Demand -212.62 -260.00 -270.57 -277.28 -360.89
Hedging Demand 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

γ = 2, ψ = 1, ρ = 0.92

Stock Total Demand 98.94 108.84 108.84 132.21 133.41
Hedging Demand 0.00 0.96 0.55 20.83 20.10

Bond Total Demand 65.44 89.60 96.87 83.16 142.25
Hedging Demand 0.00 6.99 11.53 -2.58 19.78

Cash Total Demand -64.38 -98.43 -105.71 -115.36 -175.67
Hedging Demand 0.00 -7.96 -12.08 -18.25 -39.88

γ = 5, ψ = 1, ρ = 0.92

Stock Total Demand 42.91 53.87 52.77 67.38 66.70
Hedging Demand 0.00 5.94 5.06 18.29 17.01

Bond Total Demand 32.53 52.31 63.87 53.76 90.99
Hedging Demand 0.00 11.48 24.12 13.84 39.95

Cash Total Demand 24.56 -6.19 -16.64 -21.14 -57.69
Hedging Demand 0.00 -17.42 -29.17 -32.13 -56.96

γ = 20, ψ = 1, ρ = 0.92

Stock Total Demand 14.89 27.61 25.82 29.25 29.32
Hedging Demand 0.00 9.64 8.40 11.31 11.44

Bond Total Demand 16.07 34.03 48.01 44.10 76.42
Hedging Demand 0.00 14.08 31.05 27.08 61.10

Cash Total Demand 69.03 38.36 26.17 26.65 -5.73
Hedging Demand 0.00 -23.73 -39.45 -38.39 -72.54

Note: ARt = real returns on T-Bills, excess return on stocks, and excess return on bonds; yt = nominal

yield on T-Bills; (d−p)t = log dividend-price ratio; sprt = yield spread. The bond is a 5-year nominal bond

in the quarterly dataset and a 20-year in the annual dataset.



TABLE 4
Mean Asset Demands with Hypothetical Real Bonds

(Quarterly Sample: 1952.Q2 - 1999.Q4)

A: Nominal Bills, Stocks, and Real Consol Bond

State Variables: Constant Full VAR

γ = 1, ψ = 1, ρ = 0.92

Stocks 322.40 361.03
Real Consol Bond 741.86 813.66
Cash -964.26 -1074.70

γ = 2, ψ = 1, ρ = 0.92

Stocks 160.46 265.55
Real Consol Bond 379.69 262.14
Cash -440.16 -427.69

γ = 5, ψ = 1, ρ = 0.92

Stocks 63.31 155.59
Real Consol Bond 162.39 61.03
Cash -125.70 -116.66

γ = 20, ψ = 1, ρ = 0.92

Stocks 14.73 55.97
Real Consol Bond 53.74 58.12
Cash 31.53 -14.09

γ = 2000, ψ = 1, ρ = 0.92

Stocks -1.30 2.53
Real Consol Bond 17.88 97.10
Cash 83.42 0.37

Note: “Constant” column reports mean asset demands when the VAR system only has a constant in

each regression, corresponding to the case in which risk premia are constant and realized returns on all

assets, including the short-term real interest rate, are i.i.d. “Full VAR” column reports mean asset demands

when the VAR system includes all state variables. The nominal bond is a 5-year nominal bond in the

quarterly dataset and a 20-year in the annual dataset.



TABLE 4 (ctd.)
Mean Asset Demands with Hypothetical Real Bonds

(Quarterly Sample: 1952.Q2 - 1999.Q4)

B: Nominal Bills, Stocks, Real Consol Bond and Nominal Bond

State Variables: Constant Full VAR

γ = 1, ψ = 1, ρ = 0.92

Stocks 328.29 387.82
Real Consol Bond 802.07 1055.20
Nominal Bond -40.24 -149.07
Cash -990.13 -1193.96

γ = 2, ψ = 1, ρ = 0.92

Stocks 165.04 307.05
Real Consol Bond 426.36 599.77
Nominal Bond -31.18 -255.51
Cash -460.21 -551.31

γ = 5, ψ = 1, ρ = 0.92

Stocks 67.08 192.14
Real Consol Bond 200.93 310.10
Nominal Bond -25.75 -233.06
Cash -142.26 -169.18

γ = 20, ψ = 1, ρ = 0.92

Stocks 18.10 76.46
Real Consol Bond 88.21 156.03
Nominal Bond -23.04 -123.31
Cash 16.72 -9.18

γ = 2000, ψ = 1, ρ = 0.92

Stocks 1.94 2.68
Real Consol Bond 51.01 102.23
Nominal Bond -22.13 -2.76
Cash 69.18 -2.16

Note: “Constant” column reports mean asset demands when the VAR system only has a constant in

each regression, corresponding to the case in which risk premia are constant and realized returns on all

assets, including the short-term real interest rate, are i.i.d. “Full VAR” column reports mean asset demands

when the VAR system includes all state variables. The nominal bond is a 5-year nominal bond in the

quarterly dataset and a 20-year in the annual dataset.



TABLE 5
Mean Value Function (ψ = 1 Case)

(Quarterly Sample: 1952.Q2 - 1999.Q4)

γ E[Vt]

Nominal Bills and Stocks

1 0.803
2 0.158
5 0.043
20 0.015

2000 0.000

Nominal Bills, Stocks, and Nominal Bond

1 13.392
2 0.692
5 0.087
20 0.020

2000 0.001

Nominal Bills, Stocks, and Real Consol Bond

1 1.920
2 0.192
5 0.044
20 0.016

2000 0.009

Nominal Bills, Stocks, Nominal Bond, and Real Consol Bond

1 3456.715
2 4.762
5 0.174
20 0.023

2000 0.009



Figure 1: History of State Variables (1952.Q2 - 1999.Q4)
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Figure 2: Optimal Asset Allocations to Stocks and Nominal Bond (Quarterly Sample)
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Figure 3: History of Asset Allocations (1952.Q2 - 1999.Q4)
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Figure 4: Optimal Allocations to Stocks and Real Consol Bond (Quarterly Sample)
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Figure 5: Optimal Allocations to Stocks, Nominal Bond and Real Consol Bond (Quar-
terly Sample)
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