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Abstract

In this paper, we study household consumption-saving and portfolio choices in a heterogeneous-
agent economy with sticky prices and time-varying total factor productivity and idiosyncratic
stochastic volatility. Agents can save through liquid bonds and illiquid capital and shares. With rich
heterogeneity at the household level, we are able to quantify the impact of uncertainty across the
income and wealth distribution. Our results help us in identifying who wins and who loses when
during periods of heightened individual and aggregate uncertainty. To study the importance of
heterogeneity in understanding the transmission of economic shocks, we use a deep learning
algorithm. Our method preserves non-linearities, which is essential for understanding the pricing
decisions for illiquid assets. 
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                
                
                 
                
               
                 
              
            
                
            
             
                
            
                 
                
                  
 

              
              
             
             
                  
            
                
              
               
               
             
      

               
             
                

                






             
               
              
             
                
                 
               


             
             
              
                 
                
                 
          

                
             
              
                 
                
                
              
 

                 
              
             
                
                
              
               
                   

               
            
              
             
                
                
              
             
                 
                 
              
             

               
              
               
          
            
              
             





           
               
    

             
            
               
            
                  
              
              
           

            
                 
              
                 
               
                
              
                 
               
               
              
                
               


                
               
             
          

   

              
        
                   
    

                
              
             


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            
              
            
            

  

 
 
  


 

 

              

                

   



 

 
 





           



      

  

             

           

             
 

                


      


  





 

 








   
             

  









     

 






 

  





 

 







   

 



 









 

         












 
      




                  
                  






 


     



 





 

           





   

   




    



 

 
  

                  
        

             
           

 




    





             
 

  

 




 


 








  

                   
                     
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  



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
 

 

 
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
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   
 
   


 



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 


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
 
   

 
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 
   

  
 
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                     
                
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      





              
                
                 
              
                 
                
                


  

         

       

                
        

               


  

  

  
  

      

      

                 
                
   

  



     

 


      



  


          

                        
 

   

  


    


 


 

  

           

     

    

        


   

         

               
       

               
              
              
                 
              
              

                 
                  
                     
  





                  
     

             
              
             
                
                 
              
                 
            
                
              


              
              
               
               

  

                 
            

  

                 
                
                
                  
   

        
       

          

      

                

               





  
     
      
     
     
     
  

         
           
          
      
      
      
      
      

      
     

   
           

  
    
     

    

            
             
       

  
    
     



            
             
       
        
         
         
         
         



      





        

                
                
              
                
                
                   
   


                

                  
              
         

   

         

                 
                   
                  
               

  
     


   
    


  



     

                    
               
               





       
 

      
             

 
      
             

            

                 
                  
               
                  
            

              
                     
                     
                 
              
                
              
       

              
                
               
               
               
                  
            

  
        

    
     

        

               
                  
              
          

   

               
               
            
   





 
        


       
       
        
        


       
       
        
        

       

                
                
                
             
            
               
              
             
             
                 
           

               
               
               

 
       


      
      
       
       


      
      
       
       

        

                  
                 
                
              
             
                  
                 

            
              
              





                  
                
                 
                 
                 
                  
          

              
                
            
              
               
              
          

              
                
              
                
                 
              
                
               
                 
                   
               
                
     

                
           
               
                 
              
                  
              
              
                 
                  
              
             
               
                
               
              
                 
               
              

            
                
                 
               





              
             
            

  

               
                 
               
    

                 
             
                
                  
      

        

             
                 
                
               
                
               
                   
                   
                  
                   
 

              
                 





               
              
             
               
                  
         

        
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                
              
             
              
              
             
           

               
               
               
             
             
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                
           
  

              
      

            
   

            
  

             
        

           
   

            
    

             
            


               
     

               
   

             
        

             
            


               
     

               
  

             
            
  

              
           
    

             
  





             
       

         
            


             
     

              
       

              
     

              
         

                
     

             
     

             
        

              
         

             
    

             
     

              
  

           
     

               


         

              

            
     

    

          





               
              


  


   

               
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






    







 

      


 

 
 










  




 


 



 
  



 

  





 

 






 

 


 

  





 

 






 
 

 





            

  

 
 






 


 

 

   



  



 

   



  


 

                  
          
       

  
  

 
    

                 

    



 

 
 

       

      



 

 
  

  
 

 




 





  


      

  


 



  

    

 
 


   



 




 


   



 





  
 
      

 

 






 






 







 





     

  


  


 



   

    

  


 


 




 

        





        

                
  

   

 


     

  
 
     

 
     

 
     

 
      

 
      

   

 


  

 
          

    

 


        

       

         
 


   



 

   


     

         

  


    

 


  


    


 
   

 
         

 

 

 


   

 


   

 


      

 


   

 


  

    

    
 
    

 
   


 


     

       

 


    



     

 


    

            

 

                    
           

         

   


 

      

  


   

 


  
      


  


   

 



 

      

  


   

 


 





             

  





   


  

   






  


  


 

      

     

  





   

   





   

 

                     

  










   

   











   


 







  

 







  

 

 


 

  


            

        

                   
     

 



 

 
   

  






 

    
   

 



 

                
                
     

 



   

           

 







 





 






 


     





 


 




     
             

 



    





          










      

 
 



 




 
 




  

     
 


 

  

      

 



      




  
 










      

      

 
 
   

         

                 
   

           

             
                
         

 
        

      

      

           
                 
                 
              
                 
                
                  
         
          
                     





                  
     
                 
                     
                 
      
                  
 
                
               

                 

            
                
              
 

        





         

                  
               
              
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