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Chasing Their Tails: Inflow Momentum and Yield 

Chasing among Provident Fund Investors in Israel 

Nadav Steinberg  and Yehuda Porath 

Abstract 

This paper examines the short-run relationship between provident fund yields and 

investment in provident funds. Using Panel VAR regressions, we find that there is 

short-term momentum in provident fund yields and flows and investors engage in 

short-term yield chasing. We also find positive effect of flows on short term yields. 

We reinforce these conclusions by dividing our sample to pre-crisis, crisis and post-

crisis estimation and confirming our main results in the sub-periods. Additional 

evidence seems to suggest that investor yield chasing is affected by fund risk and 

management fees.  



��

�����	�� �

)��
�� ������� ������ �������� � ��%���� ����%	� ��� �$����� ���%� ��� 
��� �	�� � ������


���� � �	����� �����#	�� �	�� �� ���� ��	���� �������#	� ������	���� �	�� �� ���� �� ��

����$� �����%�� �
� �
	$#� ������ ��%�� �"� ���	� � ���� #���	�� �����#�� ��%�� ��� ���	��

#	��� ������������	�%�� ���� �� ������
�����%����� ��#�$	� �	�� �� ���������#�� �����

�		���� ����

�
����� ���� �� �%�#	�� ������
�� ��	�� ��� ��%�� ��#�� ������ ���� �������� ������

��������
����	���� ����������#������ 
���
���%�������"#������������������������	�

��$�����������"�$����������
������� �����
���������������������������#��������	# 

��%����	%���� �
�������������	���

� ������ ����� �� ���	�
��'(
��&� �	������	���� ��� ����� ������� ����%�	�� ���"
�

�	����	�� �� ��� ���%��� ����	� ���%�� ��� ������� ���"�
� ���� �������� ������ �� �� �

��#	�	���� �	� �#����� ��#���	�� ���� ��	� � �%� �
� �
�$��� �������� ��������� ��#��

�	����������#	���
������������
��������� ���%��������%	�������	����� �������������

���	��%�������	�*�����������%	���
�����������
������
�*�������#���	�����
���	�	

 ��� �����	� �
$��%� ��"���� ��	���� �	��� ����$��� ������ �� ���� ��
$��� ��
��

�� ������ 
	������ �%��
��������� ���� �� ��%���� 
��� �	��� �� ���� *�%�� ����� ����#�

��
%��� ��������	����#���	�������#�����������

�����	��	���
(�Panel VAR�����#�����������������������������	����
���������%

�
������%����� %� �������
��������#����#��	���������
����
������
�� ��������#���

��
���	����� ��������%������������ �	���� ���	�������	���
� �%����#����������#���	

�$����������� ���� ��������$�����
����� �#�������� �	���� ��� ���� ������#���� ��
%�

����	���
����������
��	�����
"� ����%������%�����
���������

�����#������
	
��� � �
�������
��#���	����������#������	����� ����
� ������

����+�
����������� ����%������������
��
�	������,���������
��
�	������-��
��� 	�

�����������	PVAR�����.��
$�����
���$	�����������
����	��������&�%�	����

��
����
�����������
����
�� �

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

�����#	� �����	��	�� �� ���� ��#���	�� �������� �#�����%	� ��� �������� �� �
� ����

�"���%�������
�����	������������	���������#���
���#���	��������������%����������
�

��%�� ����� ����� ��#���	�� �������� ������������� � �������� ���	
�� ������� ��#���	�

�� �����

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

1�����#����	���)��
���
%	��$�%������������	��"��� �%����
�����#���#� �	��	���	������) �����
���
	���	��������	(��$�%����������%�%��	��"�������	���	���#���#� �	���� �$	���� �%�

����� �) ���� ����%���
���Warther/��''-0� �Fant/��'''0� �Cha and Kim/�
���� 0�(Ben-Rephael,

Kandel and Wohl/�
��'��
����0



��

Ippolito/��''
� 0� �#� �������� �	��	� ��������� �����#� ������/pooled regression0�

������	���#���#������# ��/�fixed effects models0�����#� �	����������#���#�$����%�
$�	�

���%���������$��#���
�	���#� Ippolito%����#�$����#����������	
��	�����%������#�$���

��#������	��	������)%� ���� ��������������
����$	��#���	�������
��
$�	����
�
��

���(���#� ��
����� �
� ���� ��� ��#�� ��
����� ��"%��	� ��#���	� �
� ��
��� ���#	�	

��%���� ��	
��	�� Ippolito� �����	� ��#���	�� �
�	
�� � �
�(��	������� ��#�� ��
�����

������������		����������$�	����������#���������	������"#������ 	�������
���

Edelen/��'''� 0� ���	
�� ������� �����$�� �#��/open end mutual funds� 0������� ����%�

����	�#��	(�����"�����������#����"������������������
�����
������������� �������
����

� ����	� ��	�
%� ���� ��� ��������� �������� �������� �����$�� �	��	� 
������#$�	�� ���	

����"��������	��������� Edelen����	������#��� ��#���
���������������	���������1��	

#��	� ���� �#� #��	�� ���	�� ����"�� ������	�� � �	� 
���� �
��������� �����$�� ��� ������
�

��� �#� ��
�����
���	�� ���� �� �� ��#� ��
���� � ���� �� ������ �� �����$�� ��	��� ���� �#�

�"#�����	%�����%��������$��� Edelen�� ��#��
������� 	�����"�� ������	����	��
$�	

�� ������������ � �
����	� ������ 	���������������� ��#��
����*
/��
���	���������


���� ������	������#	��# ��	����
����"�� ������	�#��������		���	������� ���0���"�
$		

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

� ��� ��
$		Wermers/�
��+� 0� ��� ��
$���� �
� ��	
��� ���
Edelen/��'''�0����	� 
��

����
�����
�������	�����������$���) ����� Wermers���	����
�	/persistence� 0������

�������� ��#����	
����������������
�����
���� �
������	���#���
��)��	��%��#���
���

��#���	� ��%��	� �����
�� ����� ��
���� �� ����	!���$�	�� ������� !������$�� ���	��	

����	�	�����	��#��������%����������������������������
��#������#����#�$������#�$�������

�	$#���������������$���������
�
�����	�	��������������
������ 
	��"�)����!������

���$�	� !����� ��
�� ��� �� ������� )�	�� ����
� ������� ����� ����� ������ ��#�$��� � ��

���������

Nanda, Wang and Zheng/�
��+� 0���	��	��� �#��� ������������������� ��������� �	

����	������ �#�$��� �#��������������$� ��� ��# ����
� ������ ��%�����	
������	����
$��

� ��� ��
�Edelen������������#	�	� ��������� ����� ��
��	� �������� �����$�� ��
�	� �

����� �#�$���� �� ���
�� �������� ����� � ��
������ ����"��� �����#�� ������	������$�

#�$���������	��������������$������$�����#�������
����
�������������#���
���
$���

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

2����� �#��(Ippolito/��''
� 0�
%� �"� �# ��� ����	(������ �������$�� �Goetzmann and Peles/��''��0
�������������������������#	������%�� ��������#�$	���
����� �
������	
��
������	���#���	

�������#����������
������	���#���#�$����������#���	�����%�"�����#������������	������

������� ���%#	� �"� ����� �%� �
$��� �
������ 	� �����	� ��� Sirri and Tufano/��''&� 0���#�$	
��
� ��������#�������	��
�� ������ ��� �� ���� �����#�� ������	����%�"�� ������� ��
�	�

�����	�����	�$� ����� ������� ������ ���������%����� ����� ������������� ��� �	���������� ����
����
������	���������������$	
	���#���	�����������#�������"�������$����#�$�������������%�

�����/)%����	��
�����������	���������
%�0���#��� �������#���� �����
��	��������	������%
���%�$������� ����



��

��# ������#�$������	�����# ��� ��� ������� 	
���%���*�%�� ����$�������	����#��

��#� ��
���� ��
��� ���� ��#���	�� ��������� ������	�"	�� ���"���	��� ��������������#

�#����
������
���������������������������������� $���� ����

Benson, Faff & Smith/�
���� 0� ��������
���� ������������
�	���� ���������$�(���	"

/contemporaneous� 0������� ������
�����
���	���� ���	���#$	
��������	��� ����
$�	���

�� �������$����
����
������#����������
����#� �	�����%���������$�������#���#� �	���

���������
��������������	��#���� �
����#� �	����� ����
������������%�����
��������%�

�����$�� �#� ������� ��
�	� ��� ����#� ������ � �
�� ��#� �	� ����
$��� ���� ����� ���� ���

�����$��� Benson, Faff & Smith���$�#�����������	�����������	������	����#��	���

���������������� ����
������	���������%��	�������	��� �%�/��������	���%��
��%��	�

��������%�	�� �
���� ��%�� ��� ���%	� ��#� ���	"� ��"�� �
�����0� ������		���#���	� ���
�

����������"����������#�$����#�
����� �%��
����#�������

Rakowski and Wang/�
��'� 0�� ������� ������������ ���	
�� ������ ��� ���	�Vector 

Auto Regression�� ���	� ���	�
� ��VAR� �#�-���	�� ������	� ��
� �%� ���#� ������ ���

�������� ������	���
$�����
�	��������� "��
�����	��	�2������	�� #����� ��%� �������

�����������%�
����%��������� �%����#�����������#���	����
�	������������#�$�����

��	�������	���)��	����#������������	������#��� �	��������#���	��)%����
�%��������

� ���	�#�� �������� �	
���� �$��� ������ �������
� ��	���	� ���	
�� ������/contrarian0�

����	�	� �������� ��
	� ������� ��Rakowski and Wang���#� �	� ��#� �����$� �%� ��
�	�

���� � �
�������#� ��
���� �#� ��� ������� ������ ��� �%%� ��������� ���� � �"� �# ��� �%���

��� 
��
��	
����"��# ����
������������� ���$	�� ��
�)��
�(�������������	��������

	� �#�
�������	��1����� 
/transient price pressure�0	����#���#� ���
$���� ����
�����%

���� �
	� ���� ��� ���	�����
� ��� ������ ������ ��(������� ��$����� �����	��� �����$� ���
�

���
�� ����� �
	(������� ��$������������� �������� ���	��	� ��
%� ������ ��� ���

��	�#����#�����
��	�����

������	
	�� �%�� ���	
�� ������������#� �/mutual funds�0�	�� �� ��� ��
"��#� �������

� �%�� ���	
�� �����	� ��
	�#����� � �
�� #������ �		� ��� 	� ������� ��%/�������� 
���

���	
���������	%���� ������#������ ��#��	���� ����������#�0����	��� ����#���	��*�%�

���� ��� �����#��
����� ������#��	�#���	����#�)�����������-�#�����*�%���"
	�����

� � ���� ����
���� �	�/ �� #������ *�%� �#� ��� ��
��&� ���	����� ������� �
���� ������	�

�����0���
	� ���� � ������� ����� �����	�� ����� ������� �	�� �� ���� )%�� ����� �"� ��� 
	

���	
���������)��
��������� �%��
�#���	��	��� ������� �����	#�����	#���	���
����%��

���� ��������� ������

Del Guercio and Tkac/�
��
� 0
���������$���������������(����	
������������#�$��

���� ����������#���		�����������������������	��	����� ����������%���������	���

�����������	��
�)��#����
���� ��%������	
��	�#�$��� ���	�����	
�����������������$

��������������%������	��������
������#�$��������$������������������$������������#��



��

���
$	�����	
�������#�$����
	���	�/��	���������	���	
���0���#�$��������$���������

���� �������������	�����������
�����
$	����# ����
����������#	�	!��%���%�"��$�	��!

�����# ����!���	��	��������	����
������� 	������#	�
����#���	�������	���!���#���

���	
������������������� �������������
������ 
	����
����	������
$		Del Guercio 

and Tkac����#�� �%���"� �	� ����%��� ������ ����� ������ ��$��	�� ��� ���� � ������ ����	�

���	
�� ������ ����	�� �
�����+�*����� ����
���	��� ������� �%� ��
$�	��������(������$�

���	
�� ������ ��� �����$�� ������� ����
� ��
�	� ���� � ������� �����$�(��%�	�� ��$����

���������

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

� ����� ����#������� �� ���� #����� *���� ����� �����	� ��� �����
����� �	��� Blass�

/�''.0�� ����
�� �	
	��
����� ��	� ������� �	��	�����	���� �� ���� ��	�	�� �$�
�� ��

����$� ������ �
�	� 
� �%� �� ��� ��
����� ������ �	��'',(�'&����
����	� ��%�	�� ����

����� �������� ����%�	�� ��#�$����� �#���� ��� 
� ������ ��� #����� ����#�� �
"� ����	�

� �
����� ���	�� �
�����/benchmark� 0����������$� � 
�� ����� ��%�	��� ��
�������%���� �

����� )�	��� Blass���"%
	�� ��
����� ����� 
� ������� � �	� #�$	,����	� ����� ��
��#

����������#� �	��� �������� �������������� �	�� ���#���
���� � � �#�)�#���������������������

� ����
� �	�� �� ��� ��� ����%�� � � �#� )�#� ������� ������ �����/��#� �������0� ��������#� ������

����	�� �
� ���
�� �#���� �������� �������� ������#� ����� �#���� ��������
� ���#����

����	
���������������� �
����	#�������#��#� ������ %��������	�����������

����������������"�%����	���#� �#��$��������������	�����#���#�����	����
��������

����������������
��������"�%����
����
��
��������$	$�(�
�������������������������	�

�	
�� ������ �#�$����	�� �� ���� ��� �������#� ����������%�� ��#�� �	�������%� �$��	�� ��#���

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

��
������%	��������������1�#�������������������	����%	�����	
����������� ����������

�	�����������
�����������%	�����

Blass/�
���� 0� �#�$��� �
� ����	��� �� ��� ������
��-(
���� ����� ���#�$��� �
� ���� 
��

������������� ���� �#� ���"��	� ���
��������� ���� �#����"��	�� �	���� ��
��-(
������"#��

����������������*�
	�����%����������$�
�����	���� Blass��������������
������%��
�	

���������%�	�������� �������(�	�����
�3������	��(&�3�
�������
���������#��%�
$�	�3�

� �������#�������	�����	��������
-3� ���	��� ��#����
����������������"%�	�����	

�������	������� ��������
������
������������������������ �����
��1��%����"��# �)


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

3�Chevalier and Ellison/��''��0��������$��
����	�
����	
��������������	��#�$��������$�����
��������� ��%�����	���
� ������� �
��������������� ����	����$��	����$��� �"����$� �%������	�

��#���	���#�����	����
��� �
��������%�����	���
�����	��%
����	
���������%���
�	������#
������*����������������
�������
���$��	��

4������$�� ��
��� �%�
����� ���	
�� ������ �#� ���	�� �Lauterbach and Barak/�
��
� 0��
������
$�	
� ��#�������������
��������������	���������	����



��

������ �	�� ��%���� ��� ������ ��	
		� ���#�� ����	�� �
� ���"�	� ��
$���Blass�#�����

����� �	��� �� ��� ��� ��������� �� ��#�� ��
����� �� ��
�	� ���� �%������ � �� ���� *


�������� �� ��#� ��
����� ���� 
��� ��� ������ ���� ����#� ���#�$�����"�
�� �� ���	� ���

������-�*������Blass����	�	����� �������� ��#����
�������	�����
��%������
���#	�	�

����� 
!���$�	������!.���

� 
��� ����� ����#�� ������ ��������� �	�� �� ��� �#� �	
	�Horesh and Rahman-More�

/�'''�0� Horesh and Rahman-More��� ��
����� �# ��� �
� ��������#� �	�� �� ���

��������$� �� ����� �������
� �	��� ��� �#�������������������	��� )���-3��� ������	�

� ���	�� � ����� �	��/10/1993(01/1997�0�� ���� ��� ���� �����$� 
��� ������ ����	�

/�������(�������� 0� �������� ��� ���� �� �
����� ��� ������	�� �����	��/��	��� �	
��	

�����	�0������������������������ ���
������������"��
������������� ������
��������	

/�	��
��������
��
������
��������� ��
���������������������		���0�������������(.�

� ���� �
���� ��� ������� �� ���� ��%���� �
� ��$��	��� Horesh and Rahman-More�

����	��	���
����	�(������������ ���
$�	���%��
�������������������� ��(�	������� ��

� ���� �� � ���� ��
����� ����� ������� ��������� �������� ��� ���������� ������#�� ������	

��������� �����$�� ����#	�	� ��������	� ��� ���� ��#���� ��� ����� ������� ��
����� �#��

�	"�����
���������������$������#���������������� �����
�����������#����	��
����� %

������������(.�������� ��
���
$	���#�%����%������ ���������$������*��������������

 ��� ��� �#$�		�� �
������ ��
$�	�(�	����#� �#� �	� ���
� ��	����� �������� �����

�������$�����"����#�������# ��	��	���� ����#���	�������	��*������"�����
���	����	

���$��()��
����������#�$������ ���������%��������	�������������	����
��������*
��#

��������#��������	
	�Horesh and Rahman-More����	�����		����������"%�������	��� ��

������������
��������$��#�� �����
��������# ��� �������1��#������"�)����"� �������

���������	����#���%����#���	���������$����
������%��%��������������
�� �������#����(

���	"� �)%�� �
� �������$��#���
������� ��# ��������������� ���#������������ �������

��#��	������	�������������#������#�$����
����� �#����"���#�����#	����

�������	��
�����	�����
���	���� �

�����	���������
���

�
�� �

���� ������	���%��	��
��������� ���%�#	��	������������%�	�	���� ������ �����	�

������������� ������������� 
	����	�����#	����%	���������
��������������%�������%	���

���	
���������
����������
"��#����#$	
�� �	��������������� �
��
�)��
�������	��

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

5�Blai/�
��+�0��� ��������#����"��	����
����������"�
������	���	���� ���������#�$����
�����	
����� �
�$	������$	�
��
����
���������	� ������ ������� 	������ ���� ������	��� �%��


�����������������#���������������������%������� 	����
������� ������#���
6�Lauterbach and Barak/�
��
� 0��
� ����$	�� ���	
�� ������ ��� ��
����� ��	��� ��
$�	� �%

��#���	�������
������ �������������Gruber/��''.� 0���	����	
�����������#���	�����
$���
��
����



��

��� ��������%���������
���%��������%	������
�����
����
����������	�����
������)%��

���� ����������	����� �����

�
����������� ����%�������	�� ��� �	��������������
����������

�	��%����#�(
��-��%��#������	
�������������	���� �������� ����������#/����%	������#

����� � �	� �� � �#� 0�� ������	� �������� � �� ��� ���#���� ������� ������ ������ ���#�

������ �  

���������� �������������%��� ��������
��&���������%�
���%������ ����%�����
������

�����#������� ��������� �%��	��"��
��������������%������� �����������#����������

�� ��%���� ��� 
� ������ ���� ��
���� �
�����%��
(������ ����
��&��#� ���	�� ������

����� � ������� ��%���� ������ ������ ����%��� �	�� �� ��� ���#$	
�����$��#�� ��� �	%��

��#��� �%��
��������%������%������ /�����������(�����	����������#$	
(���	# �0

�! �� ��������� ������������� !	� ������(
��&�� �%� �
� ���#��� ��%����� ���� 
	�

���������������
����
���%��������	��%����
����
���%������ 
	�  

����� �������%��� �
� ���#��� ����%�� ��%���� ���� ����� ������� ���� ��$�� ��
� ��	�� �

������ ��%���� ��� 
� ��	��� �� ��� �
� ����� ���� ���� ������ ������ ����������������� ��%���

�� ��������������	�)��	�����������%���	��� ���)���)���������#������ �������������
��

��%����� � ���� )��	�� 1	
	&����
� �� #���� �
� ��
� ��%����� ���#��� #��	�� ����������%

��%��	��������������������$���
�������������	$#��
��	�� 	�� ����%���%������

���%��� ������� �
� ����� �����	��� ���� ������ ��� ���� �����#� )��
�� ������ ��%���

�$��� ������ ����
���� ��
�� �	���	� ������	� ��%��� ������ �#� 
���� �����#� ��
�� ��#�

��������
	��
�����������		������

� ����������� 
�� ��	� ���� �#� ����������#����#� ���	���� )����#�$�� �%����#��� ��

������ �1�#�����%�
���������������������� �	��%����
�������
���������������������������

�� ����� )��	��1�#��� ��������
��'(
���� ��1�#��� ����������������	�"����%����� ������	

���������
� ������ � ����	�� �
"� )
������	�� ����� ������� 1�#��� ������ ���� �� ��%����

������ ������� ������ �	�� ��#$	
�� �� ��#�� ����� �
� ������ ���#����� �$ ��� ��	#� ���

1�#�����������	���	��/������������#�1	�
�����	����"�0��

� �� �#��� ������� �%�� ����
�� ����#����#���� ���%	%� �	�� �� ���� ���	��	� ��%��

�����	�������#����%��%�����#���"���#���#����	������%�����������������$�
�����	������

������
����� /IRA�0(��������	%���	���#���	����	�
�	��������������	����� ��%�#	���

������%�
�� ��%�� ��#��	��� Shipenbawer/
���� 0� ������ ������ ���� � ��%�#	(��������	

�����������	���������������������
���������$���������!�������� ����(��$�	�
���������	

������ ���� ��$����� ��	�
�	�� ��%���� ���$ �
� ����	� ����� �������� #�$��� ����	������

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

7������ ��)��������#� ��	�����"������� ����	����� 
� �����	������%����
���� ��� �%���������
��������"���#�����#	���������	�(
��'������#������������� ��������������������������#����
�

	���
��	��� ��	���������������������%�
8����	����������
��&�������	�� ����������
����������������,�3��%����� ��������� �%�����#�����

�	���� �����������#�������



�	

������%�����
������������
�����	�
�	����%�����	���
��������%����������
������#���

��	
�������#$�	�����	���������� ��������
����������
���	�����������������
���

��	���	���� ��	����	���

�
����� ��
�� �Shipenbawer������� �����	�� ���� ����	"�� �������� *����� ���$	�

��	���� � �	���#�������
�� ����%�#	����� ������!����	�� !��(!������� � �!�����$�������#	�

���� �������� �	���� ��� �#�����������������������%� � ��#�*
� ������%�����#�����#���	

��� �	�� �� ���(%� �#� �	�#�� ����� ����� �������	(
3� �� ���� ��#���	�� ���%��	����	�

#$�		��������	���#�$	���
������	����� ���������%���� �		����������	���
��� ����*


��%������� 
����������������$�������#	�������	�����#��������%��$��
������	������	

����� �� 

����� �
� ����$�� ������� ��%�� Shipenbawer��	
��� ��� �������� �
� ����	

�������)�����������
����$	����%�������

�����
�	��

�	��	�	����� �

������� ����%��� ������ �	��� �� ���� ��� 
� �
����� ����� ����� ���� ���� ��$"���������

����#����������������������
����������	������ ������������
����������%��	���#$	
%

����*�%���)%��	����������������������	�������	�����������������
���$����� ���	�����

�
���%�����%��������#�����������
����������$��������������%������%��%��������

��	��#������� �����	�� �������	����� ��������
����%��#�
����������		�����������

����������#�����%����������/
��&�0������� �		�����	�������#� ���	����� ����%�����	�

����
��� ��� �%	������ "��
�)��	�� ��%������	#�2�	� �+�3�
� ���� ����%�	�������$�������

����� ��	�� � ��� �����$��� ��
�� ������� ��#� ���	�� 1�� � �#� ��� � �
�� ���$�� �������

���� �������	�� �������#	�	���	%� ����#��� ���"���
�� ���!���#��	����������
!'� ����#��

���	�%�� ���� ��� �� 
�� ����� *���� *�%� ����� 	�� ��
	$#	� #��	� ����� �����$�	� ����

������������ �������	����������������������������$	�������	����� �����������
$���

�� �
������ �������� �� ������ ������%�� ������� ����� ���%��	�� ����%�� ���%	� ���� �#� �����

��������������

��

������������������#��	�����������
��������

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

9����������� ��
���� ��
����� ���� � ������ ��� ��	���	� ������� �
���� ���		� ��� �	�� ���� �����

������

�����
���	� ��������������!�



�


� ��� ����	�� ���
�� ����� �$�
�� ���	!�	��� � ��� �#� �$��� !�������� ���� ���� � ���� �#

���� ����������������%��������%������
������	��
�����*�%���
���"������%���������
�

����
��)��	����� ���#�����������#	�����������

�(
,���
	��
��'������#������"��%�������������#����		����$�
�����	����%������������

����	������#���	���� ����#����� ��*�
��������������%����#/2009 ,Antebi�0����%��

��������� ��� 
�� ���%��� ���� � �%�#	�(� �����
� ���� � ��������� ������	/IRA0� ����� 
�


����� 
�� ��%����� ��� 
�� �	���$	$� ����������$����
�������� � �#� ����
/	���� �(�
�

������� 0������	� ��#���	� ���� �#� �� ������ ����� �	�� ������ ���#���� ����� �������������

����#���	�������	� ����� �����$"�������������	���#���	����������	#��������������

������	���#���	�����#�����������	�����
�	����� ��������	
�����#���������	���	��

)��
�#�$���(������������ �
�� ������������� ��������	���#���	������#�����#�������

�
�������$����������������%��������������� �������������	������	��#����� ���������
�#�

������	���#���	������#�����#��� ��������������#"	���������������

"������
��� �

"���
����
�������
���
������ �

� ��
��%��#��� ��� ��� �����$�� ��
����� ���� ����� �
� ��� ������ ���	�� ��� 	
� ���	�

�
����� �	��� �� ��� �����#����
���� ���� ������
� ���������#������
������*����� ����


������ �	�� �$�%� ������ ����	� ��"�� ����� �#� ��#� �	� � ��� ��� ������ ��%��� ���
� ��
���

�#����������������	������
%����������
����	#������%�����
��	���#���	�  

��%�#		������������	��	� ��
!��� �	�� !�$�
�����	���� ��� �%� �#�����������%	����

�
����� �	��������%� ��
� ���������
���� ���%��	� �������� � �����#�� ��)��� ���� �����$

������������#����%���������������#��������	������%���%����%����� ��
���
*������������

�������	���#��������������%��������� ������%���%��2��%�#		����
	$#KLGEMEL����

�
����������

	� 
��� ����� ���	�� � ���(01/2003� �#�06/2010�� ��� �"� � ����'��������� ��������

�*�#�������� 	�����������������,�+���������	�����	
��-',�����
������������ $��+.,�

����%������	���� ��(&-���������������"�
	�
����
 ���"�����
����	����%�������%��� ���

01/2003$���
���� �����	�	��
06/2010���

"������
���� �

� ��� ���%��� )��� ���	��	� ��
� ���(�	���������	�� �%� ��	���� ����%� ����� �%� ������

� ������������

Fund Assets i,t�4��� �����%��)�i�������������t���

������	������������	��� �������������
������	��� ��������������$���������������#�

��	���������������� ����������%���)�������#����	���	�������������	������	���� ���

��
������	��#����$
��
�������



���

Inflow i,t/�4�� � �������� �i� ������t��� � ��	���%��	�i� ������t�5�� � ���� ��������#�i�

������t0�������	(Fund Assets i,t��

Transfers i,t�4� ������������#���i�������t��������	�(�Fund Assets i,t��

Fund Yield i,t�4��� �������
����"��
i�������t���
���	��$�
�����	������#�������� %�

�� ������������	����	��i���

�����	�� �	�����	��	���
������ 
	� ��(�	�����

Risky_Assets i,t�4�� ������%��)��	����%��	�����%�����#�������

Management Fee i,t�� 4� � ��� ������ �������� ������� �	�i� ������ )����	� ���
������t��

� "��
%	� ���� ��%�� ��� ������	� � ��� ���� �������� � �	i� ����� ���# � ����������
�

)����	������t���

����������� �#������� ������� �	����%���������	"����
������������������ �� � � �#�����# �

� ��� �����)���� ������� ���
������������������ ���$
��
���� �$�
�� ���	� ���� �� �	��� �

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

��%�#		Klgemel�������������	�����	�����
�������������������� �������� 
����	��%��

����� ��"#�� ���
� ������ �%�#		� �������� ��Klgemel���
� ������ ��� 
�� ������� ��
%

����	���%�#	���	���� %���������������������������	����� 
	���������������	���������
�

����	�������� 	�������������� �	���#�������	�����������������	�����	��������$������

���	�� �� � �#� �"� ����	� ��� ������� �
��� ����� ���� ������� ���� �
� ����
	� ��
� ��)


� �����%�)������ ����������������#����	�����

"�������
������
��	��� �

� ������ ����� ���	�� �
� ������	� ��

���(
��
�������� ����%�� ����	"� ��� �����	�����


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

������#	� 
��� ���
� � �
�� ������� ��#�� ��� ����	#������ �#� ��� ������	� ��
�(���� �����

� ����$� ��� ����	���� �� ���#�������	�� ������ ����� 
	���
���� ��	�� ������	�� �� ��

� ��� �$ ��/�
���� ������	0�� �� �� ��IRA�/����
� ������ 0������ ������ �� ���� �����	��	�

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

��
$���� �#� ��$��� ��� $�� ���������	��� �# ��	� #�	���� ��%� ���� ��������	���	� ��
�(

�������$�3/���-3���� ��������$��%	��0����$������	�	��
$������� $��������	
	���


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

10�%��	%���
������%����
�������	� ��
��������	� ������$�������������
� ����"����������
� ������
��
��%�	����
����������	�����%���������������	����%���������#���"�������$ �
�����	
���������

����#�(����	���������#�(�
�������������	���������%�������%�%���
������%����
�������	���

���%��	����
������
������		����������������	�"	(�	�"	���	�	���
����������� �������������


������	���%�#�����%����
��%���������$�"� �������	�������%�	 ���	�����%������ �������
��
��������$�"� ��
"�����#�����	����	������
��"�����	�����3���������3�

11��� 
� �
$��� ��� � 
� ������ �	����� ������� ����� ����
� �����	�� �	�� �� ��� ���� � � �#� ���� 
	�
����
����
������#�������	��



���

�� ����������%�������"�	����#������%	�
/������������������$��������"��
�� �
�0�������

��� ��/�����������������$���(&���������"��
��0����
�� �� ��������#�������	���
����

��������$�	��������� ����������������
���� �������	���������	����
�����	���������� 

� �����	������$������#���������� ����� ����� ���		� ��
$��� ������� ��
��� ����

/robustness�0�������

��#���#�
������%����� ������	���)%� ������#	�	��������	���� ���������	����������

�����	����
��# ���� �� ���� �����	�� �� ���������������	���Blass/�
����0�� ��� ��� ��

� ��� ��%��� �
� �����#� �
� ��#��	� ���%�� ��
%� ���	�� ���%������ ���� �����	����� $��� �

���	������%�������#����

���	�� ����%�� ���
� � ��� �%� ��� �	����� �����
��� �������� ���� ���"� � ������ ����

��%�)����� �������������
���$��	����
�
���������$������$��������������������	������

"�"������������������� �

� ��������� �����	�� ���#� ���������� ��	�%��� ��$	����	�������� � ���%��	� ������#�

� ������ �����%���� ���������$�����	���	�������	�����#�������#��������$���

��

� ���
������	�� �
� ��$	������ ��� ���%��	� �� �� ���� �����$�� � ���� ����#�/������$

)%� ������	� �� ���� ���%��	� ��%���� ���� �� �� ���� ����#�� � �����0� 
���� �������*���


�	����� ����������������"���
���	$������� ���%��#��������%���# ��(!��	$���� 
��!

�����*��������� 	���
	$#��)%	��������#����������$����������
�����	���������#����

���� �	���� ������ ��
�� �������� ���	�� )��	�� ���� ����#��� �����	� ���#�!����������

� ���� ����#��� #$�		��#���� ��#���	�� )%	��
�$���� �
� �	�� �� ��	� � �%�����#������


����
��#��������%	��  

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

12��������������������$	�$	�� �	���������$�
������ ��#�����������
$���
����"�����	�������
� �$ ��� �
������%�������"�	����"������ 
	����
���������������

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

  meanmediansd minmaxN

���� �2,1444307,303-7,300376,08021,594

��%��	2,7154609,671-270273,50021,594

� ��������#�� �-216-2013,296-360,350499,74021,594

� ��������$� �-787-4017,556-552,650� �495,62021,594

� �����%�556,526132,0051,683,187- 21,700,00021,594

�����$� �1.01%-0.06%6.83%-27.25%139.15%21,594

����#�� �0.97%-0.01%6.36%-30.96%125.64%21,594
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���0.60%0.76%2.30%-22.22%19.35% 21,594 

���%��	����%�51%53%24%1%100% 21,570 

�������	�0.08%0.08%0.04%0.00%0.34% 17,164 
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  meanmediansd minmaxN

���� �2,5705408,437-7,300376,08014,862

��%��	� �2,7724409,347-210182,01014,862

� ��������#�� �-50-1010,830-188,260219,38014,862

� ��������$� �-252-2013,993-231,020261,44014,862

��%�� ���599,005135,3401,796,10496021,700,00014,862

�����$� �1.16%-0.02%6.62%-27.25%118.53%14,862

����#�1.00%-0.01%5.99%-30.96%121.27%14,862

  �	�������� �

  meanmediansd minmaxN

���� �1,4743005,064-3,810135,7901,729

��%��	4,60380017,137- 273,5001,729

� ��������#�-2,390-37030,772-360,350499,7401,729

� ��������$-5,519-67042,036-552,650495,6201,729

� �����%�436,391114,2101,298,5791,99018,000,0001,729

�����$� �1.12%-0.92%11.38%-27.03%139.15%1,729

����#�� �1.68%-0.37%11.26%-25.98%125.64%1,729
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  meanmediansd minmaxN 

���� �1,1112502,847-5,07067,2705,003

��%��	� �1,8914306,389-270102,5705,003

� ��������#�41-109,261-105,12065,4905,003

� ��������$-739-4011,388-159,00065,4805,003

� �����%�471,852126,1301,430,274- 20,300,0005,003

�����$0.52%-0.06%5.15%-25.15%53.42%5,003

����#�0.64%-0.01%4.90%-23.30%50.42%5,003
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  meanmediansd minmaxN

� ����
���� �0.62%0.71%1.65%-13.17%9.93% 14,862 

���%��	����%�� �50%51%23%1%100% 14,858 

�������	�� �0.06%0.06%0.05%0.00%0.34% 12,816 
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  meanmediansd minmaxN

� ����
���-1.54%-0.52%4.94%-22.22%19.35% 1,729 

���%��	����%�54%58%24%1%100% 1,725 

�������	�0.09%0.09%0.04%0.00%0.22% 1,715 
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  meanmediansd minmaxN

� ����
���1.30%1.15%2.07%-9.66%15.26% 5,003 

���%��	����%�52%58%26%1%100% 4,987 

�������	�0.09%0.09%0.04%0.00%0.17% 4,967 
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