	 
	Q1 (Decrease)
	 
	Q3 (Control)
	 
	Q5 (Increase)
	 
	Q1 – Q3 
	 
	Q5 – Q3

	
	Buy
	Sell
	Buy-Sell
	 
	Buy
	Sell
	Buy-Sell
	 
	Buy
	Sell
	Buy-Sell
	 
	Buy
	Sell
	 
	Buy
	Sell

	
	Panel A. Future Stock and Style Loading Performance (Equal-Weighted)

	 
	5.18
	2.93
	2.25***
	
	2.67
	2.64
	0.03
	
	3.30
	5.18
	-1.89***
	
	2.51***
	0.28
	
	0.63
	2.54***

	 
	2.04
	0.96
	1.07***
	
	1.19
	0.99
	0.20
	
	1.28
	2.00
	-0.72***
	
	0.85***
	-0.03
	
	0.09
	1.00***

	 
	1.00
	0.40
	0.61***
	
	0.63
	0.44
	0.19
	
	0.57
	0.98
	-0.41***
	
	0.37
	-0.04
	
	-0.06
	0.55***

	 
	0.30
	0.43
	-0.14***
	
	0.25
	0.25
	0.00
	
	0.43
	0.29
	0.14***
	
	0.05***
	0.19***
	
	0.18***
	0.04***

	 
	-0.21
	0.03
	-0.24***
	
	0.00
	-0.02
	0.02*
	
	-0.02
	-0.27
	0.25***
	
	-0.21***
	0.05***
	
	-0.02
	-0.25***

	 
	-0.03
	0.03
	-0.06***
	
	0.01
	-0.01
	0.02**
	
	0.03
	-0.02
	0.06***
	
	-0.05***
	0.03***
	
	0.01
	-0.03***

	
	Panel B. Future Stock Performance (Active Trade Weighted, )

	 
	1.58
	0.73
	0.85***
	
	0.26
	0.18
	0.08***
	
	1.073
	1.736
	-0.66***
	
	1.32***
	0.55***
	
	0.81***
	1.56***

	 
	0.68
	0.26
	0.42***
	
	0.11
	0.08
	0.03***
	
	0.426
	0.695
	-0.27***
	
	0.57***
	0.17*
	
	0.31**
	0.61***

	 
	0.34
	0.11
	0.24***
	
	0.05
	0.04
	0.01
	
	0.173
	0.330
	-0.16***
	
	0.29***
	0.07
	
	0.13
	0.29***

	 
	0.07
	0.13
	-0.06***
	
	0.03
	0.02
	0.00***
	
	0.133
	0.067
	0.07***
	
	0.04***
	0.11***
	
	0.11***
	0.05***

	 
	-0.09
	0.02
	-0.10***
	
	0.00
	-0.01
	0.00**
	
	0.006
	-0.121
	0.13***
	
	-0.08***
	0.02***
	
	0.01
	-0.12***

	 
	-0.01
	0.02
	-0.03***
	
	0.00
	0.00
	-0.00
	
	0.014
	-0.007
	0.03***
	
	-0.02***
	0.01*
	
	0.00
	-0.02***

	 
	-0.02
	0.16
	-0.18***
	
	0.02
	0.01
	0.01***
	
	0.155
	-0.047
	0.20***
	
	-0.04***
	0.15***
	
	-0.13***
	0.06***

	
	Panel C. Standard Deviation of Active Trading

	 
	0.71
	0.73
	-0.03
	 
	0.38
	0.25
	0.013***
	 
	0.68
	0.79
	-0.11***
	 
	0.33***
	0.48***
	 
	0.30***
	0.54***



