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Brexit ja Yhdysvaltain presidentinvaalit ovat olleet vuoden 2016 puhutuimpia poliittisia ta-
pahtumia, joilla on ollut vaikutuksia maailmanlaajuisesti niin taloudellisesti kuin poliittisesti.
Tassa opinnaytetydssa tavoitteena on tutkia Brexitin ja Yhdysvaltain presidentinvaalien
vaikutuksia osakemarkkinoihin, kuten niiden volyymin ja kurssien muutoksiin. Tarkastelun
kohteeksi on rajattu New Yorkin ja Lontoon pérssit ja niiden S&P 500- ja FTSE 100 -indek-
sit.

Opinnaytetydn teoreettisena viitekehyksena kaytetaan teorioita markkinamekanismista eli
kysynnan ja tarjonnan laista, osakemarkkinoista, ennakoivista ja tehokkaista markkinoista
seka Brexitin ja Yhdysvaltain vuoden 2016 presidentinvaalien taustoista, syista ja seurauk-
sista. Lisdksi opinnaytetyo sisaltda teoreettista tietoa S&P 500- ja FTSE 100 -indekseista,
joka tukee saatuja tutkimustuloksia.

Tutkimus on toteutettu kvantitatiivisena eli maarallisena tutkimuksena. Tutkimusaineistona
on porsseista saatu indeksien data, joka sisaltaa jokaisen porssipaivan volyymin, paatos-
kurssit seka paatéskurssien muutosprosentit. Molemmista tutkittavista indekseista on va-
littu kahden viikon tarkastelujaksot tapahtumien mukaan, 16.6.2016-30.6.2016 ja
1.11.2016-15.11.2016. Lisaksi tapahtumia on tarkasteltu koko vuoden 2016 kuukausita-
solla. Saadun datan avulla on laskettu tutkimukselle oleellisia tunnuslukuja, kuten indek-
sien tuotto, volatiliteetti, beta-kerroin, Sharpen luku ja Treynorin luku. Naiden tunnusluku-
jen avulla Brexitin ja Yhdysvaltain presidentinvaalien vaikutuksia on havainnollistettu erilai-
silla taulukoilla ja kuvaajilla. Empiiristéd osaa tukee aiemmin opinnaytety0ssa esitetty teoria-
tieto.

Tutkimustuloksissa ollaan tultu paatelmaan, ettd muutokset osakemarkkinoilla ovat johtu-
neet Brexitista ja Yhdysvaltain presidentinvaaleista. Muutoksia ja niiden vahvuutta ollaan
tarkasteltu erilaisista ndkdkulmista, kuten volyymin, tuoton, volatiliteetin ja riskin kannalta.
Teoreettisessa viitekehyksessa on kaytetty padasiassa lahteina kirjallisia teoksia, joiden
lisaksi ollaan nojattu muutamiin ajankohtaisiin internet-julkaisuihin.
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1 Johdanto

Brexit ja Yhdysvaltain presidentinvaalit ovat olleet erityisesti vuoden 2016 jalkeen kiinnos-
tuksen kohteena niin poliittisista kuin taloudellisista nakokulmista. Vuoden 2016 jalkeen
Brexitin ja Yhdysvaltain presidentinvaalien lopputuloksien vaikutuksia eri maihin ja niiden
talouksiin on spekuloitu laajasti. Taloudellisten vaikutusten on nahty koskevan erityisesti
osakemarkkinoita, jotka ovat olleet tyypillisesti herkkia poliittiselle paatoksenteolle ja ris-

keille.

Valtioiden harjoittamalla talouspolitiikalla on vaikutusta suhdanteisiin, jotka heijastuvat
osakemarkkinoihin ja tata kautta yrityksiin seka niihin liittyviin tuloskasvuodotuksiin. Poliit-
tisten paatosten vaikutukset talouden toimintaan ja markkinamekanismeihin nékyvat ja
vaikuttavat monien mikrotalouden sidosryhmien, kuten yksildiden, yritysten ja kotitalouk-

sien, kayttaytymisessa.

Tasséa opinnaytetydssa tutkitaan vuoden 2016 Brexit-ddnestyksen seka Donald Trumpin
Yhdysvaltain presidentiksi valitsemisen vaikutuksia osakemarkkinoihin. Tarkastelun koh-
teena ovat New Yorkin ja Lontoon porssit seka niista valitut indeksit. Kiinnostuksen koh-
teena ovat markkina-arvoltaan suurimmat yritykset, joten tutkimuksen kohteeksi on valittu
S&P 500 -indeksi New Yorkin porssista ja FTSE 100 -indeksi Lontoon pdrssista. Teorian
ja analyysin tueksi on tutkittu indeksien kurssien muutoksia porsseista saadun datan
avulla ja laskettu muutoksia havainnollistavia tunnuslukuja seka laadittu kuvaajia naista
saaduista tutkimustuloksista. Aihe on osa laajempaa kokonaisuutta eli markkinoita, niiden

toimintaa, kysynnan ja tarjonnan lakia seka markkinamekanismia.



1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Opinnaytetydn tavoitteena on tutkia Brexitin ja Yhdysvaltain presidentinvaalien vaikutuksia
osakemarkkinoihin eri porsseissa. Hypoteesina on, etta poliittisella paatdksenteolla on vai-
kutuksia talouden toimintaan mika tarkoittaisi sita, ettd nailla kahdella poliittisella tapahtu-
malla on ollut vaikutusta osakemarkkinoihin. Tutkimuksen ndkdkulmana on tutkia vaiku-
tusten luonnetta ja vahvuutta. Tutkimuskysymyksen |&htdkohta on nain ollen kysymyk-

sen "onko” sijaan "miten”.

Opinnaytetydssa kaydaan lapi myos valittujen poliittisten tapahtumien luonteita: mika on
Brexit ja mista Yhdysvaltain presidentinvaaleissa vuonna 2016 oli kyse. Tavoitteena on
perehtya perusteellisesti naiden tapahtumien taustoihin, syihin ja seurauksiin talouden na-
kokulmasta. Lisaksi alakysymyksena on, kuinka paljon osakekurssit ja vaihdannan volyy-
mit ovat muuttuneet New Yorkin ja Lontoon porssien indekseissa. Tutkimuksen kohteena
ovat myds globaalit osakemarkkinat seka miten ne yleisesti toimivat eli miten poliittisen
paatoksenteon vaikutukset leviavat yhteiskunnan muihin osa-alueisiin. Tyossa tutkitaan
myds markkinamekanismia, siis kysynnan ja tarjonnan lakia, seka sita, miten se toteutuu
ja toimii osakemarkkinoilla. Lisaksi perehdytdan ennakoiviin ja tehokkaisiin markkinoihin,
jotka ovat oleellisessa asemassa analysoitaessa poliittisten tapahtumien vaikutuksia erilai-

siin markkinoihin.

Tutkimuksen avulla paastaan perehtymaan syvallisemmin osakemarkkinoiden toimintaan
ja siihen, miten poliittiset paatokset vaikuttavat todellisuudessa talouden toimintaan. Tutki-
mukseni tuloksia voidaan hyddyntaa osakesijoittamisessa ja paatdksenteossa. Tutkimuk-
sen tulokset sisaltdvat myos osakkeiden vertailuun sopivaa analyysia, jonka avulla sijoit-

taja voi esimerkiksi vertailla useamman eri osakkeen riskisyytta ja volatiliteettia.

Pdrssien historiasta saadun datan avulla tutkitaan osakekurssien kehitysta seka vaihdan-
tavolyymin muutoksia. Lisaksi tuotetaan analyysin tueksi tunnuslukuja saadusta datasta ja
laaditaan naista tutkimustuloksista havainnollistavia kuvaajia ja taulukoita. Tuloksia voi-

daan hyodyntda myds jatkossa osakemarkkinoiden kehityksen ennustamisessa ja sijoitta-

misen paatdoksenteossa.



1.2 Tutkimuksen rajaus ja tutkimusmenetelma

Opinnaytetydssa tutkimus keskittyy kahteen poliittiseen tapahtumaan. Tutkimus on rajattu
Brexitiin ja Yhdysvaltain presidentinvaaleihin vuonna 2016. Osakemarkkinoita tutkitaan
New Yorkin ja Lontoon porsseissa. Liséksi porssien tutkiminen on rajattu indeksien tutki-
miseen kunkin porssin sisalla. Tutkimuksen kohteina ovat New Yorkin porssin markkina-
arvoltaan 500 suurimman yrityksen indeksi S&P 500 ja Lontoon pérssin markkina-arvol-

taan sadan suurimman yrityksen indeksi FTSE 100.

Yhdistyneen kuningaskunnan EU-kansanaanestys Brexit jarjestettiin 23. kesakuuta 2016,
ja Donald Trumpin valitsemisesta presidentiksi &anestettiin 8. marraskuuta 2016. Tutki-
muksen tavoitteena on saada mahdollisimman tarkka ja informatiivinen tutkimustulos ana-
lysointia varten, joten osakekursseja tutkitaan ennen ja jalkeen Brexitin kansanaanestyk-
sen ja Yhdysvaltain presidentinvaalin vaalipdivan. Tassa tutkimuksessa osakekurssien
muutoksia Brexitin nakokulmasta analysoidaan aikavalilld 16.6.2016—30.6.2016 ja Yhdys-
valtain presidentinvaalien nakdkulmasta aikavalilla 1.11.2016-15.11.2016. Lisaksi tarkas-
tellaan indeksien tunnuslukuja koko vuoden 2016 ajalta kuukausien keskimaaraisina tu-
loksina, jotta saadaan laajempi kasitys siita, millaisia vaikutuksia nailla poliittisilla tapahtu-

milla on ollut porssien indekseihin vuoden 2016 aikana.

Tarkastelemalla osakemarkkinoita ja niiden muutoksia seka ennusteita, tuotetaan tietoa,
josta sijoittajat hyotyvat tehdessaan sijoituspaatoksia. Tutkimus selvittaa, miten ja erityi-
sesti mihin yrityksiin ja porsseihin Brexit ja Yhdysvaltain presidentinvaalit vaikuttavat. Ta-

han liittyy l&heisesti myos osakkeiden riskisyyden selvittdminen.

Tutkimus on paaasiassa kvantitatiivinen, mutta siind kaytetdan myos kvalitatiivisia tutki-
musmetodeja mahdollisimman kattavan analyysin saavuttamiseksi. Aineisto, eli osake-
kurssit, haetaan porssien kurssihistoriasta ja aineistoa analysoidaan tilastollisen ohjelman
Excelin avulla. Pad3asiassa opinnaytety0ssa kaytetaan Excelia, koska data siirtyy alkupe-
raisessa muodossaan Exceliin ja ohjelmassa voi luoda havainnollistavia kuvaajia, jotka tu-

kevat analyysia.

Datan avulla analysoidaan aiemmin mainittujen S&P 500- ja FTSE 100 -indeksien yritys-
ten osakkeiden volatiliteettia ja osakkeen riskia eli arvon muutoksen herkkyytta koko
markkinoiden muutoksille beta-kertoimella mitattuna. Naita tunnuslukuja tarkastellaan

seka ennen etta jalkeen Brexitin ja Yhdysvaltain presidentinvaalien.



2 Teoreettinen viitekehys

Taloustieteen teoriat ovat Iahtdkohta kaikelle analyysille tdssa opinnaytetydssa, jotta ym-
marretaan tapahtumien taustoja seka syita ja seurauksia. Teoreettisessa viitekehyksessa
keskitytaan ensin markkinamekanismiin eli mekanismiin, jolla hyddykkeiden kysynta ja tar-
jonta tasapainottuvat markkinoilla. Markkinamekanismia tutkitaan osakemarkkinoiden na-
kokulmasta. Taman jalkeen tydssa kerrotaan taustoja vuoden 2016 Brexit-danestykselle

seka Donald Trumpin valitsemiselle Yhdysvaltain presidentiksi.

2.1 Markkinamekanismi

Markkinamekanismin eli kysynnan ja tarjonnan lain keksijana pidetdan englantilaista ta-
loustieteilijaa Alfred Marshallia, joka julkaisi vuonna 1890 teoksensa "Principles of
Economics”. Teoksessaan Marshall selittda, kuinka kysynta ja tarjonta seka hintajoustot
toimivat yhdessa. Alfred Marshall keksi nykyaankin kaytéssa olevan kysynnan ja tarjon-
nan kehikon, joka selittda, kuinka hyédykkeen hinta ja maara maaraytyvat automaattisesti

kilpailullisilla markkinoilla. (Investopedia 2018a.)

Yksi tarkeimmista Alfred Marshallin oivalluksista mikrotaloustieteelle oli teoria kysynnan
hintajoustoista, joka tutkii, miten hinnan muutokset vaikuttavat kysyntaan. Teoriassa kulut-
tajat ostavat hyddyketta vahemman, mikali hinta nousee. Marshallin teorian mukaan tama
ei kuitenkaan aina ole totta, minka pohjalta han kehitti teorian joustavasta ja joustamatto-
masta hyddykkeesta. Taman mukaan joidenkin tuotteiden hinnat voivat nousta ilman hyo-

dykkeen kysyntaa vahentavaa vaikutusta. (Investopedia 2018a.)

Kysynta-tarjonta-kehikossa kysyntakayra kertoo, kuinka suuren maaran hyoddyketta kulut-
tajat ovat halukkaita ostamaan. Tarjontakayra kertoo hyddykkeen tarjoajan halusta myyda
hyoddyketta kullakin hinnalla. Markkinaosapuolten halut ovat tasapainossa, kun kysynta- ja
tarjontakayra kohtaavat eli silloin, kun kysytty maara ja tarjottu maara ovat yhta suuret.
Talléin markkinoilla vallitsee tasapaino, jossa ostajat ovat halukkaita ostamaan tasapaino-
hintaan saman maaran, kuin myyjat ovat halukkaita myymaan. Markkinatasapainon omi-
naisuus onkin, ettd molempien markkinaosapuolien aikomukset toteutuvat. (Pohjola 2014,
50-51.)

Markkinamekanismia kuvaa kysynnan ja tarjonnan tasapainomalli, joka koostuu yksinker-
taisimmillaan kahdesta suorasta, kysynnasta ja tarjonnasta. Kehikossa pystyakselilla mita-
taan hintaa P ja vaaka-akselilla kysyttya maaraa X. Kysyntakayraa kuvaa suora, jonka yh-

talossa kuvataan hyddykkeen hintaa, hyodykkeen kysyttya maaraa ja positiivisia vakioita.



Tarjontakayran suoraa kuvaa yhtald, jossa on hyddykkeen hinta, markkinoille tarjottu

maara ja kaksi positiivista vakioita. Hyddykkeen maaraa kuvaavien X:n ja Q:n kerroin riip-
puu siita, nouseeko vai laskeeko kayra. Kehikossa kysytty maaran X kulmakerroin on ne-
gatiivinen, koska kysyntakayra on laskeva. Tarjotun maaran Q kulmakerroin on sen sijaan

positiivinen, koska tarjontakayra nousee oikealle kehikossa. (Pohjola 2014, 53.)

Kysyntakayra on suora, jota voidaan kuvata yhtaldlla:

P=a-bX , jossa

P tarkoittaa hyodykkeen hintaa, X hyodykkeen kysyttyd maaraa ja a seka b positiivisia va-

kioita.

Tarjontakayran suoraa voidaan kuvata yhtalolla:

P=c+dQ , jossa

P tarkoittaa hyddykkeen hintaa, Q markkinoille tarjottua hyddykkeiden maaraa ja c seka d
positiivia vakioita.

Kysynta X, tarjonta Q ja hinta P ovat muuttujia kysynnan ja tarjonnan yhtaloissa. Yhta-
I6issa muuttujien arvot ratkaistaan parametrien funktioina. Markkinoiden tasapainossa ky-
synta ja tarjonta ovat yhta suuret eli X = Q. Kun sijoitetaan tama kysynnan yhtaléén, saa-

daan kaksi yhtaloa

Q=(a-c)(b+d)
P = (ad + bc)/(b + d)

joista voidaan ratkaista hinta P sekd maara Q. (Pohjola 2014, 53-54.)

Kuvio 1 kuvaa tilannetta, jossa kysynta ja tarjonta ovat tasapainossa.



hintaﬁ
tarjonta

kysynta
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Kuvio 1. Kysynnan ja tarjonnan tasapaino (Pohjola 2014.)

2.2 Osakemarkkinat

Osakkeet toimivat yksildille valineena yllapitéa henkildkohtaista varallisuutta seka hajaut-
taa, levittda ja vahentaa varallisuuteen liittyvia riskeja. Osakkeet ja osakemarkkinat ovat
keskeinen sidos finanssimaailman ja talouselaman valilla. Osakemarkkinat toimivat perus-
tana markkinaehtoiselle kansantaloudelle. Ne kertovat niiden yritysten arvot, jotka ovat
paastaneet osakkeet liikkeelle ja allokoivat paaomaa riittdmattomiin investointiresurssei-
hin. Kun varat virtaavat niita eniten tarvitseville, kansantalous toimii tehokkaasti. (Cec-
chetti & Schoenholtz 2011, 222.)

Osakemarkkinat jaetaan perinteisesti primaari- ja sekundaari-markkinoihin. Primaarimark-
kinoilla kdydaan kauppaa uusilla arvopapereilla, jotka sisaltavat niin valtion joukkovelkakir-
joja kuin uusien listautuneiden yhtididen osakkeita. Primaarimarkkinoiden tarkoitus on
myymalla osuuksia keratéd pddomaa yksildille, rahoituslaitoksille, yrityksille ja valtiolle. Se-
kundaarimarkkinoilla kaydaan kauppaa olemassa olevilla arvopapereilla, jotka ovat jo las-
kettu liikkeelle primaarimarkkinoilla. TallGin liikkeellelaskija ei enaa saa tuottoja kyseisen
arvopaperin myynnista. Sekundaarimarkkinat ovat kuitenkin alkuperaiselle liikkeellelaski-
jalle tarkeat, koska liikkeellelaskijan osakkeiden hinnat sekundaarimarkkinoilla ilmaisevat
yrityksen arvon seka tata kautta osoittavat, miten markkinat reagoisivat esimerkiksi mer-

kintdoikeusantiin. Sekundaarimarkkinat tuovat yhteen arvopapereiden ostajat ja myyjat ta-



valla, joka vahentaa hakukustannuksia ja mahdollistaa kauppojen teon matalilla transak-
tiokustannuksilla. (Pilbeam 2010, 33-35.) Tassa opinnaytetydssa keskitytaan sekundaari-

markkinoihin.

Alfred Marshallin teoriaa kysynnan ja tarjonnan laista voidaan myds kayttda osakemarkki-
noita analysoitaessa, silla kysynnan ja tarjonnan laki on esilla porssimarkkinoilla paivittain.
Osakkeiden hintojen vaihteluihin vaikuttavat sijoittajien osto- ja myyntihalut, siis kysynta ja
tarjonta. Porssiin listattujen yritysten osakkeiden hintaa kutsutaan markkina-arvoksi, silla

se maaraytyy kysynnan ja tarjonnan perusteella ja vaihtelee paivittain. Markkina-arvo ker-
too yrityksen todellisen arvon seka sijoituksen arvon. Seka ostajan ettd myyjan osakepaa-
toksiin vaikuttavat yleinen talouskehitys ja suhdanteet. Suhdanteiden muutoksilla on vai-

kutusta kaikkiin yrityksiin ja tata kautta osakkeiden kurssikehitykseen porssissa. Mikali ta-
loudessa menee paremmin kuin odotettiin, osakkeiden kysynta kasvaa suurempia tuottoja

tavoiteltaessa. (Porssisaatio; Puttonen & Knlipfer 2012, 89.)

Sijoittajien kiinnostukseen yksittaista yritystd kohtaan porssissa vaikuttavat yhtién aiempi
menestys ja mahdollisuus osakkeen arvonnousuun, osingonmaksukyky ja -halu tulevai-
suudessa, kilpailutilanne toimialalla, yhtion kasvuedellytykset seka kannattavuus ja aiem-

min mainittu osakemarkkinoiden yleinen kehitys suhdanteiden alla. (Pdrssisaatio.)

Yksittaisen yrityksen osakkeen kysyntaa porssissa voidaan mitata osakkeen keskimaarai-
sella paivan vaihtovolyymilla, joka tunnetaan paremmin ADTV:na. ADTV on lyhenne eng-
lannin kielen termistd "Average Daily Trading Volume”. ADTV-luku kertoo yksittaisen
osakkeen vaihdetun maaran keskimaarin tiettyna ajankohtana. Vaihdetulla maaralla on
usein yhteys arvopaperin likviditeettiin. Kun ADTV-luku on korkea, osake on helposti vaih-
dettavissa, eli silla on korkea likviditeetti ja kilpailukyky seka sen volatiliteetti on vahainen.
Mikali luku ei ole kovin korkea, arvopaperin hinta on tyypillisesti edullisempi, koska sijoitta-
jat eivat ole valmiita ostamaan sita. Vaihtovolyymilla voi olla siis tata kautta vaikutusta ar-

vopaperin hintaan. (Investopedia 2018b.)

Osakkeen keskimaaraisen paivan vaihtovolyymin analysointi on myo6s tarkea osa tdman

opinnaytetydn empiirista tutkimusosuutta. Sen avulla saadaan havainnollistettua osakkei-
den volyymien muutoksia aiemmin mainittuja poliittisia tapahtumia ennen, niiden aikana ja
jalkeen. Nain voidaan vertailla, millaisia vaikutuksia nailla tapahtumilla on ollut osakkeiden

vaihdantaan porsseissa.



2.3 Ennakoivat ja tehokkaat markkinat

Laajin tutkimuksen ja kiinnostuksen osa-alue rahoituksessa liittyy markkinoiden tehokkuu-
teen. Tutkimusta on tehty muun muassa joukkovelkakirjamarkkinoiden, valuuttamarkkinoi-
den, osakemarkkinoiden seka johdannaismarkkinoiden tehokkuudesta. Markkinoiden te-
hokkuutta voidaan tarkastella monesta eri nakdkulmasta. Voidaan esimerkiksi tutkia mark-
kinoiden allokoinnin tehokkuutta eli ylijadmasektorin varojen kohdentumista alijadmasek-
torille. Optimaalisessa tilanteessa paddoma allokoituisi niihin yrityksiin, jotka voivat saavut-
taa matalimmat rajakustannukset. Tama nakyisi niiden yritysten, joilla olisi mahdollisesti
korkeimmat tuotot, osakkeiden arvojen nousuna. Lisaksi paddoman hankkiminen helpot-
tuisi ja kustannukset olisivat matalammat kuin niilla yrityksilla, joilla tuottopotentiaali on
heikko. Tuottopotentiaaliltaan ja paaoman kaytdn tehokkuudeltaan heikot yritykset saattai-
sivat kohdata osakkeen arvon taantumaa ja voisivat joutua yritysostojen kohteeksi. Vaih-
toehtoisesti voidaan my0s tutkia padomamarkkinoiden tehokkuutta operatiivisen tehok-
kuuden nakdkulmasta. lhanteellisessa tilanteessa padoman kasvattamisen kustannukset
olisivat minimaaliset, mika nakyisi myds sijoittajille vahaisina transaktiokustannuksina.
(Pilbeam 2010, 237.)

Teoria markkinoiden tehokkuudesta sisaltaa oletuksen, etta osakkeiden hintojen liikku-
mista ei voida ennustaa. Jos ne olisivat ennustettavissa, voitaisiin tasmallisesti ennustaa,
ettd osakkeen arvo esimerkiksi nousee huomenna, jolloin ostettaisiin niin monta osaketta
kuin mahdollista. Tallainen toiminta nostaisi osakkeen kysyntaa ja myos sen hintaa ta-
naan. Toisin sanoen ajatus osakkeen arvon nousemisesta huomenna nostaa todellisuu-
dessa sen hintaa tanaan. Kun markkinat ovat tehokkaat, osakkeiden tamanhetkiset vaih-
tohinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota, jolloin tulevaisuuden liikehdin-

nan ennustaminen ei ole mahdollista. (Cecchetti & Schoenholtz 2011, 237.)

Kuten taloustieteilija Eugene Fama on todennut, markkinoiden tehokkuus on jatkumo.
Mitd vahemman transaktio markkinoilla, siséltden informaation ja vaihdannan, kustantaa,
sitd tehokkaammat markkinat ovat. Yhdysvalloissa luotettavaa informaatiota yrityksista on
suhteellisen edullista hankkia tiedonantovelvollisuuden vuoksi, ja arvopapereiden vaihta-
minen on edullista. Naista syista Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoiden koetaan olevan
suhteellisen tehokkaat. Osakkeiden hintojen informatiivisella tehokkuudella on valia kah-
desta syysta. Ensinnakin, sijoittajia kiinnostaa, voivatko erilaiset kaupankayntistrategiat
tuottaa indekseja tai muita vertailukohteita korkeampia tuottoja eli niin kutsutusti lyoda
markkinat. Toisekseen, jos osakkeiden hinnat tdsmallisesti heijastuvat kaikkeen saatavilla
olevaan informaatioon, uusi investointipddoma kohdistuu arvoltaan ja tuotoltaan korkeim-

paan kayttékohteeseen. (Library of Economics and Liberty.)



Eugene Fama julkaisi vuonna 1970 nykyaankin tunnetun teoksensa "Efficient Capital Mar-
kets: A Review of Theory and Empirical Work.” Fama hyddynsi olemassa olevaa tietoa ja
myotavaikutti tulevan tutkimustyon painopisteeseen ja suuntaan maarittelemallad kolme as-
tetta markkinoiden tehokkuudelle: heikot ehdot, keskivahvat ehdot ja vahvat ehdot. Heik-
kojen ehtojen markkinoilla tulevaisuuden tuottoja ei voida ennustaa aiempien tuottojen tai
markkinaperusteisten indikaattoreiden kuten vaihtovolyymin perusteella. Keskivahvojen
ehtojen markkinoilla hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota talouden
perusteista, kuten heikkojen ehtojen markkinoiden julkisen markkinainformaation. Lisaksi
hinnat kuvastavat taloudellisten raporttien sisaltda, kansantaloudellisia ennusteita seka
yritysten tiedonantoa. Ero heikkojen ja keskivahvojen ehtojen markkinoissa on, etta julki-
sen markkinatiedon tarkastelu on ilmaista, kun taas korkeatasoista perusteellista analyy-
sia tarvitaan, jos hinnat heijastavat taysin saatavilla olevaa informaatiota, kuten julkista kir-
janpidon dataa, kilpailuun liittyvaa tietoa ja toimialakohtaista informaatiota. Vahvojen ehto-
jen markkinoilla hinnat heijastavat niin julkista kuin yksityista tietoa. Tallaiset markkinat toi-
mivat 1ahinna rajoittavana tapauksena, koska ne vaatisivat jopa yritysten sisdisen tiedon

nakymistd osakkeiden hinnoissa. (Library of Economics and Liberty.)

Yksinkertainen tapa erottaa Faman kolme markkinoiden tehokkuuden astetta on tunnis-
taa, ettd heikot ehdot estavat ainoastaan teknisen analyysin tuottoisuuden, kun taas kes-
kivahvat ehdot estavat seka teknisen etta periaatteellisen analyysin tuottoisuuden. Vahvat
ehdot osoittavat, ettd edes ne, joilla on etuoikeutettua tietoa, eivat voi odottaa indekseja
tai muita vertailukohteita korkeampia tuottoja. Taloustieteilijat Sanford Grossman ja Jo-
seph Stiglitz havaitsivat, etta erittdin korkea markkinoiden tehokkuus on sisaisesti epajoh-
donmukaista. Se estaisi tuottoisia mahdollisuuksia, jotka olisivat tarpeellisia arvopaperei-
den analysoimiseksi ja tiedon tuottamiseksi. Heidan paapointti oli, ettd markkinoilla on kit-
kaa. Arvopaperianalyysin ja vaihdannan kustannukset rajoittavat markkinoiden tehok-
kuutta. Taten tehokkuuden taso vaihtelee markkinoittain, riippuen analysoinnin ja vaihdan-
nan kustannuksista. Vaikka heikkojen ehtojen tehokkuus sallii tuottoisan periaatteellisen
analyysin, ei ole vaikeaa kuvitella markkinoita, jotka ovat heikkoja ehtoja matalammat,
mutta silti suhteellisen tehokkaat. Voi siis olla hyodyllista maaritelld markkinoiden tehok-
kuus yleisemmalla tasolla, hintojen nopeammalla reaktiolla suhteessa informaation lisdan-

tyneeseen tehokkuuteen. (Library of Economics and Liberty.)

2.4 Brexit

Euroopan unioni on 28 jasenvaltion muodostama liitto. Unionin tarkoitus on sen perusta-

misesta lahtien ollut kerata valtiot yhteen edistddkseen vientia, puolustaakseen ihmisoi-



keuksia, ymparistda ja karkottaakseen uhkia. Tehdakseen taman, valtiot kirjoittavat sopi-
muksia keskenaan, joiden myota ne menettavat aina osan itsenaisyydestaan ja itsemaa-
raamisoikeudestaan. Toiset valtiot ovat hyotyneet liitosta enemman kuin toiset, ja Euroo-
pan unionin tuottamista hyodyista onkin viime vuosina kayty keskustelua jasenvaltioissa,
erityisesti Isossa-Britanniassa. Erimielisyyksien seurauksena Iso-Britannian paaministeri
David Cameron jarjesti Ison-Britannian eroamisesta Euroopan unionista kansanaanestyk-
sen 23. kesakuuta 2016. Taustalla oli ajatus vedota unioniin kansanaanestyksen uhkaa-

misella ja taté kautta neuvotella valtiolle parempi asema unionissa. (Bloomberg 2014.)

Kansanaanestyksen lopputuloksena 52 prosenttia vaestdsta aanesti unionista eroamisen
puolesta, minka jalkeen aloitettiin kaksi vuotta kestava eroamisprosessi, niin kutsuttu Bre-
xit. Sana Brexit tulee sanoista "British” ja "exit” eli Ison-Britannian eroamisesta Euroopan
unionista. Adnestyksen seurauksena Britannian valuutta punta alkoi heitelld valuuttamark-
kinoilla epatietoisuuden vallitessa siita, miten Brexit tulee kaytdnndssa toimimaan.
(Bloomberg 2014.)

Isolla-Britannialla on Euroopan unionissa pitka historia. Valtio odotti 16 vuotta liittymista
Euroopan talousyhteisdon, kun se perustettiin vuonna 1957. Pitkdn odotuksen jalkeen lii-
tyttydan unioniin suuri osa vaestosta oli sita mielta, etta valtion tulisi poistua liitosta al-
kuunsa. Naita tuntemuksia vahvisti euroskeptisyys, kun suurin osa unionin maista otti yh-

teisen valuutan, euron, kayttéén vuonna 1999. (Bloomberg 2014.)

Euroopan unionin perusperiaatteisiin kuuluu ajatus neljasta vapaudesta. Unionin toimin-
taan kuuluu varmistaa, etta inmisilla, palveluilla, omaisuudella ja rahalla on vapaa liikku-
vuus Euroopan unionin alueella. Valtioiden liittyessa unioniin ne sitoutuvat noudattamaan
perussopimusta eli Lissabonin sopimusta, jossa nama nelja vapautta on mainittu. (Euro-

parlamentti.)

Brexitin puolestapuhujat kayttavat suurimpana argumenttinaan lisaantynytta ei-toivottua
maahanmuuttoa. Koska ihmisten vapaa liikkuvuus on yksi Lissabonin sopimuksessa mai-
nituista neljasta vapaudesta, nahtiin, ettd ainoa tapa pysayttaa kontrolloimaton maahan-
muuttovirta on erota Euroopan unionista. Lisaksi Isossa-Britanniassa Euroopan Unionin
on nahty olevan kallis jarjestelm3, joka on irrallaan Isosta-Britanniasta ja pyrkii kohti yh-
teista liittovaltiota, jossa valtioiden taysivaltaisuutta kavennettaisiin entisestdan. Puolesta-
puhujien ndkemysten mukaan Isolla-Britannialla on globaalisti vaikutusvaltaa ilman unio-
nia ja valtiolla on mahdollisuus neuvotella itselleen paremmat kaupankayntisopimukset
itse. (Bloomberg 2014.)
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Yhdysvalloissa monet eri sektoreiden yritykset ovat tehneet laajoja investointeja Isoon-Bri-
tanniaan vuosien saatossa. Vuodesta 2000 Iahtien yhdysvaltalaiset yhtiot ovat saaneet
haltuunsa noin 9 prosenttia globaalisti toimivien isobritannialaisten tytaryhtididen voitoista.
Laajoista investoinneista kertoo esimerkiksi vuosi 2014, kun yhdysvaltalaiset yhtiot sijoitti-
vat yhteensa 588 miljardia dollaria Isoon-Britanniaan. Lisdksi yhdysvaltalaiset yritykset
ovat yksi suurimmista tydomarkkinoista isobritannialaisille. Yhdysvalloille Iso-Britannia on
strateginen vayla Euroopan unionin muihin maihin. Brexitin nahdaan vaarantavan monien
yhtididen tuotot ja osakkeiden hinnat, mitka ovat strategisesti liittoutuneita Ison-Britannian

kanssa. (Investopedia 2018c.)

241 Artikla 50

Euroopan unionin toiminnasta saadetaan Lissabonin sopimuksessa, jonka 50. artiklassa
kuvataan jasenmaan eroprosessi unionista. Jasenmaan eroprosessi alkaa valtion ilmoi-
tuksella halusta erota Euroopan unionista. lImoituksen muodolle ei ole asetettu vaatimuk-
sia. Taman jalkeen Eurooppa-neuvosto maaraa eroneuvottelut ja niiden ajankohdat. Eu-
rooppa-neuvosto koostuu jasenmaiden valtionpaamiehista, neuvoston puheenjohtajasta
sekd EU-komission puheenjohtajasta. Erosopimus pitda hyvaksyttda Euroopan unionissa
seka Euroopan parlamentilla. Britannian eroprosessille on artiklan mukaan annettu aikaa
enintaan kaksi vuotta eroilmoituksesta. Mikali unioni ja Iso-Britannia saavat sopimuksen
solmittua aikaisemmin, ero voidaan toteuttaa. Tata pidetaan kuitenkin hyvin epatodenna-

kbisena, koska kahden vuoden aikarajaa eroprosessille pidetaan jo tiukkana.

Kun Ison-Britannian erosopimus saadaan voimaan, Euroopan unionin perussopimuksia ei
enaa sovelleta kyseiseen valtioon. Eroprosessin ajan valtio kuitenkin pysyy Euroopan
unionin jasenena ja silla on oikeus kayttaa kaikkia jasenyyteen liittyvia oikeuksia seka vel-
vollisuuksia. Mikali sopimusta ei saada aikaan, Euroopan unionin laatimia perussopimuk-
sia lakataan soveltamasta Isoon-Britanniaan kahden vuoden kuluttua eroilmoituksen te-

osta. (Yle 2016; Euroopan komissio 2017.)
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29. Varsinainen Maaliskuu
maaliskuuta neuvottelu- 2019
2017 kausi: = 18 kk

* Vahva miidrdenemmistopaités = 72 % 27 jasenvaltiosta, ts. 20 jasenvaltiota, jotka muodostavat 65 % EU-27:n vaestosta

Kuvio 2. Iso-Britannian eroprosessi Euroopan unionista (Euroopan komissio 2017.)

2.4.2 Hypoteesit Brexitin vaikutuksista

Bloombergin artikkelin mukaan vuoden 2017 alussa britannialaiset padomasijoittajat eivat
olleet huolissaan Artikla 50:sta. Itse asiassa osakkeiden volatiliteetti oli kyseiseen aikaan

VFTSE-volatiliteetti-indeksilld mitattuna ennatyksellisen matala. Suurin syy talle oli FTSE

100 -indeksi, jonka yhtiot saavat noin kolmasosan myynnistaan ulkomailta, joten he ovat

hydtyneet punnan arvon laskusta lisdantyneina tuottoina. Mikali valuutta laskisi merkitta-

vasti, indeksi saattaisi nousta entisestdan vuoden 2017 maaliskuun ennatyksesta. (Tele-

graph 2017.)

Osakemarkkinoiden ennustettiin olevan volatiilit vuonna 2017, ottaen huomioon lukuisat
vaalit Euroopassa seka uuden hallinnon vakiinnuttaminen Yhdysvalloissa. Markkinoiden,
kuten FTSE 100 -indeksin lopputulosta ei kuitenkaan voida ennustaa. UBS Wealth Mana-
gementin ekonomisti Dean Turner arvioi, ettei itsessdan Artikla 50:n kaynnistamisella ole
merkittdvaa vaikutusta. Markkinat saattavat kuitenkin karsia, mikali neuvottelut osoittautu-
vat vaikeiksi. Ennustettiin, etta selkeytta siitd, miten neuvottelut sujuvat, ei ollut ennen
Saksan vaaleja syyskuussa 2017. Tama tarkoitti Turnerin mukaan, ettd markkinoiden tulisi
silla valin keskittya olennaisiin mittareihin, kuten tuottoihin. Tallaisessa skenaariossa ly-
hyen aikavalin ndkymat voisivat Turnerin mukaan olla positiiviset. FTSE 100 -indeksin yh-
tididen tuotot ovat olleet hyvia, osittain 6ljyn ja raaka-aineiden hintojen vaihtelusta. Lisaksi
tuottoja on kasvattanut punnan heikkeneminen eikad merkittdvaa arvonnousua ole odotet-

tavissa. (Telegraph 2017.)

Nordnetin talousasiantuntija Martin Paasin mukaan Brexit on nakynyt osakemarkkinoilla.

Britannian lahtda Euroopan unionista puoltava kannatus on tiputtanut osakekursseja.
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Paasi huomauttaa kuitenkin, etta pitkalla tahtaimella saastavan ei tarvitse valittaa Brexi-
tista ja sen vaikutuksien tuomista markkinaheilahduksista. Han korostaa, etta arvon vaih-
teleminen lyhyella aikavalilla on osa markkinoiden pidemman aikavalin tuotto-odotusta ja
taloudelliset vaikutukset saattavat olla vahaiset niin Britannialle kuin Euroopan unionille.
Britannia on ollut tarked kauppakumppani Euroopan unionille vuosikymmenia ja tulee
Paasin mukaan olemaankin, vaikka se ei unioniin kuuluisikaan. Lyhyen aikavalin epatietoi-
suus vaikutuksista on nakynyt markkinoilla korkeampana riskipreemiona eli osakkeiden
arvostusta alentavana tekijana. Tasta on seurannut kurssien lasku. Paasi ennusti, etta
kurssit nousevat heti, kun ddnestystulos on varma, oli se mik& tahansa. Hanen mukaansa
pitkalla aikavalilla, noin 6-7 prosentin vuotuisella reaalituotto-odotuksella osakemarkkinat

ovat aina sisaltaneet poliittisia tapahtumia, kuten Brexit. (Nordnet 2016.)

Nordea Marketsin asiantuntija Siiri Vehmerin mukaan Brexit tuo kuitenkin markkinoille
viela epavarmuutta vahintdan kahden vuoden eroprosessin ajan. Tata puoltaa unionin ko-
kemattomuus eroprosessissa, silla yksikaan jasenmaa ei ole eronnut Euroopan unionista.
Han ennustaa, etta prosessin eri vaiheisiin tullaan reagoimaan markkinoilla herkasti ja sa-
hausta osakekursseissa erityisesti Euroopassa odotetaan. Kurssien sahauksen uskotaan
kestavan jonkin aikaa, silla tarkkaa suuntaa markkinoilla ei tulla luultavasti nakemaan het-
keen. Erityisesti Euroopassa tullaan Vehmerin mukaan nakemaan Brexitin tuomia makro-
taloudellisia vaikutuksia. Isossa-Britanniassa keskuspankkipolitiikkaa aletaan elvyttamaan
ja Euroopan keskuspankin uskotaan laskevan ohjauskorkoa vuoden 2016 loppupuolella.
Yhdysvalloissa Vehmer uskoo, ettd Yhdysvaltain keskuspankki tulee viivyttamaan koron-

nostoa mahdollisimman pitkalle epdvarmuuden takia. (Nordea Markets 2017.)

Taalerin paastrategi Tuomas Komulaisen mukaan Brexit hidastaa Euroopan unionin ta-
louskasvua todennakdisesti 0,3 prosentista 0,5 prosenttiin vuosien 2016-2017 valilla. Toi-
sin sanoen talouskasvu hidastuu 1,5 prosentista noin 1,0 prosenttiin. Kasvuprosenttiin vai-
kuttaa, milloin yrityslainamarkkinat palautuvat ja riskipreemiot laskevat. Maailmantalou-

teen vaikutuksien uskotaan olevan pienet. (Taaleri 2016.)

2.5 Yhdysvaltain presidentinvaalit 2016

Kiinteistoalan liikemiehena tunnettu Donald Trump ilmoitti kesakuussa 2015 aikovansa
asettua ehdokkaaksi 56. Yhdysvaltain presidentinvaaleissa vuonna 2016. Monille tama tuli
yllatyksena ja ehdolle asettumiseen suhtauduttiin epduskoisesti ja hammennyksella.
Skeptisyys johtui Iahinna Trumpin imagosta liikemiehena, eika niinkdan poliittisena paatta-
jana. Heindkuun puolessa valissa vuonna 2016 Trump asetettiin republikaanisen puolu-

een presidenttiehdokkaaksi puoluekokouksessa. Syyskuusta 2016 alkaen kilpailu Trumpin
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ja demokraattista puoluetta edustavan Hillary Clintonin valilla heittelehti. Lokakuussa tuo-
tiin julkisuuteen nauhoite vuodelta 2005, jossa Donald Trump tekee viittauksia julkisuu-
tensa tuomiin oikeuksiin ahdistella seksuaalisesti naispuolisia henkil6itd. Videonauhoit-
teen myo6ta Trumpin kannatus laski ennatyksellisen alhaiseksi ja hdnen suorituksensa eh-
dokasvaittelyissa laskivat kannatusta entisestaan. Julkisuuteen tulleet paljastukset vaikut-
tivat hanen suosioonsa kansan keskuudessa ja osuudet mielipidemittauksissa vaihtelivat

pitkin syksya 2016. (Investopedia 2016a.)

Vaalipaivana mielipidemittaukset ennakoivat Clintonin voittoa. Trumpin voittoa pidettiin
epatodennakdisena. Clinton sai yhteensa noin 2,9 miljardia 8antd maanlaajuisesti, noin
200 000 aanta eli 2,1 prosenttia Donald Trumpia enemman. Yhdysvaltain vaalijarjestel-
massa aanimaara ei kuitenkaan ratkaise vaaleja, vaan valinnan taustalla on 538 valitsija-
miesta, joista ehdokkaan pitaa saada vahintadan 270 valitsijamiesta puolelleen voittaak-
seen vaalit. Trump voitti puolelleen yhteensa 30 osavaltiota ja 306 valitsijamiesta eli 57
prosenttia kaikista valitsijamiehista. Han voitti Michiganin, Pennsylvanian ja Wisconsin
osavaltiot, jotka olivat olleet demokraattisia osavaltioita jo vuosikymmenia. (Harvard Uni-
versity 2017.)

Trump vaitti koko vaalikampanjansa ajan, etta tuki, jonka han naki puoluekokouksissaan,
ei nakynyt mielipidemittauksissa ja han saisi kdannettya kannattajikseen suuren maaran
valkoisia danestgjia, jotka olivat vieraantuneita poliittisesta dénestysprosessista. NBC:n
tuottaman mielipidemittauksen mukaan Trump voitti 65 prosenttia valkoisista danestajista,
joilla ei ollut korkeakoulututkintoa. Ainoa ryhma valkoisista yhdysvaltalaisista, joita Trump
ei voittanut olivat korkeakoulutetut naiset, joista 51 prosenttia danesti Clintonia. My6s suu-
rin osa nuorista 18—-39-vuotiaista danestajistd danesti Hillary Clintonia. Trumpin jopa rasis-
tisten ja muita rotuja syrjivien puheiden seurauksena noin 88 prosenttia mustasta vaes-
tosta ja 65 prosenttia latinalaisamerikkalaisista danestivat Clintonia. (Investopedia 2016;

Business Insider 2016.)

Trump toteuttaa edeltajistdan poikkeavaa ulkopoliitikkaa, jonka tavoitteena on tehda Yh-
dysvalloista maailmaa johtava maa. Trumpin mukaan tama saavutetaan kehittdmalla
muita maita ylivoimaisempi sotavoima. Han on maininnut aiemmin, ettd Saudi-Arabian,
Saksan, Etela-Korean ja Japanin tulisi maksaa niin kutsuttua suojelurahaa Yhdysvalloille,
jotta Yhdysvaltojen asevoimat suojelevat heita. Trump on kertonut mediassa ihailevansa
Venajan presidenttia Vladimir Putinia ja ilmaissut, ettei puolustaisi esimerkiksi Baltian
maita Venadjan uhkaa vastaan. Tama on herattanyt huolta erityisesti Euroopan maissa,

joissa Yhdysvallat on aiemmin luvannut taata pienten Nato-maiden turvallisuutta. Myos
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muut maat, kuten Natoon kuulumaton Suomi, on laatinut turvallisuuspolitiikkansa Yhdys-
valtojen varaan. Euroopan unionia Trump on kuvaillut katastrofiksi seka kertonut Naton

littoutuman olevan vanhentunut. (Yle 2016b.)

Kaikista eniten huomiota Trumpin valitsemisessa Yhdysvaltain presidentiksi on herattanyt
hanen puheensa sisapolitiikasta. Suurin muutos liittyy yli 10 miljoonaan laittomaan siirto-
laiseen, joiden Trump haluaa karkotettavan Yhdysvalloista. Tavoitteena oli rakentaa muuri
Meksikon rajalle, jonka avulla laittomat siirtolaiset pidettaisiin hallinnassa. Sittemmin presi-
dentiksi valitsemisen jalkeen puheet Meksikon muurista ovat laantuneet Trumpin sisapoli-
tiikassa, koska miljoonien siirtolaisten karkottaminen maasta on mahdotonta niin kaytan-
ndssa kuin poliittisestikin. Muurin maksaessa miljardeja on myds herannyt kysymyksia
Meksikon kanssa siita, kuka muurin todellisuudessa rakentaisi ja kustantaisi. Meksikolla ei

luonnollisesti ole kiinnostusta kustantaa muuria itse. (Yle 2016.)

Ennen Trumpin vaalivoittoa, Pennsylvanian yliopiston rahoituksen professori Joao Gomes
ennusti, ettd osakemarkkinat pysyisivat suhteellisen tasaisina, mikali Hillary Clinton voit-
taisi presidentinvaalit ja vahintaan edustajainhuoneessa vallitsisi republikaanien enem-
misto. Mikali demokraatit voittaisivat vaalit, mika haastattelun aikaan naytti Gomesin mie-
lesta epatodennakoiselta, tama ennustaisi hanen mukaansa enemman heiluntaa osakkei-
den arvostuksessa ja huolestuneisuutta verotuksesta seka saannoksista tulevaisuudessa.
Marylandin yliopiston professori David Kass oli samaa mieltd. Hanen mukaansa markkinat
ovat miellyttdvammat Clintonin voittaessa vaalit. Mahdolliseen Trumpin valintaan liittyy

huomattavasti enemman epavarmuutta.

Myds Johns Hopkinsin yliopiston professorin Erik Jonesin mukaan markkinat olivat hinnoi-
teltu Clintonin vaalivoiton perusteella. Mutta Trumpin voitto aiheuttaisi volatiteettia markki-
noille, eika vahiten siksi, ettd meidan mahdollisuutemme ennustaa turvallisin omaisuusera
on rajoittuneempi. Hanen mukaansa tavallisesti sijoitettaisiin Yhdysvaltain valtiovarainmi-
nisterion instrumentteihin tai taattuihin instrumentteihin, mutta ottaen huomioon, mita
Trump on sanonut olevansa mielta velasta, se tekee naista hieman kyseenalaisempia

mahdollisuuksia. (University of Pennsylvania 2016.)

Mikali Clinton valittaisiin, Kass arvioi muutaman prosentin muutosta Dow Jones- ja S&P-
indekseissa, olettaen, ettei vaalien jalkeen nouse minkaanlaisia ongelmia. Hanen mieles-
taan markkinat ovat kohtuullisesti arvostetut eivatka yliarvostetut, jolloin osakkeen hinta
on tunnustettu jo markkinoilla ja taten sen osakkeen hinnan nouseminen kyseisesta ar-
vosta on epatodennakdista. Kasvulle on Kassin mukaan vield varaa. (University of Penn-

sylvania 2016.)
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Kass ennusti, ettd Yhdysvaltain keskuspankki aloittaa noususuuntaisen liikehdinnan kor-
kotasojen maarittdmisessa, mika avustaisi finanssisektoria. Han huomauttaa, etta futuuri-
markkinat ennustavat yli 80 prosentin todennakoisyydella korkotason nousua. Gomes ei
ole yhta varma noususta. Hanen mukaansa Trumpin voitto ei ainoastaan laskisi osake-
markkinoita, vaan myos kyseenalaistaisi odotetun korkotason nousun. Marraskuun 2016
alussa Gomes totesi, ettd vaalit huojuttaisivat osakemarkkinoita seuraavan puolentoista
kuukauden ajan, jolloin korkotason nousua ei olisi ja tasta seuraisi myos hyvin erilainen
nakyma vuodelle 2017. Yhdysvaltain keskuspankin paatoksiin vaikuttaisi lisaksi lukuisat
selvitykset, joita odotetaan ennen joulukuun 2016 tapaamista. Naihin raportteihin sisaltyy
esimerkiksi tyottomyysasteet lokakuulta 2016 seka kolme lausuntoa bruttokansantuotteen

kasvusta vuoden 2016 kolmannella kvartaalilla. (University of Pennsylvania 2016.)

Dartmouthin yliopiston taloustieteen professorin Eric Zitzewitzin mukaan Trumpin voitto
tulisi nakymaan hintojen 10 prosentin laskuna kansainvalisilla markkinoilla. Kyseinen Zit-
zewitzin kirjoittama artikkeli oli hyvin tieteellinen ja tasmallinen seka sisalsi kaavioita, suh-
delukuja ja dataa. Zitzewitzin ennusteet olivat kuitenkin taysin vaarassa. Hanen mukaansa
odottamattomalla Trumpin voitolla tulisi olemaan samankaltainen vaikutus globaaleihin
markkinoihin, kuin mita Brexitilla oli Ison-Britannian markkinoihin. Monet britannialaiset aa-
nestajat yllattyivat markkinoiden valittdmasta reaktiosta Brexitiin. Zitzewitzin mukaan muu-
tamien talouden poliittisten shokkien avulla voimme mitata markkinoiden odotuksia vuo-
den 2016 vaalien vaikutuksista jo etukateen, jolloin yhdysvaltalaiset aanestajat voivat

menna aanestamaan taydella tietdmyksella vaikutuksista. (Forbes 2016.)

Zitzewitzin lisdksi vaara hypoteesi Trumpin voiton vaikutuksista oli Massachusetts Institute
of Technologyn professorilla ja kansainvalisen valuuttarahaston entisella paaekonomistilla
Simon Johnsonilla. Johnson ennusti myo6s finanssialan tuomiopaivaa, mikali Trump voit-
taisi vaalit. Hdnen mukaansa osakemarkkinoiden sijoittajat nakivat Trumpin vaalivoiton
suhteellisen epatodenndkdisena. Koska tasmallisia seurauksia epaonnistuneesta politii-
kasta on vaikea ennustaa, Johnsonin mukaan sijoittajien ollessa vaarassa ja Trumpin voit-
taessa seuraa laaja useamman eri osakkeen arvonlasku odotetuissa tulevissa tuotoissa ja

romahdus laajemmilla markkinoilla. (Forbes 2016.)

Sijoittaja.fi:n perustajan Timo Heikkilan mukaan Trumpin voitto on laskenut osakemarkki-
noita ainoastaan hetkellisesti. Suuria hyo6tyjia Trumpin voitosta ovat yhdysvaltalaiset pien-
yhtiot, Dow Jones -indeksin teollisuusyhtiot, rahoitussektorit seka teollisuusmetalliyrityk-
set. Inflaation uskotaan kiihtyvan Yhdysvalloissa, jolloin myds korot nousevat ja dollari

vahvistuu. Markkinoilla tullaan olemaan varuillaan Trumpin uusien paatoksien ja niiden
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vaikutuksien johdosta, jolloin volatiliteetti tulee pysymaan korkeammalla. Alexandria Pank-
kiiriliikkeen paastrategin Tero Wesangon mukaan kyseessa on kuitenkin lyhyella valilla
kohtuullisen vahaiset vaikutukset, joten vaikutus osakemarkkinoiden fundamentteihin tule-

vat olemaan rajalliset. (Sijoittaja.fi 2016; Alexandria Pankkiiriliike 2016.)
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3 Tutkimuksen kohde

Porssilla tarkoitetaan markkinapaikkaa, jossa yksilot ostavat ja myyvat osakkeita. Nimes-
tdan huolimatta pérsseja on useampia, seka fyysisia ettd virtuaalisia. Porssi tuo yhteen
ostajan ja myyjan. Ostajan jattdmasta tarjouksesta kay ilmi hinta, jonka ostaja on valmis
maksamaan osakkeesta seka haluttujen osakkeiden lukumaara. Myyja sen sijaan ilmai-
see, kuinka monta osaketta haluaa myyda ja mihin hintaan. Kaupan valikatena toimii arvo-
paperivalittaja, joka yhdistaa ostajan ja myyjan, kun he ovat yksimielisia hinnasta. Kysei-
nen hinta kirjataan osakkeen hinnaksi. Toisin sanoen porssissa olevat osakkeiden hinnat

ovat hintoja, joilla viimeisin kauppa on tehty. (Nasdaq, 2017.)

Sijoittajien paatoksiin vaikuttavat monet tekijat. Kaikista olennaisinta on sijoituksen koh-
teena olevan yrityksen kannattavuus ja mahdollisuudet tuottaa tuottoja tulevaisuudessa.
Nama erilaiset sijoituspaatokset aiheuttavat osakemarkkinoilla heilahteluja, mutta on myos
muita syita, jotka sanelevat markkinoiden suuntaa. Markkinat toimivat mekanismilla, jossa
tulevaisuuden tuottoja diskontataan nykyaikaan eli lasketaan tulevien rahavirtojen nykyar-
voa. Markkinoilla katse on tulevaisuudessa, ja aiempia arvonvaihteluita kaytetaan tauluk-
komuodossa tietoperustana tulevia osto- tai myyntipaatoksia varten. Todelliset tuotot ja
sijoituspaatoksissa onnistuminen selviavat vasta tulevaisuudessa. Tulevaisuudesta ei tie-
deta etukateen, mutta muutamat tekijat maaraavat todennakoisyyden osakkeen vaihtelun
suunnalle. Tekijat, kuten vahva taloudellinen tilanne ja poliittinen vakaus, vaikuttavat kaik-
kiin osakkeisiin. Muutokset esimerkiksi talouden olosuhteissa seka poliittisessa ja geopo-
littisessa vakaudessa voivat aiheuttaa laaja-alaista myyntia ja ostoa markkinoilla ja tata

kautta suuria markkinaliikkeita. (Nasdaq, 2017.)

Osakeindeksi on joukko osakkeita, jotka ovat valittu tarkastelun kohteeksi osakemarkki-
noilla. Indeksin arvo on yksittainen luku, ei rahamaarainen arvo. Kun tata kasvanutta tai
vahentynytta lukua verrataan lahtélukuun, se kuvaa, kuinka indeksi on kehittynyt tarkastel-
lulla aikavalilla. Indeksien tarkein ominaisuus on havainnollistaminen. Indeksi koostuu ai-
noastaan aihepiirin olennaisimmista osakkeista, mikd mahdollistaa markkinatrendien seu-
raamisen ilman jokaisen yksittaisen osakkeen seuraamista. Markkinoilla osapuolet voivat
kayttaa indekseja esimerkiksi tietyn markkinan suorituksen arviointiin, strategian toimivuu-
den mittaamiseen sekd markkinoiden riskin tai diversifioimisen hyétyjen arvioimiseen.
(FTSE Russell, 2018.)
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Markkina-paikka Indeksi
Helsinki OMX Helsinki 25
Lontoo FTSE
Frankfurt DAX
Tokio Nikkei 225
Topix
New York Dow Jones Industrial Average
S&P 500
Nasdaq
Pariisi CAC40
Shanghai SSE

Taulukko 1. Keskeisimpia osakeindekseja maailmalta (Puttonen & Knipfer 2012, 57.)

Kaikkien maiden oma kansallinen pdérssi tuottaa tarkeaa informaatiota yritysten taloudellis-
ten tilanteiden kehittymisesta. Osakkeiden hinnat nousevat ja laskevat eri tahtiin pors-
seissa, mutta erilaisten indeksien avulla pyritdan kuvaamaan yleista kurssikehitysta. In-
deksien perassa olevat numerot kuvaavat yhtididen lukumaaraa, joiden yhteista kehitysta
kyseinen indeksi tutkii. Tallaisten yleisindeksien liséksi voidaan laskea toimialaindekseja
seka yritysindekseja. Tassa opinnaytetyossa keskitytdan kuitenkin yleisindekseihin, joista
tarkasteluun on valittu S&P 500 ja FTSE 100. Naista kerrotaan tarkemmin alaluvuissa
3.1.1ja 3.1.2. (Puttonen & Knupfer 2012, 56-57.)

3.1  New York Stock Exchange ja Standard & Poor’s 500-indeksi

New Yorkin pérssi (englanniksi The New York Stock Exchange, lyhennettyna NYSE) on
yhdysvaltalainen porssi, joka sijaitsee Wall Streetilla New Yorkissa. Pérssi on markkina-
arvoltaan yli 16 triljoonaa dollaria, mika tekee siitd maailman suurimman poérssin. Paivittai-
nen vaihdannan arvo oli vuonna 2013 keskimaarin 169 miljardia dollaria. Vuodesta 2014
New Yorkin porssiin on listautunut lahes 1 900 yhti6ita, joista 1 500 on yhdysvaltalaisia

yrityksia. Porssin omistaa Intercontinental Exchange. (FXCM 2018.)

New Yorkin porssi on talla hetkella maailman suurin listautumisen tarjoaja nostamalla it-
selleen listautumisista vuonna 2013 noin 55 miljardia dollaria. Noin 20 prosenttia porssiin
listautuneista yhtidista toimii finanssialalla rahastojen ja vakuutusten parissa. Muita pors-
sissa esilla olevia toimialoja ovat 6ljy, kulutustavarat ja -palvelut, terveydenhuolto, teknolo-
gia ja tietoliikenne. (FXCM 2018.)
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Markkinapaaoman suhteen kaksi suurinta porssia Yhdysvalloissa ovat New Yorkin porssi
ja vuonna 1971 perustettu Nasdaq. Nasdaq edusti alun perin OTC-arvopapereita, joita yh-
tiot merkitsivat suoraan pankkiin ilman valittajia ja valvontaa, mutta nykyaan poérssissa on
listautuneena kaiken tyyppisia osakkeita. Nasdagiin voi listautua minka tahansa toimialan
yrityksia, kun listautumiskriteerit tayttyvat, mutta padasiassa kyseiseen porssiin on listau-
tunut teknologiayrityksia. Yhdysvalloissa toimivista porsseista New Yorkin porssi on kui-
tenkin suurin ja mita luultavimmin tehokkain porssi maailmassa. Nasdagissa on enemman
listautuneita yhtioita, mutta New Yorkin porssissa markkinapaaoma on suurempi kuin To-

kiossa, Lontoossa ja Nasdagissa yhteensa. (Investopedia 2018d.)

The Securities and Exchange -komissio (SEC) on arvopaperimarkkinoita saateleva ja Yh-
dysvaltain osakemarkkinoita pérssissa valvova elin. SEC on liittovaltion virasto, joka on
vaikutusvallaltaan poliittisesti sitoutumaton. Sen tavoitteena on suojella sijoittajia, yllapitaa
rehellisid, jarjestyksessa olevia ja tehokkaita markkinoita sekd mahdollistaa paadoman

muodostuminen. (Investopedia 2018d.)

Porssi mahdollistaa yrityksien pddoman keruun tarjoamalla osakkeita ja yhtion joukkovel-
kakirjoja padomaa vastaan. Se antaa sijoittajille mahdollisuuden osallistua yrityksien ta-
loudellisiin saavutuksiin ja tehda voittoa osakkeista saatavien osinkojen kautta, myymalla
arvokkaita osakkeita voitolla seka kasvattamalla padomaa. Sijoitusmarkkinoilla toimiessa
vaarana on aina, etta sijoittaja menettdad paaomaa, kun osakkeen hinta laskee tai arvo

alenee ja osake taytyy myyda tappiolla. (Investopedia 2018d.)

New Yorkin porssi on yksi ensimmaisista globaaleista porsseista ja ajan myo6ta se on kas-
vanut merkittdvaksi osaksi Yhdysvaltoja ja globaalia taloutta. Yhdysvaltojen ja koko maail-
man suurimpana porssina New Yorkin porssin ja siella tapahtuvan vaihdannan koetaan
olevan vastuussa suurten padgomamaarien luomisesta seka tuhoamisesta joka tunti jokai-
sena vaihtopaivana. Osakkeiden hintojen nousu ja lasku New Yorkin pdrssissa vaikuttaa
sijoittajien ajatuksiin. Muutokset osakkeiden arvoissa joko kannustavat tai lamauttavat si-
joittajia kuluttamaan lisda tai vahemman padomaa, riippuen sijoitusportfolionsa tuotoista
tai tappioista. (FXCM 2018.)

Porssi tarjoaa yrityksille merkittavan mahdollisuuden nostaa padomaa investoinneille,
mika siirtdd paaomaa suoraan myds kansantalouteen ja luo tyopaikkoja. Vuonna 2015
vaihdantavolyymi New Yorkin porssissa oli 18 biljoonaa dollaria, joka on Iahes yhta paljon
kuin Yhdysvaltain bruttokansantuote ja noin 20 prosenttia maailman yhteenlasketuista

bruttokansantuotteista maailmanpankin laskeman mukaan. (FXCM 2018.)
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New Yorkin porssin merkittavin indeksi on S&P 500 -indeksi. Standard & Poor’s 500 -in-
deksi on rakennettu useamman eri osakkeen hinnoista. Indeksi perustuu 500 suurimman
yhdysvaltalaisen yrityksen arvoon ja se on markkina-arvoilla painotettu. Tama tarkoittaa,
ettd S&P 500 -indeksi seuraa osakkeiden yhteista kokonaisarvoa, mikali omistaisi kaikki
indeksiin kuuluvat yhtiot. Indeksin laskennassa jokaisen yhtion osakkeelle annetaan pai-
noarvo, joka vastaa sen markkina-arvoa. Markkina-arvoilla painotettu indeksi painottaa
korkeiden hintojen sijaan korkeaa markkina-arvoa. Hinta itsessaan on epaoleellinen mark-
kina-arvoilla painotetussa indeksissa. Muutokset markkina-arvolla painotetussa indeksissa
kertovat tuoton siita, ettd on portfoliollinen osakkeita, jotka ovat painotettu osakkeen yri-
tyksen koon mukaan. Ne heijastuvat tarkalleen muutoksiin talouden kokonaisvaltaisessa
varallisuudessa. (Cecchetti & Schoenholtz 2011, 227-229.)

S&P 500 -indeksin kanssa samankaltaisia indekseja ovat Dow Jones Industrial Average -
indeksi sekd Nasdag-100-indeksi. Indeksien luonne vaihtelee, mutta jokainen indeksi si-
saltda nimensd mukaisen maaran eri yrityksia. Naista indekseistd S&P 500 -indeksin si-
salto on kaikista laajin. Nasdaq on keskittynyt muita indekseja enemman teknologiayrityk-
siin ja sisaltaa hieman pienempia yrityksia. Mediassa ja yleison keskuudessa Dow-indeksi
on kaikista tutuin, mutta markkinatutkijat kiinnittdvat enemman huomioita S&P 500 -indek-
siin sen laajuuden vuoksi. Laajempi pohja valittad enemman tietoa markkinoista ja tekee

indeksista havainnollistavamman. (Nasdaq 2017.)

Yhdysvalloissa indeksit, jotka mittaavat osakkeiden arvoja, ovat laajalti seurattuja ja toimi-
vat kriittisena tiedonlahteend, kun tarkastellaan Yhdysvaltain kansantalouden tdmanhet-
kista tilaa. Taloudellisena barometrind osakemarkkinoista on tullut olennainen ja vaikutus-
valtainen osa paatdksentekoa niin tavallisissa perheissa kuin toimeenpanevissa poliitti-

sissa ja taloudellisissa elimissa. (Investopedia 2018d.)

3.2 London Stock Exchange ja FTSE 100-indeksi

Lontoon pérssi (englanniksi London Stock Exchange, lyhenne LSE) on vuonna 1801 pe-
rustettu porssi, joka toimii porttina maailman suurimmille yksittaisille markkinoille, Euroo-
pan unioniin. Porssin tarkoitus on toimia rahoitusta hakevien yritysten sdanneltyna markki-
napaikkana seka mahdollistaa likviditeetiltdan korkeiden instrumenttien, kuten osakkei-
den, joukkovelkakirjojen ja johdannaisten vaihdon. Lontoon poérssin rooli on kehittynyt vuo-
sien varrella pienesta yksinkertaisesta lilkketoiminnasta moninaiseksi globaaliksi liiketoi-
minnaksi. Osakkeiden ja muiden instrumenttien tehokas vaihdanta seka vaihdantaan pe-

rustuvan datan levittdminen kuvaavat liiketoiminnan avaintekij6ité. (Davidson 2009, 46.)
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Lontoon pérssi on globaali johtaja indeksoinnissa ja analyyttisissa ratkaisuissa. FTSE

Russell on Lontoon porssin omistama maailmanlaajuinen indeksien tarjoaja, joka on kehit-
tanyt tuhansia indekseja yli 80 eri maassa ja 40 eri sektorilla. Indeksit mittaavat markkinoi-
den suorituskykya ympari maailman. Lisaksi se tarjoaa asiakkailleen laajan valikoiman re-

aaliaikaista dataa hinnoista ja vaihdannasta. (London Stock Exchange Group 2018.)

FTSE 100 -indeksi on Lontoon pdrssissa toimiva indeksi, joka koostuu 100 suurimmasta
Lontoon pdrssissa listaantuneesta yhtidsta. Indeksin koetaan usein kuvaavan hyvin kaik-
kien porssissa listautuneiden suurten yritysten suoriutumista Iso-Britanniassa. FTSE 100 -
indeksin nimi on saanut alkunsa ajalta, jolloin sen omisti puoliksi Financial Times ja Lon-
toon porssi. Pdrssin lyhenteestd LSE ja Financial Timesin lyhenteesta FT saatiin indeksin
nimi FTSE. Nimen perassa oleva luku viittaa sataan yhtioon, jotka indeksi sisaltaa. Nykyi-
sin indeksia yllapitdd FTSE-konserni, joka on tdysin Lontoon pdrssin omistuksessa oleva
tytaryhtid. Vaikka FTSE 100 -indeksi on kaikista tunnetuin yrityksen tuottama indeksi,
FTSE Group laskee myos yli 100 000 eri indeksia, kattaen markkinoita ympari maailman
joka paiva. FTSE 100 -indeksi on saanut alkunsa 3. tammikuuta 1984 ja sen aloitusarvo
oli 1000. Vuodesta 1984 indeksi on muuttunut I&hes tunnistamattomaksi erilaisten yritys-
fuusioiden, yritysostojen ja kadonneiden yhtididen kautta. Tama tukee ajatusta, ettd indek-

sin tarkoitus on toimia barometrind markkinoiden toiminnalle. (The Share Centre 2018.)

FTSE 100 -indeksi lasketaan joka 15. sekunti jokaisena viikonpaivana. Laskenta aloite-
taan, kun porssi aukeaa kello kahdeksalta aamulla ja lopetetaan poérssin sulkeutuessa klo
16.30. Viimeinen hinta indeksille on paivan paatdskurssi. FTSE 100 -indeksin taso vaikut-
taa moniin isobritannialaisiin, vaikka he eivat sijoittaisikaan suoranaisesti indeksin yrityk-
siin. Nama ihmiset omistavat joka tapauksessa elakerahastoja, jotka ovat mita luultavim-
min sijoitettu isobritannialaisiin sijoitusinstrumentteihin. Indeksin suoriutuminen vaikuttaa
suoraan tuottoihin, jotka he saavat. FTSE 100 -indeksi toimii myds hyodyllisena heijastu-
mana taloudellisista ja kansainvalisista tapahtumista, silla indeksi heittelehtii usein vas-
tauksena laskeviin markkinoihin ympari maailman. Indeksin suurin yhden paivan aikana
tapahtunut arvon laskun tapahtui niin kutsutun "mustan maanantain” jalkeisena paivana
20. lokakuuta 1987. (The Share Centre 2018.)

FTSE 100 -indeksin taso lasketaan kayttamalla indeksiin kuuluvien yritysten kokonais-

markkinapaaomaa ja indeksin arvoa. Koska kokonaismarkkinapaaomaan vaikuttaa yritys-
ten yksittaisen osakkeen hinta, indeksin arvo muuttuu, kun osakkeiden hinnat vaihtelevat
pitkin paivaa. Kun FTSE 100 -indeksin sanotaan olevan ylhaalla tai alhaalla, viitataan sen

muutokseen edellisen paivan paatdskurssista. (The Share Centre 2018.)
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4 Tutkimusmenetelmat ja toteutus

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena eli maarallisena tutkimuksena, jossa aineistona
kaytetdan indeksien historiasta saatavaa numeraalista dataa. Saadun datan avulla tuote-
taan kuvaajia, taulukoita ja laskelmia oleellisista tunnusluvuista, joilla pyritaan kuvaamaan
poliittisten tapahtumien ajankohtien vaikutuksia osakemarkkinoihin. Tutkimusmenetel-
maksi on valittu kvantitatiivinen tutkimus tutkimusaineiston perustuessa suureen maaraan
numeraalista dataa. Kvantitatiiviselle tutkimukselle ominaista on aiempien teorioiden
kaytto tutkimuksen ja analyysin tukena, jonka takia tutkimusmenetelma sopii myds tahan

opinnaytetyohon.

Kvantitatiiviselle tutkimukselle keskeista on johtopaatoksien tekeminen aiemmista tutki-
muksista ja aiempien teorioiden kayttdminen analyysin tukena. Tutkimustuloksista esite-
tdan ennen varsinaisten tuloksien analysointia hypoteeseja eli selityksia tutkittavalle ilmi-
Olle. Tassakin opinnaytetydssa on tutkittu markkinoilla vallitsevia hypoteeseja Brexitin ja
Yhdysvaltain presidentinvaalin vaikutuksista osakemarkkinoihin. Kvantitatiivisessa tutki-
muksessa teoria koostuu yleensa erilaisista kasitteista, joita selitetdan ennen tutkimustu-
losten analysointia. Kun ilmidon liittyvia kasitteitd ymmartaa, myos analyysista tulee katta-
vampaa ja informatiivisempaa. Lisaksi kvantitatiiviselle tutkimukselle ominaista on havain-
toaineisto, joka soveltuu maaralliseen ja numeeriseen mittaamisen. Tassa opinnayte-
tydssa aineisto on porssista saatujen osakekurssien ja volyymien muodostamaa dataa,
josta voidaan laskea erilaisten mittareiden avulla tunnuslukuja. Aineisto muodostetaan
taulukkomuotoon ja tilastollisesti kasiteltavaan muotoon. Paatelmia tehdaan tutkimusai-
neiston tilastolliseen analysointiin perustuen, kuten kuvataan tutkimustuloksia prosentti-
taulukoiden avulla. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa kaytetyt mittarit ovat maarallisia ja
mittauksen tuloksena saatua aineistoa kasitellaan tilastollisin menetelmin. (Hirsjarvi, Re-
mes & Sajavaara 2007, 135-137.)

Kuten tassakin opinnaytetydssa, kvantitatiivisen tutkimuksen pohjana on ilmid, joka tunne-
taan. Taustalla on iimi6ta selittavia teorioita seka vahva ymmarrys ilmidsta. Tekijoiden ja
ilmidn tunteminen on kvantitatiivisen tutkimuksen edellytys, jotta tiedetdan, mita mitataan.
Kvantitatiivinen tutkimus on suurimmaksi osaksi naiden tunnettujen tekijoiden mittaamista,
niiden valisen suhteen laskemista seka tekijoiden esiintymisen kvantitatiivista laskemista.
Taman pohjalta rakennetaan tutkimuskysymys ja -ongelma, johon tutkimuksella haetaan
vastausta. Tassa kvantitatiivisessa tutkimuksessa aineisto on haettu valmiista tietokan-
noista, koska kyseessa on faktaan pohjautuvaa tietoa osakekursseista. Tallainen tutki-
musmenetelma sopii taman opinnaytetydn tutkimusongelmaan, koska kyseessa on ai-

neisto ja data, jotka ovat keratty juuri kurssien tarkastelua varten. Tietokannoista kerattya
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valmista aineistoa on tarkistettu, muokattu seka yhdistelty ennen niiden kaytt6a tutkimuk-
sessa, jotta saavutetaan halutun kaltaisia kuvaajia, taulukoita seka tunnuslukuja. (Kana-
nen 2015, 73-74.)

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistona on FTSE 100- ja S&P 500 -indeksien historiallinen data, joka on ha-
ettu kyseisten indeksien porsseista. Kurssien tarkasteluajanjakso on valittu Brexitille ja
Yhdysvaltain presidentinvaaleille ajankohtaisina aikoina. Analyysista on saatu mahdolli-
simman kattava tarkastelemalla seka Brexitia ettd Yhdysvaltain presidentinvaalien ajan-
jaksoa niin FTSE 100 -indeksissa kuin S&P 500 -indeksissa. Talldin analyysissa voidaan
myos tehda paatelmia naiden kahden indeksien porssien riippuvuussuhteesta ja vaikutuk-

sista toisiinsa.

Tarkasteltaviksi ajanjaksoiksi on molemmissa tapahtumissa otettu viikko ennen ja jalkeen
tapahtumien. Kahden viikon mittainen jakso kuvastaa hyvin, miten markkinat reagoivat hy-
vin lyhyella aikavalilla Iahestyviin tapahtumiin sekd miten osakkeiden volyymi vaihtelee
markkinoilla ennen ja jalkeen tapahtumien. Kahden viikon ajanjakson avulla voidaan myos
tehda ainakin jonkinasteisia paatelmia siitd, onko kyse satunnaisesta vaihtelusta vai onko
muutokset seurausta kyseisista poliittisista tapahtumista. Brexitissa ajanjaksoksi on valittu
23.06.2016 tapahtuneen kansanaanestyksen mukaan 16.6.2016-30.6.2018. Kyseisella
ajanjaksolla on tarkasteltu sekd FTSE 100 -indeksin ettda S&P 500 -indeksin vaihteluita.
Yhdysvaltain presidentinvaalit jarjestettiin 8.11.2018, jolloin tarkasteluajanjaksoksi on va-
littu 1.11.2016—15.11.2016. Taustalla on ollut sama ajatus kuin Brexitissa. Kahden viikon
tutkimusjaksolla voidaan havainnoida kurssien vaihtelun ja volyymin kautta, ovatko mark-
kinat kokeneet, ettd indeksien yritysten tuloksentekokyky on lisdantynyt tai vahentynyt ta-

pahtumien seurauksena.

Liitteissa 1—-4 on ajettu FTSE 100 -indeksin ja S&P 500 -indeksin data tarkastelujaksoilta.
Taulukossa on esilla tarkasteltu paivamaara, osakkeen paivan paatoskurssi, avauskurssi,
paivan ylin seka alin kurssi, kyseisen paivan vaihdon volyymi seka paivan paatdskurssin
muutos edellisen paivan paatoskurssiin. Tutkimuksen analysoinnin kannalta oleellisimpia
arvoja ovat paatos- ja avauskurssi, volyymi seka paatoskurssin muutos edelliseen pai-

vaan suhteutettuna.

Paatoskurssi kuvastaa kunkin paivan viimeisen vaihdetun osakkeen kurssin arvoa. Seu-

raavan paivan avauskurssi on aina sama kuin edellisen paivan paatdskurssi. Paivan ylim-
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malla kurssilla tarkoitetaan korkeinta hintaa, jolla osaketta on kyseisena paivana vaih-

dettu. Alin kurssi taas kertoo, mika on tarkasteltavan paivan alin hinta, jolla osake on vaih-
tanut omistajaa. Volyymi kuvaa kyseisena paivana vaihdettujen osakkeiden eli transaktioi-
den maaraa. Yksi transaktio syntyy, kun ostaja ja myyja paattavat vaihtaa osakkeen omis-
tajaa tietylla hinnalla. Mitd suurempi paivan volyymi on, sitd suurempi vaikutus silla on hin-

taan ja sen mahdollisiin muutoksiin.

4.2 Menestysmittarit

Tutkimukseen on valittu nelja erilaista menestysmittaria, joilla pyritaan mittaamaan indek-
sin suorituskykya. Mittareiden avulla selvitetaan, kuinka paljon indeksit tuottavat lisatuot-
toa niiden riskiin nahden eli riskittoman koron ylittavaa tuottoa. Menestysmittareiksi tahan

tutkimukseen on valittu volatiliteetti, beta-kerroin, Sharpen luku ja Treynorin luku.

Volatiliteetti kuvaa sijoituksen tuoton vaihtelua. Sen arvon mittaamiseen kaytetdan tuoton
keskihajontaa. Indeksin kuukausittainen volatiliteetti saadaan jakamalla indeksin paivittais-
ten tuottojen keskihajonta yhdeltd kuukaudelta kuukauden paivien lukumaaran neliéjuu-
rella. Porssissa paivien lukumaara on noin 20-22 paivaa kuukaudessa, jota on kaytetty
tassa tutkimuksessa pohjana kunkin kuukauden todellisten paivien lukumaaran mukaan.
(Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 310.)

Volatiliteettia voidaan kuvata kaavalla:

0SD

_\/1_3,

jossa o kuvaa indeksin kuukausittaista volatiliteettia, osp paivittaisten tuottojen keskiha-

jonta yhdeltd kuukaudelta ja P kuukauden paivien lukumaaraa.

Beta-kerroin kuvaa arvopaperin markkinariskia, kun markkinat vaihtelevat ja ja arvopape-
rin systemaattinen riski muuttuu. Kertoimella kuvataan markkinariskin ja kokonaistuoton
riippuvuutta markkinoiden keskimaaraisesta tuotosta. Arvopaperin beta-kertoimen ollessa
yli yksi arvopaperin tuotto nousee tai laskee voimakkaammin kuin kaikkien markkinoilla
olevien arvopapereiden keskimaarainen tuotto. Kun beta-kerroin on alle yksi, arvopaperi
reagoi markkinoiden vaihteluihin keskimaaraista vahemman. (Porssisaatio; Kallunki ym.
2011, 272.)
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Beta-kerroin lasketaan jakamalla indeksin ja markkinoiden keskimaaraisten tuottojen ko-
varianssi markkinoiden keskimaaraisen tuoton varianssilla. Kovarianssilla tarkoitetaan nai-

den kahden eri tuottojen riippuvuutta toisistaan eli miten ne reagoivat yhdessa muutoksiin.

Beta-kerrointa voidaan kuvata kaavalla:

Cov(rp A )

b= Var(rb )

jossa B, kuvaa indeksin beta-kerrointa, r, indeksin keskimaaraista tuottoa ja r, markkinoi-

den keskimaaraista tuottoa.

Sharpen luku tai mittari on taloustieteilija William Sharpen keksima tuottomittari, joka ku-
vaa kuinka monta lisatuottoprosenttia saadaan jokaista riskiyksikk6a kohden. Riskia ku-
vaa Sharpen luvussa volatiliteetti ja mitd suurempi saatu Sharpen luku on, sitd parempi
indeksin suorituskyky ja tuotto suhteessa riskiin on. Posiitivinen Sharpe kertoo, etta riskin-
otto on ollut tuoton kannalta kannattavaa. Sharpen luvun kaavassa tuotto suhteutetaan
keskihajonnalla mitattavaan riskiin. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstréom 2008, 218-220.)

Sharpen luku voidaan laskea kaavalla:

o
Op

jossa S kuvaa indeksin Sharpen lukua, R, indeksin keskimaaraista tuottoa, Rr keskimaa-

raista riskitonta tuottoa ja o, indeksin volatiliteettia eli tuoton keskihajontaa.

Treynorin mittari tai luku on Sharpen mittarin kaltainen riskin huomioon ottava suoritusky-
vyn mittari. Treynorin mittari eroaa ainoastaan riskimuuttujan suhteen. Nimittdjana kayte-
tdan aiemmin mainittua indeksin systemaattista riskid kuvaavaa beta-kerrointa, eli tuotto
suhteutetaan indeksin beta-kertoimella mitattuun riskiin. Mita suurempi Treynorin mittarin
arvo on, sita paremmin indeksi on suoriutunut. Treynorin luku saadaan vahentamalla tar-
kastelukohteen keskimaaraisesta tuotosta keskimaarainen riskiton tuotto, jonka jalkeen
saatu luku jaetaan tarkastelukohteen beta-kertoimella. (Nikkinen ym. 2008, 220; Kallunki
ym. 2011, 280.)
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Treynorin mittaria voidaan kuvata kaavalla:

r, —T
T,i:Z—f7
Bi

jossa T, kuvaa indeksin Treynorin mittaria, r; indeksin keskimaaraista tuottoa, r; keskimaa-

raista riskitonta tuottoa ja B; indeksin beta-kerrointa.
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5 Tutkimustulokset

Tutkimustulokset ovat saatu tutkimusaineiston eli porssikurssien ja niihin liittyvan muun
datan avulla. Ensin on laskettu indeksien vaihdon volyymia lyhyella aikavalilla. Tarkaste-
luun on otettu erikseen molemmat indeksit ja eri tapahtumien ajankohdat, jotta saavute-
taan mahdollisimman kattava analyysi ja voidaan tehda paatelmia naiden kahden eri po-
liittisen tapahtuman riippuvuuksista. Volyymin analysoinnin jalkeen on tarkasteltu indek-
sien paatoskursseja kahden viikon tarkasteluajanjaksolla. Kuten volyymia, paatoskursseja
ja niiden muutosprosentteja tarkastellaan kahden eri indeksin kahdelta ajanjaksolta. Nai-
den jalkeen on siirrytty tarkastelemaan aineistosta saatuja liitteissa 1 ja 2 olevia tunnuslu-

kuja, volatiliteettia ja beta-kerrointa.

5.1 Indeksien volyymi lyhyella aikavalilla

Indeksien volyymit kertovat, kuinka paljon kyseisen indeksin sisaltavien yritysten osak-
keita on vaihdettu markkinoilla tarkasteltavan paivan aikana. Se kuvaa siis transaktioiden
maaraa markkinoilla. Volyymin avulla voidaan tehda paatelmia siitd, onko kaupankaynti el
osakkeiden vaihdanta lisdantynyt tai vahentynyt porssissa tarkastelun kohteena olevien
tapahtumien aikana. Tarpeeksi lyhyen aikavalin tarkastelussa voidaan tehda paatelmia

normaalivolyymista ja sen poikkeamista.

4,5

Miljardeja punnissa
= N g o - »
(%] o wv o (%] o

=
[=}

o
n

o
[}

Kuvio 3. FTSE 100 —indeksin volyymi Brexitin tarkasteluajanjaksolla

Ensimmainen kuvio kuvaa FTSE 100 -indeksin volyymia Brexitin tarkasteluajanjaksolla.
FTSE 100 -indeksin volyymin muutoksista aikavalilla 16.6.2016—30.6.2016 huomataan,
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ettd markkinat eivat ole nain lyhyella aikavalilla ennakoineet merkittavasti Brexitin &anes-
tyspaivaa 23.6.2016. Volyymi on pysynyt samalla tasolla lukuun ottamatta vahaista laskua
17.6.2016 eteenpain, jolloin kansainvalinen valuuttarahasto ilmoitti Brexitin uhkaavan
Ison-Britannian punnan arvoa. Kansanaanestyksen toteuduttua 23.6.2016, indeksin vo-
lyymi on noussut nelinkertaiseksi seuraavana paivana. Korkeimmillaan indeksin volyymi
on ollut 24.6.2018, jolloin indeksin osakkeita on vaihdettu Lontoon poérssissa noin 4 miljar-
din euron arvosta. Tata seurasi hieman loivempi lasku seuraavan neljan paivan ajan,
jonka jalkeen volyymi on ollut tasaisemmalla tasolla, tosin hieman korkeampana kuin en-
nen kansanaanestysta. Ennen kansanaanestysta volyymi on vaihdellut hieman miljardin
punnan molemmin puolin. Kansanaanestyksen jalkeen volyymi on ollut hieman yli 1,5 mil-

jardia puntaa.
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Kuvio 4. S&P 500 —indeksin volyymi Brexitin tarkasteluajanjaksolla

S&P 500 -indeksin volyymin vaihtelut ovat hyvin samanlaisia suhteessa FTSE 100 -indek-
sin muutoksiin Brexitin tarkasteluajanjaksolla. Volyymin muodostamat kayrat ovat molem-
missa indekseissa samanmuotoiset, mutta S&P 500 -indeksi on reagoinut kansainvalisen
valuuttarahaston uutisiin 17.6.2018 voimakkaammin. Syyna voi olla, ettd punnan heikenty-
essa kiinnostus britannialaisiin yrityksiin lisdéntyy ja dollarin ostovoima vahvistuu. Sisalldl-
taan S&P 500 -indeksi on FTSE 100 -indeksia huomattavasti suurempi, koska se sisaltaa
viisi kertaa enemman yrityksia kuin FTSE 100 -indeksi. Tasta syystd myos volyymin tyypil-
linen taso on moninkertainen ja tdma pitda huomioida tarkastellessa volyymin tasoa. Bre-

xitin kansanaanestyspaivan jalkeen volyymi on noussut myos S&P 500 -indeksissa noin
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2,5-kertaiseksi. Muutos on kuitenkin huomattavasti mailtillisempi kuin FTSE 100 -indek-
sissa. S&P 500 -indeksin volyymin taso on myos jaanyt kansandanestyksen jalkeen hie-

man prosentuaalisesti korkeammalle suhteessa FTSE 100 -indeksiin.
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Kuvio 5. FTSE 100 —indeksin volyymi Yhdysvaltain presidentinvaalin tarkasteluajanjak-

solla

FTSE 100 -indeksin volyymissa on havaittavissa vaihtelua Yhdysvaltain presidentinvaalin
molemmin puolin. Volyymissa on tapahtunut maltillista vaihtelua muutamia paivia ennen
vaalipaivaa. Taman jalkeen volyymi on pysynyt hyvin tasaisena, kunnes vaalitulosten jul-
kaisupaivana 8.11.2016 indeksin volyymi on noussut noin kaksinkertaiseksi. Suhteessa
Brexitiin, Yhdysvaltain presidentinvaalit ovat vaikuttaneet FTSE 100 -indeksin volyymiin
huomattavasti maltillisemmin. Presidentinvaalien jalkeen indeksin volyymi on pysytellyt ta-

saisena useamman paivan ajan, tosin hieman aiempaa korkeammalla tasolla.

30



7,00 6,45

6,26

6,00

2 5,00 4,53

2 4,25

© 4,00

©

©

w

wv

‘v 3,00

-

5,

S 2,00

1,00

0,00
o © o © © o o © o o © o o o o
Y N2 Y Y Y N Y Y Y Y Y N Y N N

" RN A S S I G S

Kuvio 6. S&P 500 —indeksin volyymi Yhdysvaltain presidentinvaalin tarkasteluajanjaksolla

S&P 500 -indeksin osakkeiden vaihdanta on ollut hyvin erilaista suhteessa FTSE 100 -in-
deksin muutoksiin Yhdysvaltain presidentinvaalien aikaan. Verrattuna indeksien volyymei-
hin Brexitin aikaan, volyymien kehitys ei ole ollut saman suuntaista. S&P 500 -indeksin vo-
lyymi ei ole reagoinut ennen vaalipaivaa, vaan vaihdannan maara on pysynyt tasaisena
8.11.2016 asti. Vaalitulosten julkistamispaivana volyymi on kasvanut kaksinkertaiseksi ja
taman jalkeen volyymi on laskenut vahitellen pysyen aina muutamia paivia samalla ta-

solla.

5.2 Osakekurssien hinta lyhyella aikavalilla

Indeksien arvojen laskemiseen on kaytetty porssistd saatavaa dataa, josta kurssin hintaa
on valittu kuvaamaan kunkin paivan paatosarvo. Paatoskurssin muutos on laskettu vahen-
tamalla paivan paatdskurssista edellisen paivan paatoskurssi ja jakamalla tama erotus
edellisen paivan paatoskurssilla. Analysoimalla indeksin paatdskursseja pyritdan tutki-
maan, miten Brexit ja Yhdysvaltain presidentinvaalit ovat vaikuttaneet yrityksien tuloksen-

tekokykyyn ja yritysten nakymiseen sijoittajien nakdkulmasta.
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Kuvio 7. FTSE 100 —indeksin paivan paatéskurssit Brexitin aikaan

FTSE 100 -indeksin paivan paatdskurssi on noussut tasaisesti noin viikko ennen kansan-
aanestyksen paivaa 23.6.2016. Adnestyspaivana on tapahtunut jyrkka, noin 3 prosentin
lasku paatoskurssin arvossa. Myonteinen aanestystulos eli Ison-Britannian eroaminen Eu-
roopan unionista on laskenut indeksin sisaltamien yritysten osakkeiden hintoja. Kuviosta 8
nahdaan kuitenkin, ettd lasku on ollut ainoastaan hetkellinen reaktio danestystulokseen.
Jalleen 24.6.2016 alkaen kurssin arvo on vahitellen alkanut nousta ja 27.6.2016 kokenut
merkittdvan, noin 5 prosentin nousun. Syyna tédhan voi olla heikko punta, joka on tukenut

taloutta nostamaan markkinoita takaisin normaalitasoonsa.
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Kuvio 8. S&P 500 —indeksin paivan paatéskurssit Brexitin aikaan
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S&P 500 -indeksin paatdskurssit ovat noudatelleet kuvaajan mukaan samaa muotoa kuin
FTSE 100 -indeksi. Paatoskurssit ovat kuitenkin olleet ennen kansandanestyksen ajan-
kohtaa tasaisempia eli vaihtelua osakkeiden hinnoissa ei ole tapahtunut lahes ollenkaan.
Kyseessa on noin 0,5 prosentin laskua tai nousua ennen aanestyspaivaa. S&P 500 -in-
deksin yritysten osakkeet ovat reagoineet vahvasti Brexitiin aanestyspaivan jalkeen. Paa-
toskurssin muutos on ollut aikavalilla 23.6.2016-25.6.2016 |ahes -5 prosenttia. Taman jal-

keen indeksin kurssi on kuitenkin l1ahtenyt nousuun hieman FTSE 100 -indeksid nopeam-
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Kuvio 9. FTSE 100 —indeksin paivan paatéskurssit Yhdysvaltain presidentinvaalin aikaan

Yhdysvaltain presidentinvaalien tarkasteluajanjaksolla FTSE 100 -indeksin paatdskurssi
on laskenut ja noussut pidempia ajanjaksoja kuin Brexitin aikaan. Kahden viikon tarkaste-
luajanjaksolla FTSE 100 -indeksin paatéskurssi on noussut ja laskenut tasaisesti. Vaali-
paivana 8.11.2016 indeksin paivan paatdésarvo on noussut vajaan prosentin edelliseen
paivaan verrattuna. Kuten Brexitissa, indeksin arvon muutoksien radikaalit ja yhtakkiset
muutokset voivat johtua ennakoidun vaalituloksen poikkeavasta lopputuloksesta. Trumpin
tiedetdan suunnittelevan radikaaleja muutoksia Yhdysvaltojen talouteen, joka on voinut
herattda osakemarkkinoilla epavarmuutta ja levottomuutta seka osakkeiden yhtakkista

myyntia heti vaalituloksen julkistuttua.
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Kuvio 10. S&P 500 —indeksin paivan paatdskurssit Yhdysvaltain presidentinvaalin aikaan

S&P 500 -indeksi on reagoinut Yhdysvaltain presidentinvaaleihin samansuuntaisesti kuin
FTSE 100 -indeksi. Kurssin nousu ennen aanestyspaivaa 8.11.2016 on ollut tasaisempaa
S&P 500 -indeksilla. Sijoittajat ennakoivat Clintonin voittoa, jota selittda jyrkka, noin 2 pro-
sentin lasku indeksin kurssissa vaalipaivan jalkeen. Sijoittajat eivat olleet varautuneet
markkinoilla Trumpin voittoon, joten kiinnostus S&P 500 -indeksin yrityksia kohtaan on
laskenut. Tahan liittyy myos epavarmuus Trumpin taloudellisia toimia, kuten veroleikkauk-

sia, vapaan vaihdannan rajoituksia ja sdantelyn purkamista kohtaan presidenttina.

5.3 Volatiliteetti

FTSE 100 -indeksin ja S&P 500 -indeksin volatiliteetit on laskettu vuoden 2016 jokaiselle
kuukaudelle kappaleessa 4.2 esitetyn volatiliteetin kaavan mukaisesti. Kaavassa paivit-
taisten tuottojen keskihajonta yhdeltd kuukaudelta on jaettu kuukauden paivien lukumaa-
raa, joka vaihtelee kuukaudesta riippuen 20-22 poérssipaivan valilla. Volatiliteetti eli tuoton
keskihajonta kuvaa indeksin riskia ja silla mitataan sijoituksen tuottojen heiluntaa suh-
teessa tuottojen odotusarvoon. Tuottojen heilunnan ollessa suurta, sijoituksen riski on

my0ds korkeampi.
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Kuvio 11. FTSE 100 -indeksin ja S&P 500 —indeksin volatiliteetit vuonna 2016

Molempien tarkasteltavien indeksien volatiliteetit eli tuottojen keskihajonnat on kuvattu
vuoden 2016 jokaisena kuukautena, koska molemmat poliittiset tapahtumat ovat ajoittu-
neet vuodelle 2016. Indeksien volatiliteeteista laaditut kuvaajat havainnollistavat tapahtu-
mien vaikutusta molemmissa indekseissa. Kuvaaja mahdollistaa volatiliteetin tason vertai-
lun tarkeimpina kuukausina Brexitin ja Yhdysvaltain presidentinvaalien kannalta. FTSE
100 -indeksin ja S&P-indeksin volatiliteetit ovat vaihdelleet saman suuntaisesti Iahes koko
vuoden 2016 ajan lukuun ottamatta alkuvuoden kuukausia. Kesdkuussa on havainnoita-
vissa selkea piikki Brexitin johdosta ja FTSE 100 -indeksin tuoton heittely alkuvuodesta
voi selittya Brexitia edeltavien kuukausien markkinoiden levottomuudella. Markkinoilla ei
olla osattu ennakoida, millaisia vaikutuksia Euroopan unionista eroamisella voisi olla, joten
FTSE 100 -indeksin osakkeiden tuotto on ensin noussut tasaisesti ja loppukevaasta ro-
mahtanut. Brexitin [Ahestyessa touko-kesakuussa FTSE 100 -indeksin tuotot ovat nous-
seet noin 20 prosenttia, kun taas S&P 500 -indeksin volatiliteetti on ollut hieman maltilli-
semmat 10 prosenttia. Luonnollisesti paikallisuuden vuoksi Brexitilld on ollut voimak-
kaampi vaikutus Lontoon pdrssin FTSE 100 -indeksiin kuin New Yorkin porssin S&P 500-

indeksiin.

Markkinat ovat myos ennakoineet Yhdysvaltain presidentinvaaleja. Molempien indeksien
volatiliteetti on vaihdellut Brexitin vaikutuksista lahtien heindkuusta alkaen. Suhteessa

Brexitiin volatiliteetin muutokset ovat olleet maltillisempia presidentinvaalien aikaan, joten
porssien nakokulmasta Brexit on ollut vaikuttavampi poliittinen tapahtuma ja silla on ollut

voimakkaampia vaikutuksia indeksien tuottoihin kuin Yhdysvaltain presidentinvaaleilla.
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5.4 Beta-kerroin

Indeksien beta-kertoimet ovat laskettu vuoden 2016 jokaiselle kuukaudelle beta-kertoimen
kaavan mukaan. Kaavassa indeksin ja markkinoiden keskimaaraisten tuottojen kovari-
anssi jaetaan markkinoiden keskimaaraisen tuoton varianssilla. Markkinoiden beta-kerroin
on yksi. Jos indeksin beta-kerroin on yli yksi, indeksin riski on markkinoiden keskimaa-

raista riskia suurempi ja tuotto reagoi markkinoita herkemmin muutoksiin.
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Kuvio 12. FTSE 100 —indeksin ja S&P 500 —indeksin beta-kertoimet

Indeksien beta-kertoimia laskettaessa indeksin tuottoja on valittu kuvaamaan kunkin in-
deksin jokaisen kuun paivilta lasketut tuotot. Tuoton laskemiseen on kaytetty indeksin pai-
van paatoskursseja, jolloin tuottoprosentti saadaan vahentamalla tarkasteltavan paivan
paatoshinnasta edellisen paivan paatdshinta ja jakamalla erotus edellisen paivan paa-
tdshinnalla. Markkinatuottoja on valittu kuvaamaan FTSE 100 -indeksin ja S&P 500 -in-
deksin tuotot jokaiselta kuulta vuonna 2016. Kuten aiemmin mainitussa beta-kertoimen
kaavassa, osoittajassa lasketaan indeksin keskimaaraisten tuottojen ja keskimaaraisten
markkinatuottojen kovarianssi, joka jaetaan keskimaaraisten markkinatuottojen varians-
silla. Beta-kertoimen saadessa suuremman arvon kuin 1, indeksin riski on suurempi kuin
markkinoiden ja tuotto vaihtelee enemman suhteessa markkinoihin. Kertoimen ollessa 1,

indeksin tuotto vaihtelee samassa suhteessa kuin markkinoiden keskimaarainen tuotto.

FTSE 100 -indeksin ja S&P 500 -indeksin kuukausittaiset beta-kertoimet ovat esilla liit-

teissa 1 ja 2. Naista kuukausittaisista beta-kertoimista on muodostettu ylla oleva kuvio 13.
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Kuvio havainnollistaa indeksien suoriutumista jokaisena kuukautena vuonna 2016 suh-
teessa markkinoihin. Markkinoiden beta-kerroin on 1. Kuviosta huomataan, ettda FTSE 100
-indeksin beta-kerroin on ollut lahes koko vuoden 2016 yli 1. Tama kertoo, etta indeksin
riski on ollut markkinoiden keskimaaraista riskia suurempi. FTSE 100 -indeksin beta-ker-
roin on ollut poikkeuksellisen korkea helmi-maaliskuussa, jolloin Ison-Britannian paaminis-
teri David Cameron julisti tiedon tulevasta kesdkuisesta kansanaanestyksesta. Tieto kan-
sanaanestyksesta on oletettavasti herattanyt epavarmuutta markkinoilla siitd, mika Ison-
Britannian rooli tulee jatkossa olemaan niin globaalissa kuin Euroopan laajuisessa kau-
pankaynnissa ja tata kautta porssissa. Riski on taten kasvanut ja tuotto vaihdellut enem-

man suhteessa markkinoihin, jolloin beta-kerroin on ollut korkeampi.

S&P 500 -indeksin beta-kertoimen kehitys vuonna 2016 on ollut painvastainen verrattuna
FTSE 100 -indeksin beta-kertoimeen. S&P 500 -indeksin beta-kerroin on pysytellyt alle
yhdessa lahes koko vuoden 2016 ajan, josta voidaan tehda paatelma, etta indeksi on rea-
goinut markkinoiden muutoksiin keskimaaraistd vahemman kuin markkinat. Sijoittajalle
S&P 500 -indeksin yhtididen osakkeet ovat olleet FTSE 100 -indeksia vakaampi vaihto-

ehto vuonna 2016, hintojen vaihdellessa vahemman kuin markkinat keskimaarin.

5.5 Sharpen luku

FTSE 100 -indeksin ja S&P 500 -indeksin Sharpen luvut on laskettu vuoden 2016 jokai-
selle kuukaudelle kappaleessa 4.2 esiintyvan Sharpen luvun kaavan mukaan. Kaavassa
osoittajassa lasketaan riskittdman tuoton ylittavat tuotot indeksissa, joka jaetaan indeksin
kunkin kuukauden tuottojen keskihajonnalla eli volatiliteetilla. Sharpen luku mittaa, kuinka
paljon tuottoa on tullut suhteessa indeksin riskiin. Mitd suurempi Sharpen luku on, sita
suurempi tuotto indeksilla on ollut suhteessa riskiinsa. Negatiivinen luku ilmaisee, etta si-
joitus on parjannyt heikommin kuin riskiton sijoitusvaihtoehto. Riskittdmana tuottona on
kaytetty Yhdysvaltain ja Ison-Britannian valtioiden obligaatioiden korkoja, jotka on keratty
taulukkoon liitteessa 5. Sharpen luvut molempien indeksien jokaiselle kuukaudelle on ke-

ratty liitteisiin 6 ja 7.

Sharpen luvut ovat sekd FTSE 100- ettd S&P 500 -indeksilla negatiivisia jokaisena kuu-
kautena tarkasteluajanjaksolla, joten niiden tuotto on ollut heikompaa verrattuna riskitto-
maan vaihtoehtoon markkinoilla. Riskinotto ei siis ole kannattanut Sharpen luvun mukaan
kummassakaan indeksissa. Indekseja verratessa FTSE 100 -indeksi on jokaisena kuu-
kautena tuottanut enemman kuin S&P 500 -indeksi. Tulosta voi kuitenkin vaaristaa indek-
sien laajuus S&P 500 -indeksin sisaltdessa viisi kertaa enemman yhtiditad kuin FTSE 100 -

indeksi. Indeksit eivat siis ole taysin vertailukelpoisia, joka vaaristaa vertailua hieman.
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S&P 500-indeksilla Sharpen luvussa on ollut selkeda muutosta ennen ja jalkeen Yhdys-
valtain presidentinvaalien. Muuhun vuoteen verrattuna loka-joulukuu ajanjaksolla Sharpen
luku on kohonnut noin kaksinkertaiseksi eli tuotto on ollut hyvin heikkoa suhteessa riskitto-
maan vaihtoehtoon. Alhaisimmillaan S&P 500-indeksin Sharpen luku on ollut kesdkuussa

2016, Brexitin ajankohtana.

Myds FTSE 100 -indeksin Sharpen luvut vuoden 2016 jokaiselta kuukaudelta ovat negatii-
visia. Brexitin aikaan kesakuussa 2016 Sharpen luku on ollut matalimmillaan eli indeksin

tuotto on talldin vastannut eniten riskittoman vaihtoehdon tuottoa, ollen kuitenkin negatiivi-
nen. Kuten S&P 500 -indeksilla, korkeimmillaan Sharpen luku on ollut Yhdysvaltain presi-

dentinvaalin aikaan loka-joulukuussa.

5.6 Treynorin luku

FTSE 100- ja S&P 500 -indeksin Treynorin luvut on laskettu liitteissa 6 ja 7 aiemmin mai-
nitun Treynorin luvun kaavan mukaan. Treynorin luvut vuoden 2016 jokaiselle kuukaudelle
on saatu jakamalla riskittoman tuoton ylittava indeksin tuotto indeksin kuukausikohtaisella
beta-kertoimella. Treynorin luku eroaa Sharpen luvusta ainoastaan nimittajassa olevalla
arvolla. Kuten Sharpen luku, Treynorin luku mittaa indeksin tuottoa suhteessa riskiin,
mutta tuottoa verrataan Treynorin luvussa indeksin beta-kertoimeen. Riskittdmana tuot-

tona on kaytetty Yhdysvaltain ja Ison-Britannian valtioiden obligaatioiden korkoja.

S&P 500 -indeksi on tuottanut jokaiselta kuukaudelta vuonna 2016 negatiivisia Treynorin
lukuja, joten indeksi on suoriutunut riskitonta tuottoa heikommin. Parhain suorituskyky in-
deksilla on ollut satunnaisina kuukausina, kuten heindkuussa ja syyskuussa. Heikoiten in-
deksi on menestynyt maaliskuussa seka loka-marraskuussa Yhdysvaltain presidentinvaa-
lin aikaan. FTSE 100 -indeksin Treynorin luku on pysytellyt myés koko vuoden 2016 ajan

negatiivisena kuukausittaisilla tuottojen keskiarvoilla laskettaessa.
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6 Pohdinta

Opinnaytetyon ja tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa, miten Brexit ja Yhdysvaltain presi-
dentinvaalit vuonna 2016 ovat vaikuttaneet osakemarkkinoihin. Tunnuslukujen ja kuvaa-
jien avulla voidaan tehda paatelma, etta nailla poliittisilla tapahtumilla on ollut vaikutuksia
osakemarkkinoihin ja niiden toimintaan. Tutkimustuloksia mitattiin erilaisilla tunnusluvuilla,
kuten volatiliteetilla, beta-kertoimella, Sharpen luvulla ja Treynorin luvulla. Liséksi tarkas-

teltiin paatdskurssien muutoskehitysta ja vaihdannan volyymin muutoksia.

Tutkimustuloksista huomattiin seka Brexitin etta Yhdysvaltain presidentinvaalin vaikutus-
ten olevan samansuuntaisia niin FTSE 100 -indeksissa kuin S&P 500 -indeksissa. Vaiku-
tukset ovat olleet merkittavimpia Brexitissa FTSE 100 -indeksiin ja Yhdysvaltain presiden-
tinvaalissa S&P 500 -indeksiin, mutta myds poikkeuksia on ollut. S&P 500 -indeksin yritys-
ten osakkeet ovat reagoineet poikkeuksellisen vahvasti Brexitiin. Volyymiltaan Yhdysval-
tain presidentinvaalit ovat vaikuttaneet FTSE 100 -indeksiin sen sijaan huomattavasti mal-
tillisemmin. Tutkimustuloksilla mitattuna Brexitillda on ollut siis suurempi vaikutus muihin
maihin, kuten Yhdysvaltain osakemarkkinoille kuin mitd Trumpin valitsemisella on Ison-

Britannian markkinoihin.

Osakemarkkinoiden reagoidessa herkasti poliittisiin paatéksiin, etenkin nain laajoihin, joilla
voidaan alusta asti olettaa olevan myds taloudellisia vaikutuksia, voidaan tehda paatelma,
ettd muutokset osakemarkkinoilla naiden tapahtumien aikaan johtuvat Brexitista ja Yhdys-
valtain presidentinvaalista. Taustatutkimuksena on tarkasteltu yleisesti vuoden 2016 ai-
kana tapahtunutta poliittista paatoksentekoa, jolloin ollaan rajattu pois mahdollisuudet,
ettd muutokset johtuisivat muista paatoksista tai tapahtumista. Saadut tutkimustulokset
ovat havainnollistavia ja hyodyllisia seka ne vastaavat tutkimusongelman kysymykseen,

miten Brexit ja Yhdysvaltain presidentinvaalit ovat vaikuttaneet osakemarkkinoihin.

6.1 Tutkimustulosten luotettavuus

Opinnaytetydn teoreettiseen osuuteen on kaytetty ainoastaan luotettavia lahteita ja kirjalli-
sia teoksia on pyritty suosimaan teoreettisessa viitekehyksessa. Internet-lahteet on pyritty
valitsemaan kriittisella tarkastelulla luotettavista alan julkaisuista. Lahteina on kaytetty niin
ulkomaisia kuin kotimaisia uutisia, joita on vertailtu mahdollisimman hyvan reliabiliteetin

saavuttamiseksi. Opinnaytetydn aiheen ajankohtaisuuden vuoksi itse Brexitista ja vuoden
2016 Yhdysvaltain presidentinvaalista ei 16ydy viela kirjallisuutta, jonka takia naiden aihei-
den teoreettisessa osuudessa on nojattu taysin internet-lahteisiin. Tata kompensoi kuiten-

kin laaja ja monipuolinen kirjallisuuden kayttd muussa teoreettisessa viitekehyksessa.
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Aineisto eli porssikurssien data on keratty Investing.com-sivustolta, jonne on keréatty use-
amman porssin indeksien ja osakkeiden data. Indeksien volyymit on haettu Yahoo Fi-
nance -sivustolta. Nama sivustot valikoituivat aineiston lahteeksi nilden monipuolisuuden
ja tdyden informaation vuoksi. Sivustojen reliabiliteetti on tdhan opinnaytetyéhon riittava ja
antaa tarpeeksi tarkan kuvan osakemarkkinoiden muutoksista. Aineiston pohjalta tehdyt
kuvaajat ovat laadittu Excel-ohjelmalla ja niiden tuloksia on verrattu aikaisempaan uuti-

sointiin Brexitin ja Yhdysvaltain presidentinvaalin vaikutuksista.

Tutkimuksessa on kaytetty asiantuntijoiden lausuntoja Brexitin ja presidentinvaalin vaiku-
tuksista osakemarkkinoihin ja talouteen yleisesti, joiden luotettavuutta ei voida vahvistaa,
silld nadma ovat henkilokohtaisia tai yrityskohtaisia nakemyksia. Tallaiset kohdat opinnay-

tetydssa ovat kuitenkin tuotu selkeasti esille hypoteeseina.

Opinnaytetyon validiteetti on ollut hyva ja tutkimustulokset ovat vastanneet tutkimusongel-
maan. Tutkimusaineistoista on laskettu sellaisia tunnuslukuja, jotka ovat oleellisia analy-
soitaessa osakemarkkinoita. Tunnusluvut on valittu silla perusteella, etta ne mittaavat
markkinoiden muutoksia eri nakokulmista, kuten volyymin, hintojen, volatiliteetin ja tuoton

kannalta.

6.2 Kehittamis- ja jatkotutkimusehdotukset

Opinnaytetyodlle mahdollinen jatkotutkimus voisi liittya Brexitin ja Yhdysvaltain presidentin-
vaalin kaltaisten poliittisten tapahtumien ennustamiseen. Olisi mielenkiintoista pohtia viela
pidemmalle, millaisella aikavalilla nama tapahtumat vaikuttavat, milloin niitd aletaan enna-
koida ja kuinka pitkalle vaikutukset ndkyvat taloudessa. Muutoksia voitaisiin tarkastella
matemaattisemmasta ja ekonometrisemmasta nakdkulmasta ja tuoda tutkimustuloksiin

enemman tilastotieteen menetelmia.

Poliittisten paatoksien vaikutuksia osakemarkkinoihin voitaisiin myds tutkia viela tata opin-
naytetyota laajemmasta nakokulmasta. Tutkimus voitaisiin laajentaa pienempiin porssei-
hin ja tarkastella millaisia vaikutuksia tapahtumilla on niihin. Tutkimuksesta saataisiin
myos entista kattavampi, mikali tarkasteluun otettaisiin mukaan eri valtioiden valuutat ja
tarkasteltaisiin tasta nakdkulmasta tapahtumien vaikutuksia. Esimerkiksi Yhdysvaltain pre-
sidentinvaalilla oli merkittavia vaikutuksia Meksikon peson arvoon ja myos Ison-Britannian

punnan arvo on heilahdellut Brexitin myota.
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6.3 Opinnaytetyoprosessin ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydprosessi sujui tekemani suunnitelman mukaisesti, niin ajallisesti kuin sisallol-
lisesti. Prosessin alussa koin hieman vaikeuksia aloittamisen kanssa, silla opinnaytetyoni
aihe vaati runsaasti aiheeseen perehtymista. Suurimmaksi aikaa vievaksi osuudeksi osoit-
tautuikin teorian etsiminen mahdollisimman monipuolisista I&hteista ja teoreettisen viiteke-
hyksen kokoaminen. Tyoni teoriaosuuteen olen kuitenkin tyytyvainen, silla se pohjustaa
mielestani hyvin opinnaytetyon tutkimusta ja antaa laajan pohjatiedon tulkita ja ymmartaa

tutkimuksen tuloksia.

Olin my6s opinnaytetydni aiheeseen hyvin tyytyvainen koko opinnaytetyéprosessin ajan,
silld se sisalsi suuntautumiseni eli rahoituksen lisaksi myos oppeja taloustieteesta, joka
rahoituksen ohella on kiinnostuksenkohteeni. Tydni aihe oli lisdksi hyvin ajankohtainen ja
seka Brexitin ettd Trumpin paatoksien vaikutuksia tullaan ndkemaan viela tulevaisuu-
dessa, joten syvallisempi perehtyminen aiheeseen opetti paljon naiden poliittisten tapahtu-
mien tulevista mahdollisista vaikutuksista. Opinnaytety6prosessin jalkeen koen olevani
enemman tietoinen, millaisia muutoksia maailmalla tullaan ndkemaan Brexitin ja Trumpin

myo6ta niin poliittisesti kuin taloudellisesti.

Aikataulullisesti opinnaytetydprosessini eteni juuri niin kuin olin suunnitellut. Aiempi tapani
aikatauluttaa ja jakaa tyotehtavat tietyille paiville auttoi prosessissa merkittavasti, jonka
myo6ta sain palautettua opinnaytetyoni juuri aiemmin suunnittelemanani ajankohtana. Tyon
etenemista haittasi hieman alkukevaan kestanyt harjoittelujaksoni vakuutusalalla, etenkin,
kun kyseessa ei ollut toimeksiantajalle tehty opinnaytetyd. Taten opinnaytetydn tekeminen
painottui lahinna viikonlopuille ja arki-illoille. liIman kokoaikaista ty6ta prosessi olisi luulta-
vasti kestanyt puolet vahemman aikaa. Koko opinnaytetydprosessini kesti kuitenkin vain
vajaat kolme kuukautta, joten olen hyvin tyytyvainen siihen, etta sain kohtuullisen lyhy-

essa ajassa opinnaytetyon tehtya téiden ohella.

Kokonaisuudessaan opinnaytety6 on ollut hyvin opettavainen prosessi ja kokemuksena
hyodyllinen jatkon, erityisesti syksylla 2018 alkavien maisteriopintojen kannalta. Laajuu-
deltaan opinnaytety6 on ollut ensimmainen yhta laaja ty0d, joka on vaatinut syvallisempaa
perehtymista aiheeseen. Prosessin myo6ta olen oppinut lopputydn eri osa-alueista, kuten
tyon rakenteesta, teorian hankkimisesta eri lahteista ja aineiston kasittelysta. Naista uskon

olevan hyotya jatkossa vastaavanlaisten lopputdiden tekemisessa.
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Liitteet

Liite 1. FTSE 100 —indeksin tunnusluvut vuonna 2016

FTSE 100 Keskihajonta |Volatiliteetti |Beta-kerroin |Tuoton keskiarvo
Tammikuu 1,62 % 32,45 % 0,97 0,12 %
Helmikuu 1,81 % 37,97 % 1,20 0,12 %
Maaliskuu 1,97 % 41,42 % 1,78 -0,36 %
Huhtikuu 0,82 % 17,26 % 1,10 0,05 %
Toukokuu 0,83 % 16,62 % 1,05 -0,01 %
Kesdkuu 1,76 % 38,81 % 1,17 0,21%
Heindkuu 0,65 % 13,62 % 1,19 0,16 %
Elokuu 0,58 % 12,78 % 1,31 0,04 %
Syyskuu 0,89 % 19,49 % 0,94 0,08 %
Lokakuu 0,68 % 14,26 % 1,39 0,04 %
Marraskuu 0,81 % 17,87 % 1,08 -0,11%
Joulukuu 0,57 % 11,48 % 1,12 0,26 %

1,08 % 22,84 % 1,19 0,36 %
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Liite 2. S&P 500 —indeksin tunnusluvut vuonna 2016

S&P 500 Keskihajonta |Volatiliteetti [Beta-kerroin |Tuoton keskiarvo
Tammikuu 1,52 % 28,92 % 0,93 0,26 %
Helmikuu 1,17 % 23,40 % 0,67 -0,02 %
Maaliskuu 0,72 % 15,82 % 0,12 0,29 %
Huhtikuu 0,64 % 13,41 % 0,81 0,01%
Toukokuu 0,70 % 14,74 % 0,85 0,08 %
Kesadkuu 1,17 % 25,69 % 0,74 0,01%
Heindkuu 0,47 % 9,37 % 0,71 0,18 %
Elokuu 0,36 % 8,20 % 0,60 -0,01 %
Syyskuu 0,91% 19,19 % 0,97 -0,001 %
Lokakuu 0,42 % 8,73 % 0,51 -0,09 %
Marraskuu 0,71 % 15,00 % 0,83 0,12 %
Joulukuu 0,50 % 10,59 % 0,78 0,09 %

0,77 % 16,09 % 0,71 0,40 %
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Liite 3. S&P 500 —indeksin data

S&P 500

Date Price Open High Low Vol. Change %\
30.6.2016 2,098.86 2,073.17 2,098.94 2,070.00 4,62 1,36 %
29.6.2016  2,070.77 2,042.69 2,073.13 2,042.69 4,24 1,70 %
28.6.2016 2,036.09 2,006.67 2,036.09 2,006.67 4,39 1,78 %
27.6.2016 2,000.54 2,031.45 2,031.45 1,991.68 5,43 -1,81%
24.6.2016 2,037.41 2,103.81 2,103.81 2,032.57 7,60 -3,59 %
23.6.2016 1 2,113.32 2,092.80 2,113.32 2,092.80 3,30 1,34 %
22.6.2016  2,085.45 2,089.75 2,099.71 2,084.36 3,17 -0,17 %
21.6.2016 2,088.90 2,085.19 2,093.66 2,083.02 3,23 0,27 %
20.6.2016  2,083.25 2,075.58 2,100.66 2,075.58 3,47 0,58 %
17.6.2016  2,071.22 2,078.20 2,078.20 2,062.84 4,95 -0,33%
16.6.2016 2,077.99 2,066.36 2,079.62 2,050.37 3,63 0,31%
S&P 500

Date Price Open High Low Vol. Change %\
15.11.2016 2,180.39 2,168.29 2,180.84 2,166.38 4,54 0,75 %
14.11.2016 2,164.20 2,165.64 2,171.36 2,156.08 5,37 -1,00 %
11.11.2016 2,164.45 2,162.71 2,165.92 2,152.49 4,99 -0,14 %
10.11.2016 2,167.48 2,167.49 2,182.30 2,151.17 6,45 0,20 %
9.11.2016 2,163.26 2,131.56 2,170.10 2,125.35 6,26 1,11%
8.11.2016 2,139.56 2,129.92 2,146.87 2,123.56 3,92 0,38 %
7.11.2016 2,131.52 2,100.59 2,132.00 2,100.59 3,74 2,22 %
4,11.2016 2,085.18 2,083.79 2,099.07 2,083.79 3,84 -0,17 %
3.11.2016 2,088.66 2,098.80 2,102.56 2,085.23 3,89 -0,44 %
2.11.2016 2,097.94 2,109.43 2,111.76 2,094.00 4,25 -0,65 %
1.11.2016 2,111.72 2,128.68 2,131.45 2,097.85 4,53 -0,68 %
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Liite 4. FTSE 100 —indeksin data

FTSE 100

Date Price Open High Low Vol. Change %\
30.6.2016 6,504.33 6,360.06 6,504.33 6,309.98 1,56 2,27 %
29.6.2016  6,360.06 6,140.39 6,360.06 6,140.39 1,50 3,58 %
28.6.2016  6,140.39 5,982.20 6,170.26 5,982.20 1,59 2,64 %
27.6.2016  5,982.20 6,138.69 6,138.69 5,958.66 2,51 -2,55%
24.6.2016 6,138.69 6,338.10 6,338.55 5,788.74 3,88 -3,15%
23.6.2016 6,338.10 6,261.19 6,380.58 6,261.19 0,92 1,23 %
22.6.2016  6,261.19 6,226.55 6,315.62 6,222.01 0,88 0,56 %
21.6.2016  6,226.55 6,204.00 6,250.19 6,156.23 0,84 0,36 %
20.6.2016 6,204.00 6,021.09 6,236.53 6,021.09 1,01 3,04 %
17.6.2016 6,021.09 5,950.48 6,046.10 5,950.48 1,31 1,19%
16.6.2016  5,950.48 5,966.80 5,966.80 5,899.97 0,82 -0,27 %
FTSE 100

Date Price Open High Low Vol. Change %\
15.11.2016 6,792.74 6,753.18 6,820.52 6,753.18 1,16 0,59 %
14.11.2016 6,753.18 6,730.43 6,814.19 6,730.43 1,05 0,34 %
11.11.2016 6,730.43 6,827.98 6,849.04 6,709.72 1,11 -1,43 %
10.11.2016 6,827.98 6,911.84 6,997.25 6,799.05 1,74 -1,21%
9.11.2016 6,911.84 6,843.13 6,911.84 6,696.33 1,36 1,00 %
8.11.2016 6,843.13 6,806.90 6,849.31 6,795.06 0,83 0,53 %
7.11.2016 6,806.90 6,693.26 6,806.90 6,693.26 0,86 1,70 %
4.11.2016 6,693.26 6,790.51 6,790.52 6,676.56 0,88 -1,43 %
3.11.2016 6,790.51 6,845.42 6,873.21 6,790.51 1,08 -0,80 %
2.11.2016 6,845.42 6,917.14 6,917.14 6,845.42 0,77 -1,04 %
1.11.2016 6,917.14 6,954.22 6,993.79 6,903.61 0,78 -0,53 %
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Liite 5. Yhdysvaltain ja Iso-Britannian valtioiden joukkovelkakirjojen kuukausittaiset
korot

Yhdysvallat Iso-Britannia

Tammikuu 1,92 % 1,56 %
Helmikuu 1,74 % 1,34 %
Maaliskuu 1,77 % 1,42 %
Huhtikuu 1,84 % 1,60 %
Toukokuu 1,85 % 1,43 %
Kesdakuu 1,48 % 0,87 %
Heindkuu 1,45 % 0,69 %
Elokuu 1,58 % 0,64 %
Syyskuu 1,60 % 0,75 %
Lokakuu 1,83 % 1,25 %
Marraskuu 2,39% 1,42 %
Joulukuu 2,45 % 1,24 %

1,83 % 1,18 %

50



Liite 6. S&P 500 —indeksin Sharpen ja Treynorin luvut vuonna 2016

Sharpen luku |Treynorin luku

Tammikuu -1,43 -0,024
Helmikuu -1,49 -0,026
Maaliskuu -2,05 -0,119
Huhtikuu -2,86 -0,023
Toukokuu -2,53 -0,021
Kesakuu -1,26 -0,020
Heindkuu -2,72 -0,018
Elokuu -4,45 -0,026
Syyskuu -1,75 -0,017
Lokakuu -4,63 -0,038
Marraskuu -3,19 -0,028
Joulukuu -4,69 -0,03
-2,75 -0,0325
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Liite 7. FTSE 100 —indeksin Sharpen ja Treynorin luvut vuonna 2016

Sharpen luku |[Treynorin luku

Tammikuu -1,03 -0,017
Helmikuu -0,67 -0,010
Maaliskuu -0,90 -0,010
Huhtikuu -1,88 -0,014
Toukokuu -1,73 -0,014
Kesakuu -0,37 -0,006
Heindkuu -0,82 -0,004
Elokuu -1,03 -0,005
Syyskuu -0,75 -0,007
Lokakuu -1,78 -0,009
Marraskuu -1,88 -0,014
Joulukuu -1,71 -0,009
-1,21 -0,0099
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