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EXPLORING

THE TRANSMISSION MECHANISM
OF MONETARY POLICY:

THE PORTFOLIO

REBALANCING CHANNEL.
EMPIRICAL EVIDENCE

FROM US STOCKS

ELISA MONTELEONE*

Abstract

Is the widely acknowledged “portfolio rebalancing channel” so relevant in
the transmission mechanism of monetary policy? Does its impact differ be-
tween value and growth stocks? This article provides valid empirical evidence
from the US equity market, analyzing its relationship with monetary policy
and exploring how the rebalancing device really works. Empirical findings
reveal that rebalancers’ behavior generally exert a negative but non-signifi-
cant effect on all equities, notwithstanding their different fundamentals; only
in response to forward guidance policies, while still insignificant, portfolio
rebalancing appears to be responsible of mismatching stock performances,

signaling potential rebalancing trends within the equity market.

*  Libera Universita Internazionale degli Studi Sociali (LUISS) Guido Carli - elisa.monteleone00@gmail.com

RIVISTA BANCARIA - MINERVA BANCARIA N. 4/ 2024 99



ELISA MONTELEONE

La politica monetaria e il suo meccanismo di trasmissione: il portfolio
rebalancing channel. Evidenze empiriche dal mercato azionario statuni-

tense. — Abstract

Che importanza riveste il noto “canale di ribilanciamento del portafoglio”
(portfolio rebalancing channel) nel meccanismo di trasmissione della politica
monetaria? Il suo impatto sulle performance azionarie é uniforme oppure varia
in virtu delle caratteristiche delle singole imprese? Questo articolo investiga in
termini empirici la relazione tra la politica monetaria ed il comportamento de-
gli investitori, esplorando il funzionamento del portfolio rebalancing channel
nel contesto del mercato azionario statunitense. I risultati delle analisi rivelano
che lattitudine di alcuni investitori a ribilanciare il proprio portafoglio incide
generalmente in modo negativo, anche se non significativo, sulle performance di
tutti titoli azionari, indipendentemente dalla loro natura e dai loro attributi.
Un'eccezione, tuttavia, é rappresentata dall'effetto di tale fenomeno in risposta alle
politiche di forward guidance: pur rimanendo insignificante, infatti, esso sembra
influenzare in modo asimmetrico i rendimenti di azioni dal profilo differente,
mettendo in luce lesistenza di tendenze al ribilanciamento anche all’interno del

mercaro azionario stesso.

Parole chiave: Politica monetaria; Shock monetari; Ribilanciamento di portafoglio; Titoli
“value’; Titoli “growth’”.

Codici JEL: C32; C33; C36; E52; E58; G12; G23.

Keywords: Monetary policy; Monetary shocks; Portfolio rebalancing; Value stocks; Growth
stocks
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