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Abstrakt

Denna studien avser undersoka hur amerikanska och svenska makroekonomiska publikationer
paverkar S&P 500 samt OMXS30. Med hjélp av daglig avkastning for perioden 2002 till
2021 visar denna studie att FOMC har en statistiskt signifikant paverkan pa bade den svenska
och amerikanska bdrsmarknaden. Dessutom visar var studie att Riksbankens nyheter
genererar lagre effekt pa den svenska borsen i jamforelse med FOMC. Var studie belyser dven
ett samband mellan policyosékerhet och avkastningen under makroekonomiska
publikationsdagar for centralbanker. Studien undersdker aven hur policyosékerhet samt hur
olika ekonomiska stadier paverkar avkastningen runt makroekonomiska publikationer. Savor
och Wilson (2014) visar att avkastningen okar pa ett antal utvalda bérsmarknader runt
forutbestamda makroekonomiska publikationer. Var studie undersoker huruvida det gar att
urskilja ett strukturellt monster runt dessa datum for USA och Sverige. Studien analyserar tva
index under dagar med nyheter fran ett antal utvalda makroekonomiska variabler for
respektive land. Dessutom kommer denna studien att undersoka vilken paverkan USA har pa
den svenska marknaden genom att analysera den svenska borsens avkastning under
amerikanska makroekonomiska publikationsdagar. Metoden for studien ar
regressionsanalyser med dummyvariabler dar indexens avkastning ar den beroende y-
variabeln. Denna metod askadliggor eventuella avvikelser i avkastningen under de
forutbestamda makroekonomiska publikationsdagarna. Var studie faststaller att FOMC's

nyheter har en signifikant paverkan pa bade den svenska bdrsen samt den inhemska.
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1. Introduktion

Varderingen pa olika tillgangar for varldens aktiemarknader pagar konstant i samband med
spridning av information. Makroekonomiska nyheters paverkan pa aktiemarknaden &r darfor
hdgst intressant ur en vetenskaplig synvinkel. Genom att studera makroekonomiska nyheters
paverkan pa aktiemarknaden kan potentiella strukturella monster upptackas, vilket kan

bidra till fordjupad forstaelse for de finansiella marknaderna.

USA har vérldens storsta bérsmarknad, den stod 2011 for 36,4 procent av den
totala varldsmarknaden (Fisher, 2022). Sverige ar ett betydligt mindre land, men med manga
internationella foretag. Med detta i atanke, vad paverkar den svenska borsmarknaden mest,
svenska eller amerikanska makroekonomiska publikationer? Samt &r nagra de
makroekonomiska publikationerna som genererar avvikande avkastningar? Amerikanska
nyheter utgar fran USA och paverkar dérav varldens storsta marknad. Det skapas en
kedjereaktionen for flera delar av ekonomin ndar USA &ndrar sin penningpolitik som i langden
paverkar ett flertal makroekonomiska variabler (The Federal Reserve, 2022a).

Relationen mellan avkastning och risk &r valkénd for ekonomer och ligger till grund
for forskning runt makroekonomiska publikationsdagar. Fran Sharpes (1964) upptackt av
relationen mellan nivan pa avkastning och risk per enhet, till Brusa, Savor och Wilsons (2019)
faststallande av Federal Open Market Committee’s (FOMC) unika betydelse pa den globala
ekonomin. Mycket av forskningen om makroekonomiska publikationsdagar centreras runt just
USA och FOMC. Trots att globaliseringen i stor utstrackning okat de senaste artiondena
(Ekonomifakta, 2022b), vilket i teorin bor bidra till en storre korrelation marknader emellan,
har det inte genomforts s& mycket forskning pa storre utlandska ekonomiers paverkan pa
mindre inhemska marknader, som till exempel Sverige.

Sverige ér ett litet men internationaliserat land som dr integrerat med omvarlden. Dessutom &r
manga svenska foretag beroende av omvarlden till f6ljd av utldndska investeringar och
dotterbolag. Ar 2020 var det cirka 60 procent av svenska foretags omsattning som kom frén
utlandet. De storsta internationella koncernerna omsatte flera miljarder kronor, varav endast
nagra fa procent av totalen kommer fran svensk marknad (Ekonomifakta, 2022b). Darfor &r
det intressant att undersoka hur utlandska marknader, i synnerhet varldens storsta, paverkar
den svenska marknaden. Tidigare forskning pavisar en signifikant skillnad i avkastning i
samband med USA’s centralbanks publikationer i jamforelse med andra stora centralbanker
(Brusa, Savor och Wilson, 2019). Vilken paverkan amerikanska centralbanksnyheter har pa

den svenska bérsmarknaden ar dock oexploaterat.



Det finns tidigare studier som bland annat behandlar skillnaden i volatilitet, samt
korrelationen mellan svenska och utl&éndska marknader (Karlsson och Olsson, 2007). Daremot
finns det inte ndgon djupgaende forskning pa relationen mellan avkastning och amerikanska
makroekonomiska nyheter. Avsaknaden av tidigare forskning pa Sverige gor denna studien
speciellt intressant. Detta eftersom resultaten ar originella och méjligen medfor storre
forstaelse for den svenska bérsmarknaden. Finansiella marknader ar en viktig
transmissionskalla fran penningpolitik till realekonomi. Vara resultat som jamfor paverkan av
svensk och amerikansk penningpolitik bidrar darfor till att mata hur effektiv svensk

sjalvstandig penningpolitik &r.

1.1 Problemdiskussion

Tidigare forskning runt makroekonomiska publikationers paverkan pa bérsmarknader &r
omfattande och mangfacetterad. Behovet och nyfikenheten om vad det egentligen &r som styr
marknaden och dess rérelser ar standigt bestaende vilket gor att forskning runt strukturella
monster och information om @mnet &r intressant. Enligt hemsidan Ekonomifakta (2022b) har
naringslivet blivit mer globaliserat sedan 1990-talet och for Sverige har antalet anstéllda
utomlands 6kat med 62 procent de senaste 20 aren dar USA, Kina och Tyskland har flest
anstallda fran svenska koncerner. Manga av studierna har kommit fram till att
makroekonomiska publikationsdagar fran den amerikanska centralbanken spelar en betydande
roll for utlandska borsmarknader. Det finns dock ingen konkret studie pa vad for effekt de
amerikanska makroekonomiska publikationerna har pa den svenska borsen.

En av forutsattningarna for studien &r den effektiva marknadshypotesen. Utifran denna
undersoker vi i var studie indirekt huruvida den starka marknadshypotesen haller eftersom
strukturella monster i avkastning runt makroekonomiska publikationer per definition
motbevisar den starka marknadshypotesen. Vi kan heller inte specificera rorelser pa
marknaden som en effekt av marknadsspekulation, olaglig informationsspridning, eller ett
generellt strukturellt avkastningsmonster. Slutligen kan vi inte uteslutande gora antagandet att
marknaderna ar effektiva fran borjan.

Savor och Wilson (2014) askadliggor i sin studie en positiv relation mellan
systematisk risk matt i tillgangens betavarde och avkastning pa NYSE, Amex och NASDAQ.
Resultaten ar signifikanta for flera typer av tillgangar och visar tydligt hur avkastningen pa
den breda marknaden 6kar under makroekonomiska publikationsdagar. Savor och Wilson
(2014) pavisar att FOMC, inflation och arbetslshet &r tre faktorer vilka paverkar marknaden



mest. Vidare i artikeln diskuterar Savor och Wilson (2014) ett flertal alternativa kallor till
forandringen i avkastning, bland annat att relationen ar mellan generell ekonomisk osakerhet
och riskpremier snarare &n makroekonomiska publikationsdagar.

Likt Savor och Wilson (2014) utreder Ai och Bansal (2019) avkastningsmonster runt
forbestamda publikationsdagar for FOMC och arbetslshetsrapporten i USA pa S&P 500.
Studien utgar fran ett representativt konsumtionsmonster och den effektiva
marknadshypotesen. Ai och Bansal (2019) konstaterar, precis som Savor och Wilson (2014)
att avkastningen ¢kar under publikationsdagar i jamférelse med den genomsnittliga for S&P
500. Utbver detta presenterar Ai och Bansal (2019) en sa kallad “pre-drift” som visar att den
stdrsta avkastningen sker timmarna innan FOMC'’s publikationer for makroekonomiska
nyheter.

Wachter och Zhu (2018) utgar i sin undersokning fran tidigare forskning av Savor och
Wilson (2014) men utdkar studien genom att inkludera preferenser och férvantningar i form
av nyttofunktioner samt marknadsspekulationer. Resultatet visualiseras med hjélp av Security
Market Line (SML) dar Wachter och Zhu (2018) precis som tidigare forskning pavisar en
6kning i avkastning under makroekonomiska publikationsdagar samtidigt som betavérdet och
standardavvikelsen forblir konstant. Wachter och Zhu (2018) diskuterar resultaten utifran
antagandet att de makroekonomiska publikationerna medfor ekonomiska framtidsprognoser
vilket eventuellt kan paverka investerares krav pa riskpremier under osékra perioder.

FOMC’s sérstallning bland centralbanker bevisas i Brusa, Savor och Wilsons (2019)
studie. Studien presenterar FOMC’s effekt pa Japan, England och Tysklands marknad. |
studien jamfors centralbankerna i USA, Japan, England och EU med varandra, dar den
amerikanska centralbankens publikationsdag ar den enda som paverkar aktiemarknaden.
Brusa, Savor och Wilsons (2019) presenterar pafallande resultat som visar att FOMC inte bara
ar den enda av centralbankerna som signifikant paverkar sin inhemska bors, men aven att

FOMC'’s publikationsdagar signifikant paverkar alla andra inkluderade borsmarknaderna.

1.2 Syfte

Syftet med studien &r att studera hur makroekonomiska nyheter paverkar avkastningen pa den
svenska och amerikanska borsen. Studien kommer undersoka hur amerikanska
makroekonomiska publikationer paverkar Standard & Poor 500 (S&P 500) och OMX
Stockholm 30 (OMXS30), samt hur svenska makroekonomiska publikationsdagar paverkar
OMXS30. Avsikten &r att studera olika makroekonomiska publikationers paverkan samt



vilken typ av makroekonomisk publikation som ger en effekt pa avkastningen. Effekterna

kommer studeras med hjélp av regressionsanalyser samt statistiska berakningar.

1.3 Paminnelse

For att forenkla lasningen av resultaten har vi i studien valt att namnge tidpunkterna for
publikationsdagarna, det vill séga dagen innan och dagen efter till pre respektive post. Dagen
for sjalva makroekonomiska publikationen, kallas genomgaende i studien for
publikationsdagen. Utdver detta ar det dven viktigt att belysa att antalet 6ppna borsdagar &r i
genomsnitt 250 arligen vilket anvands for att omvandla avkastning dagvis till arsvis i en del
formler genom studien. Vidare for att fortydliga vilka datum som testas pa respektive
marknad benamns de amerikanska makroekonomiska publikationsdagarnas paverkan pa den
svenska marknaden som USA pa Sverige och for USA samt Sverige for respektive inhemska
marknader som USA och Sverige.

Avsnitt tva och tre, Institutionell Bakgrund samt Teoretisk bakgrund presenterar
grunderna for vilka studien ar baserad pa. | Avsnitt 4 Metod motiveras valet av utvalda
variabler, insamling av data, uppbyggnad av egna variabler samt fundamenten for sjélva
regressionen. Resultaten presenteras sedan under rubriken 5 Empiriska resultat. Slutgiltiligt
analyseras och diskuteras de empiriska resultaten i avsnitt 6 Analys och sammanfattas i avsnitt
7 Slutsats.



2. Institutionell bakgrund

For att fa en 6vergripande bild 6ver makroekonomiska faktorers paverkan pa ekonomin
sammanfattas i detta avsnitt grundldggande bakgrundsinformation gallande de ekonomiska

komponenter som inte grundas i ekonomiska teorier.

2.1 Marknadsindex

Marknadsindex méter forandringar i avkastning for olika bolag genom att véga de
individuella foretagens borsvarde gentemot det totala indexets borsvarde (Wall Street Prep,
2022). Den sammanvagda rorelsen éver bolagen i indexet aterspeglar den del av marknaden
fran vilken de tillhor vilket i sin tur aterspeglar borsens utveckling éver tid. Det finns ett
flertal olika indexmetoder som vager tillgangar utifran olika egenskaper, denna studie ser
dock endast till marknadsindex eftersom bade S&P 500 och OMXS30 tillhér den kategorin
(Corporate Finance Institution, 2022d). Férdelen med marknadsindex som S&P 500 och
OMXS30 4r att den pa ett enkelt och tydligt satt askadliggor forandringarna i féretagens
prisutveckling (Nasdaqg OMX Nordic, 2022b). En nackdel med vagda marknadsindex som
S&P 500 &r att storre foretag har signifikant mer paverkan pa det breda indexet (Corporate
Finance Institution, 2022a). Detta resulterar i att foretag med stort borsvérde kommer att ha
stOrre inverkan jamfort med mindre foretag (Forbes, 2022d). Trots nackdelen ar denna typ av
marknadsindex den mest anvanda nér det kommer till analyser av borsen (Corporate Finance
Institution, 2022d). Valet av dessa indexen ar for att dem for respektive land ger en

overgripande indikation om hur bérsen som helhet ror sig.

2.2 Centralbanker

Tidigare studier har redogjort att den amerikanska centralbankens paverkan pa internationella
borser ar unik i jamforelse med andra storre centralbanker (Brusa, Savor & Wilson, 2019

). Darfor kommer publikationer fran USA’s centralbank, The Federal Reserve (Feds), vara
relevant for studien. Eftersom studien dessutom ser till Sveriges bérsmarknad, kommer
besked fran den inhemska centralbanken, Riksbanken, dven att vara relevant. En anledning till
att centralbankerna inkluderas ar att de har en paverkan da bade Riksbanken respektive Feds
styr 6ver de nationella rantorna. Nar inhemska rantan andras paverkas en rad andra
ekonomiska faktorer. Forandringen bidrar till en kedjeeffekt vars utfall beror alla inom den
ekonomiska sektorn (Forbes, 2022b).



The Federal Open Market Committee (FOMC) ar en del av den amerikanska
centralbanken Feds. All penningpolitik styrs av Feds dar FOMC ansvarar 6ver beslut pa den
Oppna marknaden (Corporate Finance Institute, 2022b). Det gors framst genom att kontrollera
den sa kallade Federal funds rate. Feds Fund rate forser de amerikanska bankerna med ett
riktmarke nar de delegerar pengar. Férandringar i Feds fund rate paverkar en rad ekonomiska
faktorer genom att generera effekter i lang-kort rantan, vaxelkursen och likvida medel samt
kredit (Federal Reserve, 2022a). FOMC har atta arliga méten med presskonferens dar
styrelsen diskuterar penningpolitisk riktning for att uppratthalla langsiktiga mal och bibehalla
ekonomisk tillvéxt. Vid en del av presskonferenserna presenteras aven den nya rantan
(Federal Reserve, 2022a). Besluten blir tillgangliga for allmanheten under presskonferensen
och tillhérande protokoll, sammanfattning samt transcript sldpps simultant. R&ntebesked
tillkannages dock dagen efter (Federal Reserve Bank of New York, u.d).

Riksbanken ar Sveriges centralbank och ansvarar likt Federal Reserve 6ver landets
penningpolitik. Detta genom att bland annat héja och sénka den sa kallade styrrantan
(Riksbanken, 2022a). Med hjélp av styrrantan har riksbanken som mal att uppratthalla en
stabil inflation pa 2 procent per ar samt sakerhetsstalla att handeln pa den svenska marknaden
ar effektiv och séker (Riksbanken, 2022c). Vidare maste bankerna reglera sina individuella in
och utlaningsrantor vilket paverkar efterfragan och utbudet pa investeringar och inkop i den
svenska ekonomin (Ekonomifakta, 2022a). | och med detta uppmérksammar marknaden olika

besked fran Riksbanken eftersom det ar en indikator 6ver det svenska ekonomiska laget.

2.3 Riskfria réntan

Den riskfria réantan ar den avkastningen en investerare eventuellt tilldelas efter att ha
investerat under en viss tidsperiod utan nagon direkt risk (Corporate Finance Institute, 2022c).
Pa den svenska marknaden hanvisar man ofta till tiodriga statsobligationer som den riskfria
rantan (UC, 2017). | USA kallas motsvarande riskfri rantafTreasury Bond (T-bill) dar
I6ptiderna varierar mer an i Sverige. Oftast ser man till en T-bill med samma duration som
investeringen (Forbes, 2022a). For att forenkla jamforelser och resultat har vi i studien valt att
anvanda samma loptid for riskfri ranta i USA och Sverige, vilket ar 10 ar. Den riskfria rantans
relevans i denna studien ar vid jamforelse av de makroekonomiska publikationens effekter pa

bérsmarknaden med hjélp av Sharpe-ratio, dar den riskfria rantan ingar som en faktor.
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2.4 Makroekonomiska publikationsdagar

Puplikationsdagar hanvisar till de forutbestamda datum da makroekonomiska nyheter
publiceras (Europeiska Centralbanken, 2022). De flesta centrala ekonomiska och statistiska
institutionerna haller regelbundna maéten dar respektive instans tillhandahaller allmanheten
med information gallande beslut och férandringar for deras ansvarsomrade. De
makroekonomiska publikationsdagarna kan dels innehalla information angaende specifika
omraden som till exempel export, import och inflation. Alternativt kan de innefatta nya beslut
eller ekonomiska atgarder som exempelvis en forandring i styrrantan eller reviderad
penningmangd. Ett exempel pa en institution med regelbundna publikationsdagar &r FOMC
(The Federal Reserve, 2022b).

11



3. Teoretisk bakgrund

3.1 Tidigare forskning

3.1.1 Eugene F. Fama, 1965

“The behavior of stock-market prices”

Fama presenterar redan 1965 betydelsen av den effektiva marknadshypotesen och dess
relevans for investerare. | studien besvarar Fama en av de mest kontroversiella fragorna pa
finansmarknaden, det vill séga till vilken grad historisk data faktiskt ar gynnsam vid
spekulation angdende framtida investeringar. Fama (1965) presenterar tva generella
stdndpunkter till denna fragestallning. A ena sidan férklaras ekonomins rorelse av ett flertal
teorier vilka alla baseras pa grundantagandet att tillgangars priser foljer ett visst monster,
vilket betyder att historiska priser &r rika pa information angaende tillgangens framtida pris.
Detta innebér att analyser om historiska prisférandringar eventuellt aterspeglar ett strukturellt
mdonster. A andra sidan menar forskare att marknadsrérelser helt och hallet baseras pa en
slumpmassig rorelse, eller random walk. Detta innebar att historiska priser inte paverkar
framtida priser och att all typ av analys av tidigare priser eller rorelser ar for investerare
vardeldsa. Teorin om slumpmassig rorelse baseras pa den statistiska teorin att successiva
forandringar i priset pa tillgangar ar fullstandigt oberoende av varandra.

Fama (1965) diskuterar i detalj de underliggande teorierna runt den slumpmassig
rorelsen och konkluderar sedan att den successiva forandringen ar helt oberoende. Enligt
Fama ar det kontroversiellt nog helt meningslost for investerare att analysera historisk data for
framtida investeringar eftersom priset pa tillgangar inte foljer ndgot strukturellt monster. Det
ar dock utifran den forsta teorin om stark marknadshypotes och eventuella prismonster pa
tillgangar utifran historisk data som vi i denna studie utgar. Forutsattningen for att
askadliggora eventuella monster under publikationsdagar utgar ifran antagandet att historisk

information ar betydande och informativt for ekonomiska aktorer.

3.1.2 Paver Savor och Mungor Wilson, 2014
“Asset pricing: A tale of two days”

Savor och Wilson (2014) presenterar i deras undersokning statistiskt signifikanta resultat for
relationen mellan tillgangars betavérde och avkastning under forutbestamda dagar for
makroekonomiska nyheter jamfort med dagar utan makroekonomiska nyheter. Studien
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grundar sig i antagandet att korrelationen mellan en tillgang och den breda marknaden, det vill
sdga dess betavarde, i teorin ar ett viktig matt vid bedomningen av riskpremien. Savor och
Wilson (2014) askadliggor i deras studie statistisk signifikant skillnad i relationen mellan
priset pa tillgangar och dess betavérde under ett specifikt antal dagar da forbestamda
makroekonomiska nyheter publiceras. | studien undersoker Savor och Wilson (2014)
betavarden pa ett flertal aktiemarknader (NYSE, Amex OCH NASDAQ) mellan 1964 och
2011. Under dessa publikationsadagar ror sig priset pa tillgangar avvikande med signifikant
hogre avkastning vilket genererar en signifikant positiv lutning pa kurvan for avkastning och
risk, till skillnad fran dagar utan publikation da lutningen inte &r signifikant skild fran noll
eller till och med negativ. Dessutom visar studien en stark positiv relation mellan tillgangens
beta och nivan pa avkastning. Detta framst for makroekonomiska nyheter angaende inflation,
arbetsloshet samt nyheter fran FOMC.

Studien belyser hur forhallandet mellan avkastning och betavarde blir betydligt mer
forutsagbart under publikationsdagarna jamfort med dagar utan makroekonomiska
publikationer. Savor och Wilson (2014) askadliggor relationen mellan systematisk risk och
genomsnittlig avkastning for flera olika typer av tillgangar, bland annat individuella aktier,
teoretiska portfoljer, obligationer och véxelkurser. Studien granskar relationen mellan
systematisk risk och avkastning utifran ett antal prissattningsmodeller och visualiserar
skillnaden genom att jamfora tillgangarnas genomsnittliga avkastning och systematisk risk
under publikationsdagar och resterande dagar.

Slutligen presenterar Savor och Wilson (2014) utifran de prisséttningsmodellerna de
applicerat sina resultat pa eventuella forklaringar till relationen mellan avkastning och risk. En
forklaring menar Savor och Wilson (2014) kan vara att utdelningen i grunden drivs av
ekonomiskt osékra perioder snarare an publikationsdagar. Det innebér att den systematiska
risken forklarar avvikelser i avkastning under osékra perioder, som en forlangning av att de

perioderna medfor hogre riskpremier.

3.1.3 Hengjie Ai & Ravi Bansal, 2019

“Risk preferences and the macroeconomic announcement premium”

Ai och Bansal (2019) pavisar i deras studie en okning i avkastning vid forutbestamda
publikationsdatum for makroekonomiska nyheter fran FOMC och arbetsldshetsrapporten.
Studien visar att den arliga ackumulerade nettoavkastningen for 30 publikationsdagar under

perioden 1961 till 2014 for S&P 500 i genomsnitt var 3,36 procent. Avkastningen under
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publikationsdagarna star for 55 procent av den totala arliga riskpremien som i genomsnitt lag
pa 6,19 procent. Ai och Bansal (2019) fann aven att den genomsnittliga avkastningen pa
publikationsdagar lag 9,93 baspunkter dver den genomsnittliga avkastningen pa dagar utan
publikation av makroekonomiska nyheter. De fann &ven att Sharpe-ration var hogre under
publikationsdagar jamfért med resterande dagar.

Studien baseras pa antagandet att konsumtion inte reagerar omedelbart pa
makroekonomiska nyheter, men att prissattning pa tillgangar daremot gor det. Studien
anvander en teoretisk modell som mojliggoér antagandet att makroekonomiska nyheter medfor
indikationer angaende ekonomins framvéxt. Den utgar ifran ett sa kallat representativt
konsumtionsmonster men far i samband med dessa fram resultat som &r starkt relaterade till
var tes och studie. Ai och Bansal (2019) mater dven den dagliga avkastningen runt
publikationsdagarna for FOMC (pre, publikationsdag och post) dar skillnaden pa medelvardet
for avkastningen mellan publikationsdagar jamfért med vanliga dagar ar statistiskt signifikant.
Dessutom har Ai och Bansal (2019) métt avkastningen timvis innan publikationer samt efter.
Resultatet blev att avkastningen var som hogst timmarna innan FOMC-beskeden, men att
resterande makroekonomiska publikationens avkastning skedde vid samma tidpunkt som

meddelandet.

3.1.4 Robin Karlsson och Jessica Olsson, 2007

“Den svenska aktiemarknadens beroende av makroekonomin i Tyskland och USA”

Karlsson och Olsson (2007) undersoker i deras studie huruvida aktieinvesterare med kapital i
Sverige eventuellt gynnas utav utlansk makroekonomisk information och utveckling. Genom
en regressionsanalys for perioden 1991 till 2006 far Olsson och Karlsson (2007) fram resultat
som visar att den svenska, amerikanska och tyska borsen ar korrelerade med en
forklaringsgrad pa 0,577. Dessutom testar Karlsson och Olsson (2007) i vilken utstrackning
den amerikanska och tyska borsen paverkar OMXS30, dar de far fram en signifikansniva pa
mindre &n 0,05 for bada borserna. Ytterligare iakttagelse fran Karlsson och Olsson (2007) ar
att integrationen mellan de olika marknaderna tycks ha 6kat éver tid med undantag for
speciella historiska handelser som exempelvis IT-boomen. Under extraordindra perioder visar

de att de makroekonomiska fundamenten forsvinner.
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3.1.5 Jessica A. Wachter och Yicheng Zhu, 2018

“The macroeconomic announcement premium’”

Wachter och Zhu (2018) utgar i deras undersokning fran tidigare forskning av Savor och
Wilson (2014) som pavisar ett samband mellan portfoljers betavérde och avkastning under
makroekonomiska publikationsdatum. Fran Savor och Wilsons (2014) studie visualiserar
Wachter och Zhu (2018) den sa kallade Security Market Line (SML) med uppdaterad data dar
ett intressant samband i relationen mellan portfoljers beta och avkastning gentemot
publikationsdagar askadliggdrs. Artikeln illustrerar avkastningen under dagar med
makroekonomiska publikationer jamfért med dagar utan. Relationen mellan portféljers beta
och avkastning under dagar utan nyheter visar sig obefintlig och linjens lutning oskiljaktigt
fran noll. Under publikationsdagar blir daremot korrelationen mellan de tva inte bara starkt
positiv, utan portféljerna foljer aven SML vilket indikerar en hog forklaringsgrad. Okningen
pa avkastning under publikationsdagar kontra resterande dagar, paverkar enligt Wachter och
Zhu (2018) inte betavardet eller standardavvikelsen da de forblir i princip samma oberoende
av dag. Wachter och Zhu (2018) forklarar skillnaden i avkastning genom antagandet att
makroekonomiska meddelanden medfor ekonomiska framtidsprognoser. Det i sig paverkar

investerarens krav pa riskpremie for att inneha tillgangar under osakra perioder.

3.1.6 Francesca Brusa , Pavel Savor och Mungo Wilson, 2019

“One bank to rule them all”

Brusa, Savor och Wilson (2020) menar i sin studie att den amerikanska centralbankens
meddelanden fran FOMC har en unik stéllning inom den globala ekonomin, och darigenom
stor paverkan pa globala aktier. Till skillnad fran andra centralbanker framfor studien
argument for att besked fran FOMC minskar osakerheten pa den globala marknaden. Genom
att framst jamfora fyra centralbanker fran féljande lander: USA (FOMC), England (BOE),
Japan (BOJ) och Europa (ECB) studerar artikeln hur och varfor riskpremier foljt av
makroekonomiska publikationer skiljer sig mellan de olika bankerna. Brusa, Savor och
Wilson (2019) pavisar att avvikande avkastning pa aktiemarknaden under forutbestamda
publikationsdagar fran centralbanker ar unikt for FOMC. Detta gor de genom att jamfora den
genomsnittliga avkastningen pa respektive lands bérsmarknad, gentemot avkastningen under
dagar med makroekonomiska publikationer. Brusa, Savor och Wilson (2019) faststéller att det
endast &r FOMC’s publikationsdatum som genererar en dkning i avkastning. Detta galler for

alla fyra marknader. England, Japan och den Europeiska centralbankens besked paverkar inte
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den genomsnittliga avkastningen varken under dagar med besked eller utan. Vidare visar
Brusa, Savor och Wilson (2019) att de individuella centralbankerna inte heller har en
signifikant paverkan pa deras egna borser. Det ar endast meddelanden fran FOMC som

paverkar investerares krav pa hogre premier, och de inhemska bankernas publikationsdagar.

3.2 Policyosékerhet

Eftersom var studie avser makroekonomiska nyheters paverkan pa den amerikanska och
svenska borsmarknaden har vi &ven valt att analysera den ekonomiska policyoséakerhetens
inverkan (EPU). EPU definieras som “osédkerhet gillande finans-, penningpolitik samt rattslig
riktlinje”, dir Baker, Bloom och Davis har tagit fram ett index for ekonomisk policyosidkerhet
(Economic Policy Uncertainty, 2016). Indexet vérderar policyosakerheten for ett land vid en
given tidpunkt (Economic Policy Uncertainty, 2022a). Tidigare forskning visar att EPU har
signifikant inflytande pa en del ekonomiska sektorer, bland annat penningpolitiken, den
globala aktiemarknaden, finansiell belastning och aktiemarknaders simultana rorelse (Science
Direct, 2018). Indexet &r skapat genom en textanalys som maéter frekvensen for specifika ord i
inhemska tidningar. Studien var ursprungligen framtagen fér USA (Economic Policy
Uncertainty, 2022c) men har sedermera skapats och sammanstallts for flertal olika lander,
varav Sverige ar ett av dem, (Economic Policy Uncertainty, 2022b). EPU blir dérav ett
relevant matt att studera om de makroekonomiska publikationerna forandras nar

policyosakerheten &r relativt hogre samt lagre.

3.3 Sharpe-ratio
Den storsta drivkraften bakom investeringar ar avkastning, och det faller sig darfor naturligt
att se till den nér man jamfor investeringar. Olika avkastningar innefattar olika risker dar
tidigare studier visar att hogre avkastningar medfor hogre risk i teorin (Sharpe, 1964). Darfor
ar det foljaktligen anvandbart att se till ett riskanpassat matt som Sharpe-ratio vilket &r ett
matverktyg som tar hansyn till bade avkastning och risk. Sharpe-ration gar att applicera pa
bade individuella investeringar samt portfoljer och beraknas genom att dividera
marknadspremien med standardavvikelsen (Forbes, 2022c¢):

(Rp —Rp)

o

(Rp — Rf) = riskpremie

Rf= riskfria rantan

o = standardavvikelse
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Hogre sharpe-ratio indikerar hogre avkastning per enhet risk. Sharpe-ratio illustrerar dven
skillnader i avkastning i forhallande till risk. Detta kan vi i studien kan applicera vid

jamfoérelse av utdelningen under publikationsdagar jamfort med resterande dagar.
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4. Metod och Data

Pa grund av var studies tidsbegransning var vi tvungna att gora en del avgransningar i
undersokningsomradet. Bland annat genom att studera indexen OMXS30 och S&P 500 i
samband med makroekonomiska publikationsdagar istéllet for olika teoretiska portfoljer pa
bredare index som NASDAQ eller NYSE. For regressionerna begransade vi dven antalet
makroekonomiska variabler till fem, dar vi tittade pa variablernas publikationsdagar samt pre
och post. Valet av variabler ar valgrundat och forankrat i tidigare forsknings
undersokningsvariabler och fordjupas i avsnitt 4.1.1 Val av variabler. Utover detta skapade vi
for studien tva egna variabler vilka tidigare studier dven observerat. Eftersom variablerna
utformades pa egen hand finns det ingen referenspunkt som indikerar huruvida
datahanteringen ar fullstandigt korrekt. Eftersom vi i studien analyserar tva index och inte
specifika portfoljer valde vi att anvédnda dummyvariabler i regressionen. Genom att anvanda
en metod med dummyvariabler askadliggors eventuella rorelser vid specifika datum pa ett
tydligt satt. Begransande for studien ar antalet makroekonomiska variabler som undersoks i
regressionen. OMXS30 &r Sveriges storsta index och var darfor ett naturligt val av for den
svenska borsmarknaden. Pa samma grunder valdes S&P 500 da det ar ett av USA’s mest
kénda och vélgrundade index.

Fordelen med att anvanda dummyvariabler &r som namnt ovan, att det &r ett
anvandbart verktyg for att askadliggora olika oberoende variablers eventuella paverkan pa den
beroende variabeln. I var studie ar det avkastningen pa OMXS30 och S&P 500.
Begransningen for metoden paverkas eventuellt av det tidsspannet som studien avser. Det vill
saga pre publikation, publikationsdagen samt post publikation. Vi kan i var studie inte
precisera exakt nér rorelsen sker, endast att det &r dagen innan, under dagen, eller dagen efter.
Tidigare forskning som specifikt undersokt rorelser runt makroekonomiska publikationer har
analyserat tidsspannet timvis (Ai & Bansal, 2019) for att pa sa satt kunna precisera nar
avkastningen ar som hogst, respektive lagst.

Reaktionen méts genom att studera den procentuella dagliga avkastningen, omréknat
till log-avkastning i baspunkter for indexen OMXS30 och S&P 500.

E(r) = férvantad avkastning
Log P, = tillgangens varde vid tidpunkt t
Log P.. = tillgangens varde vid tidpunkt t-1

100 = Beréakning fran procent till baspunkter
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Den logaritmerade avkastningen ar till skillnad fran den relativa oberoende vaxelkursen,
vilket forenklar tolkningen av eventuella férandringar i avkastning till foljd av
makroekonomiska publikationer. Genom att omvandla den relativa dagliga avkastningen till
log-avkastning i baspunkter undviks dven extremvarden, samt att priser pa aktier forvantas
folja en lognormal-fordelning. Den procentuella forandringen ar darefter omvandlad till
baspunkter da det underlattar tolkningen av regressionsanalysen.

OMXS30 (Ekonomikompassen, 2020) och S&P 500 (The Balance, 2022) kan tolkas
som ett riktméarke som reflekterar rérelsen pa borserna i helhet. Studien baseras pa en period
pa 20 ar mellan 2002 och 2021 for samtlig data. Datan for OMXS30 samt S&P 500 &r hamtad
fran Nasdaqg Nordic (Nasdag OMX Nordic, 2022a) respektive Yahoo Finance (Yahoo
Finance, 2022). Da tidigare forskning pavisar att anomalier pa bérsmarknaden forekommit
innan respektive under publikationsdagen (Online Library, 2014), baseras studien pa dagarna
runt publikationsdagen for ett antal utvalda makroekonomiska nyheter. Detta innebar att
studien avser att undersoka reaktionerna pa indexen fére, under och efter nyheten publiceras.

4.1 Inkluderade variabler

| studien méts fem typer av makroekonomiska nyheters paverkan pa borsen genom att
analysera eventuella férandringar nar nyheterna publiceras. Avvikelser i avkastningarna under
publikationsdagar studerades i respektive land med inhemska datum, och sedan ytterligare en
gang pa OMXS30 med amerikanska publikationsdatum. Utéver de makroekonomiska
nyheterna kommer dven ett antal summerande variabler analyseras, vilka presenteras i avsnitt

4.1.2 Ovriga variabler.

4.1.1 Val av variabler

For att jamfora skillnader i avkastning beroende pa makroekonomiska variabler anvéandes
konsekvent samma variabler for bade Sverige och USA genom hela studien. De fem typerna
av makroekonomiska nyheterna &r Centralbanksnyheter, KPI, BNP, Handelsbalans och
Arbetsloshet. Valet av variabeln Centralbanksnyhet baseras pa tidigare forskning fran Ai

och Bansal (2019) samt Brusa, Savor & Wilson (2019) som argumenterar for att
makroekonomiska publikationer okar osakerheten pa bérsmarknaden och har darfor en
inverkan pa prissattningen av tillgangar (Science Direct, 2021). Tidigare studier (Brusa, Savor

& Wilson, 2019) pavisar att nyheter fran FOMC, jamfort med andra stora centralbanker har
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en signifikant paverkan pa ett flertal olika borser utéver sin egen, (Review of Finance, 2020).
Det blir dérav intressant att undersoka huruvida Riksbankens effekt pa den inhemska
borsmarknaden foljer samma monster i Sverige som Brusa, Savor och Wilson (2019) fick
fram i Tyskland, Japan och England. Eftersom var studie avser att bland annat undersoka
amerikanska makroekonomiska nyheters paverkan pa Sverige ar centralbanksnyheter en stor
del av hela analysen.

De fyra andra makroekonomiska variablerna vi valt &r KP1, BNP, Handelsbalans och
Arbetsldshet och representerar mer generella makroekonomiska variabler. Tidigare studier har
undersokt om dessa variabler har en haft en paverkan pa den amerikanska borsen (The

Review of Financial studies, 2002).

4.1.2 Ovriga variabler

Utover de fem ndmnda makroekonomiska variablerna inkluderades dven policyosakerhet samt
konjunkturlage i respektive land. Dessa variabler inkluderades for att undersoka huruvida
avkastningsmonstret forandras i ekonomiskt mer osakra perioder. En ekonomi kan vara i ett
flertal olika ekonomiska stadier. Tidigare forskning pavisar att effekter pa borsmarknaden kan
starkas beroende pa vilket konjunkturlage en ekonomi befinner sig i (Online Library, 1996).
Med denna bakgrund skapade vi en konjunkturvariabel da det inte redan fanns en fardigstalld
mall som passade var metod. Var egna variabel baserades pa om faktiskt BNP var hogre eller
lagre an det potentiella BNP for den perioden vi studerar. Eftersom studien avser en period pa
20 ar &r variabeln enbart en indikator pa om ekonomin varit relativt stark eller svag i
jamforelse med den studerade perioden. Detta eftersom konjunkturstadier bor studeras dver en
langre tidsperiod. Datan for det relativa konjunkturlaget hamtades fran Varldsbanken (The
World Bank, 2022).

Policyosédkerhet mats i regressionen genom en bindr variabel. Variabeln faststéller om
osakerheten varit relativt hog eller lag utifran tidsperioden som studeras och utgar ifran Baker,
Bloom och Davis Economic Policy index (Economic Policy Uncertainty, 2022a). Dessutom
skapades en variabel som mater centralbanksnyheternas paverkan pa borsmarknaden under
hog policy osékerhet. Dessa variablerna ar intressanta eftersom tidigare forskning pavisar att
avkastningen under makroekonomiska publikationsdagar skiljer sig beroende pa ekonomisk
osakerhet (Online library, 1996).

Utbdver ovan ndmnda variabler skapades en ytterligare, Summerade publikationer,

vilken &r samtliga publikationsdagar summerade. Detta gjordes med avsikten att belysa
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eventuella systematiska trender gallande tidpunkterna pre, publikationsdag och post. Genom
att summera alla publikationsdagarna, inklusive dagen innan samt dagen efter for samtliga
variabler dskadliggors potentiella monster i anknytning till forbestamda makroekonomiska
publikationer. Vidare diskussion angaende uppbyggnaden av dessa fyra variablerna beskrivs

under rubriken 4.5 Egna variabler.

4.1.3 Covid-19

Utover den fullstandiga tidsperioden, 2002 till 2021, testas &ven perioden innan Covid-19,
2002 till 2019. Detta gjordes for att undersoka om var studies resultat féljer samma monster
som tidigare studiers, stora avvikelser fran dem kan indikera pa inkorrekt hantering av data.
Eftersom tidigare forskning 6ver motsvarande tidsperiod inte inkluderat de senaste arens
pandemi kunde vi genom att exkludera pandemin i var undersékning jamfora egna resultat
med tidigare studiers. For tidsperioden 2002 till 2019 testades endast variabeln Centralbank,
det vill sdga publikationsdatum fran FOMC samt Riksbanken eftersom de gett storst utslag pa
tidigare forskning (Ai & Bansal, 2019). Genom att exkludera aren for pandemin kan vi aven

askadliggora eventuella skillnader pa hela perioden med Covid-19 jamfort med utan.

4.2 Amerikanska makroekonomiska publikationsdagar
Datum och tid for publikationsdagar mellan 2002 och 2021 for FOMC hamtades direkt fran
Federal Reserves hemsida (The Federal Reserve, 2022b). Under dagar for makroekonomiska
nyheter haller FOMC's styrelse en presskonferens klockan 14:00 dar motets beslut
offentliggdrs. Datumen och tiderna for alla presskonferenserna under perioden 2002 till 2021
hanterades i Excel dar irrelevanta méten sdsom interna réstningar och instéllda méten togs
bort. | genomsnitt noterades totalt atta relevanta presskonferenser per ar med undantag for
2008 och 2020 da det holls tio respektive nio presskonferenser. Mellan 2002 och 2008
annonserades i genomsnitt fyra rantebesked per ar. Efter 2009 6kade antalet rantebesked och
fran och med 2013 meddelade FOMC rantenivan efter varje sammankomst. | Excel
sammanstalldes sedan dagarna for presskonferens och réntebesked i en tabell dar de specifika
datumen for rantebesked forskjuts en dag da de infaller den andra dagen av presskonferensen.
De amerikanska publikationsdagarna for Arbetsloshet och KPI hamtades fran U.S
Bureau of Labour Statistics (US Bureau of Labor and Statistics, 2022). Rapporterna fér BNP
och Handelsbalans hamtades fran Bureau of Economic Analysis (The Bureau of Economic

Analysis, 2022). En implikation med de makroekonomiska publikationsdagarna i USA &r att
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landet har flera tidszoner vilket gor att den relevanta handelsdagen pa borsen i USA eventuellt
forskjuts. For att sakerstélla att denna problematiken inte ska generera felaktiga resultat har
publikationstider och tidzoner granskats for de variabler dar informationen finns. For att inte
missa eventuella anomalier pa bérsmarknaden till foljd av fel datum anvandes pre och post
utifran publikationsdagen. Liknande metod har tidigare forskning anvént for att fanga upp
potentiella fel (One central bank rule them all, 2020). Pre publikationsdag askadliggor
eventuellt lackor av informationen som ska publiceras, men &ven spekulationsrérelser (One
bank rule them all, 2020). Tidigare forskning pekar pa att en pre- drift pa bérsmarknaden &r
ett faktum for speciellt FOMC (Ai & Bansal, 2019).

4.3 Amerikanska makroekonomiska publikationer, Oversattning

Oversittningen fran amerikanska till svenska datum kréavde fler justeringar for att f& korrekta
datum for nyheterna. Dels skiljer sig tidszonen, men dven 6ppettiderna for de olika borserna.
For korrekta datum granskades dels om skillnaden i tidzon gjorde att publikationen var inom
den svenska bdrsens dppettider men &ven om den svenska borsen var 6ppen samma dag. Den
svenska borsen har nddvandigtvis inte heller Oppet samma dagar som den amerikanska

eftersom bland annat helgdagar mellan landerna skiljer sig at.

4.4 Svenska makroekonomiska publikationsdagar

Insamlingen av datum for de svenska publikationsdagararna for Riksbanken hamtades fran
Riksbankens hemsida (Riksbanken, 2022b). Datumen for de makroekonomiska nyheterna
Handelshalans, BNP, Arbetslshet och KP1 hamtades fran SCB da de ansvarar for att
kontinuerligt ge ut statistik pa ovanstaende omraden (Statistiska Centralbyran, 2022). SCB’s
arkiv angav enbart publikationsdag och inte publikationstid for rapporten, déarav antogs att
rapporterna publicerades inom bdrsens 6ppettider. De svenska makroekonomiska
publikationsdagarna anvandes enbart direkt pa OMXS30 och kunde déarav appliceras direkt pa

de relevanta datumen.
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4.5 Egna variabler
Nedanstaende del forklarar skapandet av variabler som inte ar publikationsdagar kopplade till
en makroekonomisk nyhet. Avsnittet forklarar hur de numeriska variablerna omvandlas till

bindra samt redogdra regressionernas uppbyggnad.

4.5.1 Konjunktur-variabeln

For att fa fram ett matt pa hur ekonomin ligger till hamtades data for BNP per capita for
respektive land fran vérldsbanken (Varldsbanken, 2022). Darefter skapades en trendlinje for
landernas BNP per capita. Trendlinjen var for de senaste 20 aren, vilket betyder att vart matt
indikerar om Sveriges respektive USA”s ekonomi varit i ett relativt starkt eller svagt
ekonomiskt stadie snarare an en hog- eller lagkonjunktur de senaste 20 aren. Regressionen vi

skapade hade foljande formel:

y = “the fitted value” for BNP per capita for givet dr
X1 = él’

e;= residual

For att sedan fa fram fram om ekonomin ar relativt svag for givet ar tog vi det reala vardet

subtraherat med fitted value.

Konjukturstadie = yz,. — Var

Om differensen blev positiv klassificerades dret med 1 som motsvarar “stark ekonomi”. Detta
eftersom de reella vérdet var hogre an trendlinjens varde. Det motsatta gjordes om ekonomin

var svag, om reella vardet var mindre &n det arsspecifika vardet klassificerades aret med 0.

4.5.2 Ekonomisk Policyosakerhet (EPU)

For bade Sverige och USA skapades indexet utifran Baker, Bloom och Davids metod for EPU
och rapporteras manadsvis (Economic Policy Uncertainty, 2022). For att inkludera datan i var
studie tillampades den forst i excel genom en trendlinje och regressionsanalys. Trendlinjer for
bada landernas EPU skapades éver perioden 2002 till 2021 vilket visualiserade indexets

utveckling. Regressionen skapades efter formeln:
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¥ = indexets virde
X = given tidpunkt

e= residual

Residualernas tecken indikerade huruvida policyoséakerheten varit hog eller 1ag under den
manaden. Negativa residualer utldses som “lag” osdkerhet och klassificerades med 0 i motsats
till positiva residualer som utlises “hog” osiikerhet och klassificerades i stéllet med 1. P4 s
satt kunde datan anvéndas i ytterligare regressioner dar endast de manader med hog

policyosakerhet gav utslag.

4.5.3 Centralbanksnyheter under hég policyosékerhet (PC)
Variabeln PC skapades genom att multiplicera variabeln EPU med publikationsdatum for
centralbankerna FOMC och Riksbanken.

PC = EPU X Centralbanksnyheter

EPU .= “1” hog policyosdkerhet, “0” lag policyosakerhet
Centralbanksnyheter = “1” publikationsdatum for FOMC samt Riksbanken, “0” resterande dagar

EPU for den svenska ekonomin multiplicerades med Riksbankens publikationsdatum och
EPU for USA’s ekonomi enligt samma formel med FOMC’s publikationsdatum. Dessutom
multiplicerades FOMC's publikationsdatum med EPU for Sverige. Pa sa sétt kommer
variabeln PC att askadliggora vilken effekt makroekonomiska publikationer fran

centralbankerna har pa respektive bérsmarknad da policyosékerheten &r hog.

4.5.4 Summerade publikationsdagar

Vi skapade dven en variabel med alla makroekonomiska publikationsdagar summerade,
Summerade publikationsdagar. Detta gjordes for att undersoka huruvida det finns nagra
avvikande avkastningar, samt for att studera om det finns nagra systematiska trender runt de
makroekonomiska publikationsdagarna. Variablerna skapades for pre publikation,

publikationsdag och post publikation. Genom att skapa variabeln tydliggors effekterna for alla
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makroekonomiska publikationer, vilket betyder att mattet blir ett tvarsnitt av samtliga nyheter

runt rorelsen pa borsen runt makroekonomiska publikationer. Inspirationen fér denna
variabeln kom fran tidigare forskning, da ett flertal studier haft med dagar med

makroekonomiska publikationer samt utan nagra publikationer for att jamfora skillnaden.

Variabeln har ett liknande monster som de separata makroekonomiska nyheterna, dar dagarna

med publikation klassificerades med “1” och dagarna utan publikation med “0”. Dérav blir

aven denna variabeln en dummy som askadliggor effekterna.

4.6 Metod for regressionsanalys

Sammanstéllningen av datan gjordes i Excel dar log-avkastningen summerades i ett blad
tillsammans med alla datum for publikationsdagarna for de olika variablerna. For att
undersoka effekterna anvandes multipel regressionsanalys med avkastning som beroende y-
variabel. Vardera beroende variabels publiceringsdatum kategoriserades som “1” och
resterande datum utan makroekonomiska publikationer kategoriseras som “0”. Pre och post
skapades med samma metod. Regressionerna skapades darefter i programmet R, med log-

avkastningen i baspunkter som y-variabel och publikationsdagarna som x-variabler.

E(r) = By + B,prepublikation + Bspublikationsdag
+ Bupostpublikation + e;

Ovanstaende regression skapades for samtliga variabler i de olika landerna, samt amerikanska

publikationsdatum pa Sverige. Genom att enbart ha med pre, publikationsdag och post for en

variabel per regression sa elimineras risken att publikationsdagarna intraffar pa samma dag
och darav ger vilseledande resultat i regressionen.
Vi skapade dven en summerad regression som mater hur bérsen ror sig i specifika

ekonomiska stadier och hur policyosakerheten paverkar avkastningen, samt om det finns en

sammanlagd trend for alla summerade publikationsdagar. Regressionen har log-avkastningen

I baspunkter som y-variabel.

E(r) = B; + Byprepublikation + fspublikationsdag
+ Bipostpublikation + [spolicy + Lgkonjunktur + e;
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Aven ovanstaende regression skapades for bada landerna samt amerikanska noteringar pa
OMXS30. Regressionerna askadliggor vilken effekt de makroekonomiska publikationer, samt
de variabler vi for studien skapat sjdlva har pa avkastningen. Dessutom redogor den for
signifikansnivan av de olika resultaten samt p-vérde och standardfel. Darfor kan vi dven

avlasa hur signifikant skillnaden &r vilket underlattar senare diskussion om resultaten.

4.7 Metod for statistisk

For samtliga variabler omvandlades den genomsnittliga dagsavkastningen till arlig
avkastning. Anledning till detta var for att tydliggora effekterna samt skapa ett komplement
till regressionsresultaten. Tolkningen av den arliga avkastningen blir darmed: den arliga
avkastningen om alla dagar hade genererat samma avkastning som genomsnittet for den
givna publikationen. Den genomsnittliga avkastningen for samtliga variabler beraknades pa

foljande satt:

n o LOgP,
LogP
E(r) = Z%x 250
1

E(r) = forvantad avkastning

Log P. = tillgangens varde vid tidpunkt t

Log P.. = tillgangens varde vid tidpunkt t-1

250 = Berakning fran daglig till arlig avkastning

| statistiken anvénde vi oss av Sharpe-ratio for att jamfora forhallandet mellan
nettoavkastning per enhet risk. For att fa fram Sharpe-ration beréaknades forst den
genomsnittliga arsavkastningen, vilket visas i formeln ovan. Darefter beraknades ett
arsgenomsnitt for den riskfria rantan. Den riskfria rantan var given for tiodriga loptider, vilket
gjorde att vi forst berdknade genomsnittet av den riskfria rantan och darefter gjorde om réntan

fran tioarig loptid till arsvis.
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1< /10
Rp = ) (1+7fi))

1

Dérefter tog vi fram den dagliga standardavvikelsen for de givna publikationsdagarna genom

féljande formel:

Odag =

o= standardavvikelse
X = observerat varde
x = medelvarde

n= antalet observationer

For att sedan fa fram Sharpe-ration omvandlades den dagliga standardavvikelsen till arlig, det
gjordes genom att multiplicera standardavvikelsen med 250. Detta eftersom
standardavvikelsen vaxer med kvadratroten av tiden och de genomsnittliga antalet 6ppetdagar
pa borsen ar 250. Darefter kunde vi berdkna Sharpe-ratio med féljande formel:

- Ry — Ry
Sharpe — ratio = (———)
03
(Rp — Rf) = riskpremie
Rf= riskfria rantan

o= standardavvikelse
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5. Empiriska Resultat

| kommande avsnitt presenteras resultaten for respektive land samt amerikanska
makroekonomiska publikationsdagar pa OMXS30. For att foérenkla avlasningen av resultaten
fran studien presenteras statistiska resultat och resultat fran regressionerna separat. | avsnitt
5.1, 5.2 och 5.3 presenteras regressionerna over hela tidsperioden for respektive land. Under
5.4 samt 5.5 presenteras tabeller med resultat fran perioden 2002 till 2019 da Covid-19
pandemin exkluderats samt regressionen med centralbanksnyheter under policyosakerhet.

| tabellerna askadliggors resultaten fran regressionerna med tillhérande stjarna (*, **,
***). De resultat som ar markerade med stjarnor &r signifikanta med 1, 5 eller 10 procent. For
avsnitt 5.1, 5.2 och 5.3 sammanfattar varje tabell den arliga avkastningen, antalet
observationer for respektive variabel, beraknad Sharpe-ratio samt resultat fran regressionerna.
| tabellerna presenteras resultaten for de olika publikationsdagarna vid tidpunkterna, pre,
publikationsdag och post. | slutet av tabellerna presenteras de numeriskt grundade variablerna
Konjunkturcykler och Policy samt variabeln Summerade publikationsdagar.

Genomgaende for studien var FOMC den variabel som paverkar avkastningen mest,
vilket stimmer Overens med tidigare forskning. Utéver FOMC var det huvudsakligen
variabeln Summerande publikationsdagar som gav signifikant avvikande avkastningar.
| tabell 5.4 &r tidsperioden reviderad fran 2002 - 2021 till 2002 - 2019, men utgar ifrdn samma
tidpunkter som foregaende analys. Det vill sdga pre, publikationsdag och post. | tabell 5.4 dar
Covid-19 ar exkluderad visar resultaten statistisk signifikans for samma variabler och
tidpunkter som for perioden med Covid-19. Skillnaden ar att signifikansnivan skiftar fran tio
till fem procent for makroekonomiska publikationer fran FOMC pa USA och Sveriges
borsmarknad. Slutligen visar tabell 5.5 resultaten dver S&P 500 och OMXS30’s reaktion pa
centralbanksnyheter under hog policyosakerhet. Resultaten visar att effekterna av en
centralbanksnyhet blir betydligt starkare vid hdg policyosékerhet, detta géller dock enbart i
USA.

28



5.1 Resultat USA

Tabell 1
. Resultat fran regressioner ~ Genomsnittliga arliga Antal Sharpe-
Variabler . . !
(baspunkter) avkastningen observationer  ratio
Totalt genomsnitt - 8,93% 5034 0,446
Pre BNP -1,346 5,59% 77 0,351
Pre KPI -1,106 7,99% 239 0,400
Pre Arbetsléshet -4,301 -0,77% 237 -0,057
Pre Handelsbalans 6,488 25,36% 79 1,210
Pre FOMC 3,505 17,09% 163 0,663
BNP 3,255 17,09% 77 1,013
KPI 0,019 10,80% 239 0,569
Arbetsldshet 1,724 14,29% 240 0,805
Handelsbalans -9,234 -13,95% 80 -0,889
FOMC 16,890* 50,55% 163 1,975
Post BNP -2,612 2,42% 77 0,127
Post KPI *-14.230* -25,00% 239 -1,118
Post Arbetsldshet -6,411 -6,05% 237 -0,307
Post Handelsbalans -2,487 2,92% 79 0,130
Post FOMC -13,493 -25,41% 163 -1,020
Pre summerade
Publikationsdagar -0,801 7,75% 749 0,362
Summerade
Publikationsdagar 0,711 12,33% 753 0,624
Post Summerade
Publikationsdagar °-10,266** -13,00% 749 -0,612
Konjunkturcykel -3,146 3,34% 2264 0,139
Policy 3,046 15,23% 1880 0,884
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Tabell 1 visar regressionsresultat for samtliga variabler, den arliga avkastningen, Sharpe-ratio och antal observationer for
tidsperioden 2002-2021. Tabell 1 avser avkastningen for S&P 500 vid amerikanska publikationsdagar. Regressionsresultaten
visar skillnaden i baspunkter fran den genomsnittliga borsdagens avkastningen for given publikationsdag. */**/***
indikerar statistisk signifikans p& 10/5/1 procentsniva fran regressionsanalysen. Den arliga avkastningen &ar baserad pa

LogP¢
daglig avkastning for given publikationsdagen och &r beraknad pa foljande vis: E(r) = Z?% X 250.

Likt tidigare studier, fick vi fram att avkastningen under publikationsdagar for FOMC skiljer
sig mest fran den genomsnittliga avkastningen for samtliga variabler. Avkastningen under
FOMC’s publikationsdagar ar 16,890 baspunkter hdgre &n den genomsnittliga dagliga
avkastningen, vilket vi kan se i tabell 1. Med en signifikansniva pa tio procent ar det
sakerstallt att avkastningen under publikationsdagen avviker fran indexets genomsnittliga
avkastning. De andra tva variablerna som fick signifikans var post KP1 och post Summerad
publikationsdag, dar bada variablerna har en avkastning som &r lagre an den genomsnittliga
avkastningen. Eftersom variabeln post Summerad publikationsdag reflekterar indexets
avkastning dagen efter publikationsdag for samtliga makroekonomiska nyheter pavisar detta
en systematisk trend pa den amerikanska borsen.

Tabell 1 visualiserar aven den arliga avkastningen for de olika publikationsdagarna.
Genomesnittet for S&P 500 ar 8,93 procent for hela tidsperioden, vilket ar det relativa talet en
bor ha i atanke vid jamforelse av arliga avkastningar. Anmarkningsvart ar att den arliga
avkastningen for FOMC’s publikationsdagar &r 50,55 procent, vilket ar avsevért hogre &n den
genomsnittliga avkastningen for indexet. Sharpe-ration indikerar vilka publikationsdagar som
ger hogst avkastning per enhet risk. De tre variabler som far hogst Sharpe-ratio ar FOMC, pre
Handelsbalans och BNP. FOMC ar med detta mattet den variabeln med bast Sharpe-ratio.
Vart att ndmna &r att 6 av 21 variabler har en negativ Sharpe-ratio, vilket &r till f6ljd av att de
variablerna har en genomsnittligt negativ avkastning alternativt att den riskfria ranta &r storre
an variabelns arliga avkastning. Anmarkningsvart ar aven att avkastningen under
hogkonjunktur verkar vara lagre &n den genomsnittliga avkastningen da konjunkturvariabeln

ar -3,146 baspunkter lagre an genomsnittet.
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5.2 Resultat Sverige

Tabell 2
Resultat fran regressioner Avkastning Antal Sharpe-

Variabler (baspunkter) arlig observationer ratio
Totalt genomsnitt - 7,68% 5024 0,339
Pre Riksbanken 3,088 15,08% 106 0,703
Pre BNP 3,521 16,91% 74 0,748
Pre KPI 8,243 29,22% 240 1,234
Pre Handelsbalans 17,487 51,55% 80 2,153
Pre Arbetsléshet -1,067 4,89% 210 0,185
Riksbanken 12,692 39,09% 106 1,897
BNP -13,556 -25,78% 74 -1,507
KPI -5,836 -5,98% 240 -0,265
Handelsbalans -18,051 -37,29% 80 -1,848
Arbetsldshet -2,306 1,80% 210 0,076
Post Riksbanken -13,537 -26,48% 106 -1,251
Post BNP -7,228 -9,96% 74 -0,417
Post KPI -11,889 -21,11% 240 -1,068
Post Handelsbalans -8,313 -12,95% 80 -0,619
Post Arbetsldshet 2,583 14,02% 210 0,632
Pre Summerade
Publikationsdagar 6,002 21,46% 672 0,896
Summerade
Publikationsdagar -4,046 -1,16% 672 -0,068
Post Summerade
Publikationsdagar -7,404 -8,28% 672 -0,404
Policy -4,915 1,92% 2464 0,062
Konjunkturcykel -4,335 3,31% 2766 0,141
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Tabell 2 visar regressionsresultat for samtliga variabler, den arliga avkastningen, Sharpe-ratio och antal observationer for
tidsperioden 2002-2021. Tabell 2 avser avkastningen for OMXS30 vid svenska publikationsdagar. Regressionsresultaten
visar skillnaden i baspunkter fran den genomsnittliga borsdagens avkastningen for given publikationsdag. */**/***
indikerar statistisk signifikans p& 10/5/1 procentsniva fran regressionsanalysen. Den arliga avkastningen &ar baserad pa

LogP¢
daglig avkastning for given publikationsdagen och &r beraknad pa foljande vis: E(r) = Z?% X 250.

Tabell 2 visualiserar resultaten fran de svenska publikationsdagarna, vilka inte ar lika tydliga
som de amerikanska. Ingen av variablerna visar signifikans i regressionerna, vilket gor att det
inte gar att statistiskt sakerstélla nagon skillnad mellan den genomsnittliga avkastningen och
avkastning under makroekonomiska publikationsdagar. Trots att det inte gar att sékerstélla
nagon skillnad, forekommer dock tendenser for avvikande avkastningar aven pa den svenska
borsen. Bland annat ar avkastningen pa riksbankens publikationsdagar for makroekonomiska
nyheter 12,692 baspunkter hogre &n den genomsnittliga dagsavkastningen. En potentiell
anledning till att signifikans for Riksbanken uteblir &r att det enbart varit 106
publikationsdagar de senaste 20 aren. Det ar 57 farre observationer an vad vi har samlat for
FOMC. Den svenska borsen verkar félja samma trend som USA da variabeln post
Summerade publikationsdagar har negativ avkastning.

Den genomsnittliga arliga avkastningen &r 7,68 procent for OMXS30.
Publikationsdagen for pre Handelsbalans har hogst avkastning sett till arlig avkastning.
Under perioden 2002 till 2021 finns det dock enbart 80 stycken makroekonomiska
publikationer for Handelsbalans, vilket gor att effekten av extraordinara dagar pa borsen till
foljd av andra anledningar an publikationen sjalv eventuellt blir stérre. Trots att kénsligheten
pa borsen ar storre med farre observationen kan den hdga avkastningen dven vara till foljd av
marknadsspekulationer dagen innan rapporten slapps. Aven for den svenska borsen &r dagen
da centralbanksnyheter slapps en av de dagarna med hogst Sharpe-ratio. Precis som i USA
verkar avkastningen under hégkonjunktur vara marginellt lagre an den genomsnittliga

avkastningen.

32



5.3 Resultat USA pa Sverige

Tabell 3
USA pa Sverige
Resultat fran regressioner Avkastning Antal Sharpe-
Variabler (baspunkter) arlig observationer ratio

Totalt genomsnitt - 7,68% 5024 0,339
Pre FOMC 24,642** 68,48% 163 3,275
Pre BNP -9,807 -16,59% 79 -0,714
Pre KPI 3,411 19,06% 239 0,981
Pre Arbetsléshet -0,312 6,40% 239 0,300
Pre handelsbalans 3,985 18,51% 80 0,917
FOMC -6,939 -10,47% 163 -0,453
BNP 17,151 50,80% 79 2,569
KPI -14,118 -24,76% 239 -1,158
Arbetsldshet 1,403 10,24% 239 0,484
Handelsbalans -22,147 -46,82% 80 -2,273
Post FOMC -7,711 -12,40% 163 -0,50
Post BNP -13,439 -25,67% 79 -1,489
Post KPI -13,281 -22,66% 239 -1,031
Post Arbetsloshet 6,767 23,65% 239 0,927
Post Handelsbalans -3,603 -0,46% 80 -0,037
Pre Summerade
Publikationsdagar 3,731 17,41% 751 0,837
Summerade Publikationsdagar °-9,365* -12,00% 751 -0,573
Post Summerade
Publikationsdagar -8,077 -9,65% 751 -0,425
Konjunkturcykel -3,678 3,31% 2766 0,141
Policy 2,801 1,20% 2469 0,034
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Tabell 3 visar regressionsresultat for samtliga variabler, den arliga avkastningen, Sharpe-ratio och antal observationer for
tidsperioden 2002-2021. Tabell 3 avser avkastningen for OMXS30 vid amerikanska publikationsdagar.
Regressionsresultaten visar skillnaden i baspunkter fran den genomsnittliga bérsdagens avkastningen for given
publikationsdag. */**/*** indikerar statistisk signifikans pa 10/5/1 procentsniva fran regressionsanalysen. Den arliga

avkastningen ar baserad pa daglig avkastning for given publikationsdagen och &r beraknad pa foljande vis
LogP¢

E(r) = Z?Mﬂlﬁx 250

Resultaten i tabell 3 visar avkastningen for OMXS30 under de amerikanska
makroekonomiska publikationsdagarna. De tva variablerna som visar en signifikant paverkan
pa den svenska borsen dr pre FOMC och variabeln Summerade publikationsdagar. Under pre
FOMC okar OMXS30 med 24,642 baspunkter mer &n genomsnittet, vilket ger en
signifikansniva pa fem procent. Regressionen visar att de amerikanska Summerade
publikationsdagarna har en signifikant negativ effekt pa avkastning med -9,365 baspunkter.
Regressionsresultaten visar aven att variabeln for post Summerade publikationsdagar verkar
ha en negativ effekt pa borsens avkastning, dock &r det inte statistiskt sakerstallt att det skiljer
sig fran genomsnittet. Tabellen visar dven att de amerikanska Summerade
publikationsdagarnas effekt pa OMXS30 foljer en nagot annorlunda trend an de inhemska
nyheternas paverkan pa OMXS30. Kolumnen for arlig avkastning visar att 10 av 21 variabler

har en negativ avkastning. De variablerna med hdgst Sharpe-ratio & BNP och pre FOMC.

5.4 Resultat Covid-19

Tabell 4
Innan covid (2002-2019)
Variabler USA Sverige USA pé Sverige
Pre FOMC/Riksbanken -0,541 8,424 26,961**
FOMC/Riksbanken 21,662** 9,793 -2,847
Post FOMC/Riksbanken -11,747 -15,991 1,577

Tabell 4 visar regressionsresultaten for avkastningen i baspunkter for respektive index vid centralbankspublikationer for
perioden 2002-2019 (perioden innan Covid-19). Regressionsresultaten visar skillnaden i baspunkter fran den genomsnittliga
borsdagens avkastningen for given publikationsdag. */**/*** indikerar statistisk signifikans pa 10/5/1 procentsniva fran

regressionsanalysen.
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Resultatet av regressionen som exkluderat perioden med Covid-19 ger liknande resultat som
regressionen dar perioden inkluderats. Vi kan bland annat i tabell 4 utldsa hogre
signifikansniva for FOMC pa USA’s egen bors. Detta pavisar att vi fatt liknande resultat som
tidigare forskning. Dessutom indikerar detta att Covid-19-pandemin medforde forandringar i
rorelsen pa den amerikanska bérsen vid makroekonomiska publikationsdagar. Rorelserna pa
den svenska borsmarknaden forandras dock inte markbart. Vart att notera &r daremot att
FOMC'’s paverkan pa OMXS30 forblir stark.

5.5 Resultat Policy

Tabell 5
Policy*Centralbank (2002-2021)
Variabler USA Sverige USA pa Sverige
Pre FOMC/Riksbanken -12,225 12,541 11,115
FOMC/Riksbanken 48,239*** 9,135 1,604
Post FOMC/Riksbanken ©-31,582** -1,366 -4,317

Tabell 5 visar regressionsresultaten for avkastningen i baspunkter for respektive index vid centralbankspublikationer under
perioder med hog policyosakerhet for perioden 2002-2021. Regressionsresultaten visar skillnaden i baspunkter fran den
genomsnittliga borsdagens avkastningen for given publikationsdag. */**/*** indikerar statistisk signifikans pa 10/5/1

procentsniva fran regressionsanalysen.

Resultaten fran tabell 6 askadliggor statistisk signifikans for FOMC och dess paverkan pa
S&P 500 under perioder med hog policyosakerhet. Detta pavisar att den amerikanska borsen
ar mer uppmarksam pa FOMC's besked under perioder med hogre policyosékerhet. Under
publikationsdag FOMC vid hog policyosédkerhet ar avkastningen for S&P 500 48,239
baspunkter hogre an den genomsnittliga bérsdagen. Under Post FOMC ar daremot
avkastningen -31,582 baspunkter lagre &n den genomsnittliga borsdagen. Skillnaden mellan
dessa dagarna ar darmed 79,821 baspunkter, vilket tyder pa en stark avvikande trend nar
policyosakerheten ar hdg. Den svenska bérsmarknaden visar dock inte nagra avvikande

effekter vid hog policyosékerhet.

35



6. Analys

Analysen kommer att besta av en diskussion om hur publikationsdagarna for de olika
borsmarknaderna paverkar indexens avkastning, samt diskussion runt systematiska trender
och orsaker till varfor avkastningsmonstret ser ut som det gor runt publikationsdagar.
Analysdelen kommer delas upp i diskussionsomraden istallet for att diskutera resultaten
marknadsspecifikt. Anledningen till detta &r for att det utifran var studies syfte ar intressant att
undersoka huruvida marknaderna reagerar pa samma satt, samt om de amerikanska nyheterna
har en avvikande paverkan pa den svenska borsen i jamforelse med de inhemska nyheterna i

Sverige.

6.1 Makroekonomiska publikationers paverkan pa indexen
Resultaten visar att reaktionen pa bérsmarknaden &r starkast runt FOMC's makroekonomiska
publikationsdagar, vilket Ai och Bansal (2019) redogor i tidigare forskning. Avkastningen pa
OMXS30 paverkas mest av FOMC och inte runt Riksbankens makroekonomiska
publikationer. Denna upptackt gar aven i linje med Brusa, Savor & Wilsons (2019) tidigare
studier att FOMC har storre paverkan i andra lander an inhemska centralbanker. Riksbankens
makroekonomiska publikationer inkluderas inte i Brusa, Savor och Wilsons (2019) studie da
de undersoker andra storre centralbankers nyhetsdagar, vilka jamférs med FOMC. Daremot
visar Brusa Savor och Wilsons (2019) resultat att FOMC's publikationsdagar har en paverkan
pa avkastningen pa bland annat den svenska borsen, vilket vara resultat aven indikerar.
Utover centralbanksnyheterna ar de resterande makroekonomiska publikationerna inte
speciellt utslagsgivande pd S&P 500°s avkastning. Savor och Wilson (2014) pavisar i sin
studie att arbetsloshet, inflation och FOMC’s makroekonomiska publikationsdagar genererar
ett positivt samband mellan risk och avkastning pa den amerikanska bérsen, NYSE, Amex
och NASDAQ. Resultaten i var studie indikerar att relationen enbart finns for FOMC da vi
inte fick nagon signifikans for varken Arbetsléshet eller KPI for S&P 500. Makroekonomiska
publikationer for arbetsloshet och inflation, som i var studie méats genom Arbetsloshet och
KPI, pavisar ingen signifikant skillnad i avkastningen pa S&P 500 bortsett fran post KPI.
Savor och Wilsons (2014) resultat kan vara en rimlig utgangspunkt for vidare studier
for Sverige och USA genom att studera variablerna Arbetsloshet och KPI pa bredare
marknader. En av anledningarna till att var studie far annorlunda resultat kan vara till foljd av
en forenklad metod av borsens rorelser genom att anvanda S&P 500 och inte ett bredare

index. Savor och Wilson (2014) anvander mer sofistikerade metoder for att mata borsens

36



rorelser, dar de konstruerar skraddarsydda testportfoljer. Dessutom avser var studie en senare
och kortare tidsperiod, vilket gor att det ter sig naturligt att vara resultat inte ar helt identiska.

For de svenska makroekonomiska publikationernas paverkan pa OMXS30 var det
ingen variabel som gav signifikans. Detta betyder att det inte gar att statistiskt sakerstalla
avvikande avkastningar runt publikationsdagar trots att det verkar finnas tendenser till
abnormala avkastningar. Exempelvis sa ar Sharpe-ration for Rikshankens makroekonomiska
publikationsdagar 1,558 enheter hdgre &n genomsnittet, vilket indikerar att avkastning per
enhet risk under makroekonomiska publikationsdagar ar hogre. Avkastningarna fran de
inhemska makroekonomiska publikationsdagarna ger inte nagra signifikanta utslag vilket i sig
ar rimligt enligt den effektiva marknadshypotesen.

De svaga effekterna fran de 6vriga makroekonomiska variablernas paverkan pa
OMXS30 har tva potentiella forklaringar. Observationerna ar eventuellt for fa och studeras
felaktigt, genom en for kort tidsperiod eller genom att enbart studera tvd marknadsindex. Den
andra potentiella forklaringen ar att variablerna inte har ndgon paverkan pa den svenska
borsmarknaden, vilket i sig &r en hogst rimlig forklaring. Daremot &r det intressant att de
amerikanska publikationsdagarna medfor storre paverkan pa OMXS30 &n de svenska
publikationsdagarna, vilket gar att utlasa i tabell 3. Regressionsresultaten visar att OMXS30
okar med 24,642 baspunkter pre FOMC. Det ar motséagelsefullt nog bade anmarkningsvart
och forvantat att FOMC's makroekonomiska publikationsdagar har en sa stor paverkan pa
utlandska borser. Anledningen till att det ar forvéantat att borsen reagerar pA FOMC's nyheter
ar dels pa grund av tidigare forskning, men aven for att USA”s marknadsandel av varldens
borsmarknader ar den storsta pa 36,4% (2011) (Fisher, 2022). Att den svenska borsen reagerar
systematiskt pA FOMC's nyheter och inte pa Riksbankens &r anméarkningsvart eftersom
Riksbankens besked har en direkt paverkan pa inhemsk ekonomi. Riksbankens besked
gallande det svenska ekonomiska laget borde darfor i teorin ha hég relevans. Dessutom bor de

paverka de nationella foretagen som &r noterade pa Stockholmsborsen.

6.2 De ekonomiska lagets paverkan pa indexen

Av konjunkturvariabeln kunde vi i var studie inte utlasa nagon signifikant paverkan pa
avkastningen pa varken OMXS30 eller S&P 500. Konjunkturvariabeln ger utslag nar
konjunkturldget utifrdn var metod definieras som “hdg”. Ur tabell 1, tabell 2 och tabell 3 kan
vi utlésa att avkastningen ar lagre &n genomsnittet under perioder med hégkonjunktur, dock

utan statistisk signifikans. Vi kan dven utlasa fran tabellerna att Sharpe-ration minskar under

37



hogkonjunktur, jamfort med genomsnittet. Resultatet fran konjunkturvariabeln bor dock
analyseras utifran de forutsattningar fran vilken den &r samlad. Konjunkturcykler &r per
definition svardefinierad, vilket forsvarar avgransningar och definitioner. Dessutom ar
tidsperioden relativt kort och dger rum under en period som kannetecknats av langa perioder
av hogkonjunktur. Till foljd av detta kan det vara problematiskt att utlasa information utan
nagon stark trendlinje. Som namnt tidigare i delen for Metod och Data speglar var
konjunkturvariabel ekonomin om den &r stark eller svag snarare &n om det ar hog eller
lagkonjunktur, vilket ar viktigt att ha i tanke vid tolkning av resultaten. Utifran skapandet av
konjunkturvariabeln med var metod hade en langre tidsperiod askadliggjort tydligare
konjunkturcykler, och dérigenom eventuellt genererat mer tillforlitliga resultat och eventuellt
gett stérre utslag. En annan forklaring skulle kunna vara att konjunkturlaget inte paverkar
avkastningen pa borsen. Det gar dock emot tidigare forskning.

Variabeln for policyosékerhet genererade inte heller signifikant skillnad pa
avkastningen pa nagot av indexen. Vi kan daremot utlasa fran tabell 1 att avkastningen okar
och Sharpe-ration nastan dubbleras (0,884) i USA under hog policyosékerhet jamfort med
Sharpe-ration for den genomsnittliga avkastningen (0,446). En sadan trend ser vi inte for
varken Sverige eller amerikanska datum pa Sverige, dar Sharpe-ration i motsats ar lagre under
hdg policyosakerhet. FOr policyosékerhet finns ett genomarbetat index som tydliggor
policystadiet ekonomin befinner sig i, vilket bidrar till precisionen i resultaten. Vidare
paverkas eventuellt variabeln for policyosakerhet av den avsedda tidsperioden. De senaste 20
aren har huvudsakligen bestatt av langa perioder av ekonomisk stabilitet bortsett fran
finanskrisen 2008 och Covid-19. En anledning till att reaktionen fran policyosakerhet
varierade mellan Sverige och USA kan bland annat bero pa att USA drabbades hardare av
finanskrisen &n Sverige.

Var studies resultat pavisar en intressant relation mellan publikationsdagar for FOMC
och avkastningen pa S&P 500 under hog policyosékerhet. Signifikansnivan for FOMC 6kade
under perioder med hdg policyosakerhet i jamforelse med hela perioden. Resultaten indikerar
att FOMC’s betydelse 6kar med den ekonomiska osékerheten. En intressant diskussion i
denna kontext ar huruvida skillnaden i avkastning ar en direkt reaktion pa makroekonomiska
publikationer under osédkerhet, eller om det alternativt ar en aterspegling av marknadens
reaktion under perioder med ekonomisk osakerhet. Tidigare studie fran Watcher och Zhu
(2014) gor antagandet att makroekonomiska publikationer medfor en ekonomisk

framtidsprognos, vilket paverkar investerarens krav pa riskpremie beroende pa om prognosen
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ar positiv eller negativ. Det ar alltsa mojligt att korrelationen mellan avkastning och FOMC's
makroekonomiska publikationsdagar i relation till ekonomisk osakerhet kan forklaras som en
generell reaktion fran marknadens sida da riskpremierna ar relativt hogre an genomsnittet pa
grund av osakerhet.

Resultaten fran perioden da Covid-19 exkluderats visar FOMC's paverkan pa den
amerikanska samt pa den svenska borsen da de aterigen ar signifikanta. Detta forstarker
FOMC's sérstallning bland centralbanker. Skillnaden mellan perioden med och utan Covid-19
ar att signifikansnivan for FOMC’s paverkan pa sin egen bors skiftade fran 10 procent till 5
procent. Detta kan vara ett resultat av att avkastningen vid makroekonomiska publikationer
skiljer sig at under Covid-19 i jamforelse med aren innan. Det i sin tur gor de observerade

vardena mer inkonsekventa och déarav en marginellt samre signifikansniva.

6.3 Trender

De empiriska resultaten visar tendenser till ett avkastningsmaonster runt de olika
makroekonomiska publikationsdagarna. En gemensam namnare for alla tre
undersokningsgrupperna &r att dagen innan en makroekonomisk publikation slapps verkar
avkastningen vara positiv pa borsmarknaderna, vilket gar att se pa pre publikationsdag i
diagram 1. Pa publikationsdagarna ar det dock inget tydligt monster runt rérelserna pa
borserna. For de amerikanska makroekonomiska publikationerna verkar avkastningen vara
positiv och storre dn den genomsnittliga avkastningen for respektive publikationsdag.
Daremot ser de amerikanska makroekonomiska publikationsdagarna ut att paverka OMXS30
negativt vilket askadliggors i diagram 1. Det gar dven att utlasa ur tabell 3 att Summerade
publikationsdagars genomsnittliga arliga avkastning ar -12%, vilket ar lagre &n den
genomsnittliga avkastningen med en signifikansniva pa 10 procent.

Den svenska marknaden har en kraftigare uppgang an den amerikanska for pre
publikationsdagar, och darefter en nedgang pa OMXS30 respektive en uppgang pa S&P 500,
vilket mojligen indikerar att det &r en hogre frekvens av spekulationer pa den svenska
marknaden. Det ar &ven intressant att OMXS30 tycks uppvisa en liknande trend for de
svenska som de amerikanska makroekonomiska publikationsdagarna, vilket gar att utlasa fran
diagram 1. For pre publikationsdagar verkar det finnas en trend da OMXS30 gar upp mer &n
genomsnittet. Daremot ar avkastningen lagre an genomsnittet pa sjalva publikationsdagen for

bade svenska och amerikanska makroekonomiska publikationsdagarna for OMXS30.
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Diagram 1

Trender i avkastningen runt publikationsdagar
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Diagram 1 visualiserar trenderna i den arliga avkastningen runt makroekonomiska publikationsdagar for samtliga for
samtliga makroekonomiska publikationer. Den rdda linjen visar S&P 500 avkastning runt de amerikanska makroekonomiska
publikationerna, den blda OMXS30 avkastning for svenska makroekonomiska publikationer och den svarta OMXS30 for

amerikanska makroekonomiska publikationer. Den arliga avkastningen &r baserad pa daglig avkastning fér den givna
LogP¢
publikationsdagen och &r beraknad pa féljande vis: E(r) = Z’f% x 250,

Post publikationsdagar visar for bada borserna negativ avkastning. Av de totalt 15 olika
observerade makroekonomiska nyheterna visar regressionsresultaten fran tabellerna att 13 av
dem under post publikationsdag har en lagre avkastning &n den genomsnittliga for tillhérande
borsen. Det ar dock enbart en variabel som ger signifikans, vilket forsvagar argumenten for
trenden. Daremot visar tabellerna att avkastningen for variabeln post Summerade
publikationsdagar ar lagre an genomsnittet for USA, Sverige och USA pa Sverige. Detta
stérker argumentet att indexen uppvisar en systematisk negativ avkastning dagen efter
makroekonomiska publikationer. Variabeln post Summerad publikationsdag har dessutom en
tydligare trend for S&P 500 da signifikansnivan &r 5 procent pa den amerikanska borsen. En
mojlig forklaring till att avkastningen sjunker post publikation &r att bérserna kompenserar for
den eventuella uppgangen under pre publikation alternativt for publikationsdagen for att

sedan aterga till den tidigare varderingen.
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| samband med makroekonomiska nyheter bor det i teorin inte finnas en systematisk
upp eller nedgang runt dessa dagarna. Marknadens avkastningar borde vara som den
genomsnittliga avkastningen &ven runt de makroekonomiska publikationsdagarna.
Borsmarknaderna ar rimligtvis mer volatila under dessa dagar da makroekonomiska
publikationer kan innehalla ovéantade positiva eller negativa nyheter. Det borde daremot inte
leda till en systematisk reaktion pa bérsmarknaderna, da positiva respektive negativa
nyheterna kan antas vara relativt normalfordelade och att effekterna darigenom bor ta ut

varandra.

6.4 FOMC s unika position

Vad &r det egentligen som gor att FOMC's publikationsdagar har en sa hegemonisk stéllning
vad det galler reaktioner pa bérsmarknaden? Vi fick i var studie fram att FOMC’s
makroekonomiska publikationer bar signifikans for bade Sverige och USA de senaste 20 aren.
Dessutom visar tidigare forskning att deras publikationsdagar paverkat finansmarknaderna
langre tillbaka &n enbart de senaste 20 aren. Hur detta kan forekomma har inget definitivt
svar, men det finns flera diskussioner runt varfor det ar sa. FOMC’s makroekonomiska
nyheter innehaller dels framtidsprognoser for finansmarknaderna och det ekonomiska laget,
samt en kvalificerad tolkning av det amerikanska ekonomiska laget, och en omvérldsanalys.
Detta gor att deras makroekonomiska publikationer har stor betydelse for samtliga
ekonomiska aktorer. En annan forklaring till att de makroekonomiska publikationsdagarna har
en sa stor betydelse &r att deras beslut paverkar den amerikanska penningpolitiken. Som vi
ovan namnt star den amerikanska borsmarknadens andel av varldsmarknaden for 36,4 procent
(Fisher, 2022). Penningpolitiska atgarder medfor en kedjereaktion vilket paverkar en rad olika
makroekonomiska faktorer som exempelvis rénta, véxelkurser och pengafldde vilket sin tur
paverkar ekonomiska variabler som arbetsloshet och konsumtion (The Federal Reserve,
2022a). Eftersom USA’s marknadsandel &r sa stor ter det sig naturligt att effekter pa den
amerikanska marknaden i sin tur paverkar andra marknader.

Riksbanken och FOMC har i sin position som centralbanker liknande uppgifter for
respektive land, men med en del vésentliga skillnader. FOMC’s penningpolitiska beslut har en
direkt paverkan pa en betydligt storre ekonomi an Riksbankens beslut for Sverige. Det ar
daremot rimligt att anta att nationella centralbanksnyheter kan generera en effekt eftersom de
penningpolitiska atgarder paverkar den inhemska ekonomin direkt. Detta finner vi dock inget
stod for i vara empiriska resultat. En mojlig orsak till detta ar att Riksbankens beslut mellan
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de makroekonomiska publikationerna &r mer offentliga, och att deras penningpolitiska
rapporter som vi anvént oss av ar mer informativa snarare an nyhetsbarande. Ett av de
huvudsakliga malen for Riksbankens rapporter ar att “Sprida kunskap om de bedémningar
som Riksbanken gor” (Riksbanken, 2022b, n.p) Till skillnad frain FOMC vars sammankomster
innan offentliggdrandet av besluten ar mer stdngda. Detta kan eventuellt ge upphov till
marknadsspekulationer. Dessutom har FOMC's makroekonomiska publikationer historiskt
sett paverkat finansmarknaderna, vilket eventuellt gor att marknadens forvantningar runt
publikationen starks vilket i sig skulle kunna vara en forklaring till de avvikande

avkastningarna runt dessa dagar.

6.5 Ar marknaderna effektiva?

Vi utgar i var analys om den effektiva marknadshypotesen fran den starka
marknadshypotesen eftersom den ar lattast att applicera pa kanda index som S&P 500 och
OMXS30. Var studie, samt tidigare forskning pavisar en skevhet i reaktionen pa
bérsmarknaden, exempelvis genom en 6kning i avkastning dagen innan en publikation och
efterslapande effekter dagen efter, vilket i teorin eventuellt skulle indikera en semi-stark
marknad. Eftersom vi i var studie uteslutande tittat pa forutbestamda makroekonomiska
nyheter &r det mer troligt att marknadsspekulation paverkar rérelser runt publikationsdagar
mer an intern handel. Bade S&P 500 och OMXS30 anses generellt vara effektiva da det finns
en transparens och ny information snabbt blir offentlig vilket gor att priser pa tillgangar
standigt korrigeras.

Spekulationer runt makroekonomiska nyheter bér enligt den starka
marknadshypotesen omedelbart reflekteras i respektive tillgangs marknadsvarde. Enligt den
starka marknadshypotesen innebar detta att priser pa tillgangar konsekvent speglar dess varde,
som reflekteras av indexen, och bor darfor inte uppvisa nagot strukturellt monster. Vi far
daremot i var studie fram, vilket ar i linje med tidigare forskning, att det existerar en
signifikant skillnad pa avkastningen under dagen for FOMC's publikationsbesked i USA. Vi
pavisar dven att det i USA finns en signifikant negativ paverkan pa avkastningen om nyheter
angaende KPI. Dessutom fick vi i var undersokning gallande FOMC's paverkan pa den
svenska borsen signifikanta resultat for pre FOMC och for variabeln Summerade
publikationsdagar. Det antyder ett strukturellt monster i avkastningen och gar emot den starka

effektiva marknadshypotesen. Ut6ver detta var avkastningen pa S&P 500 post Summerade
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publikationsdagar signifikant negativ och liknande trender gick att utlasa for OMXS30 for
bade svenska och amerikanska nyheterna.
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7. Slutsats

Denna studien undersoker hur makroekonomiska publikationer paverkar den svenska
respektive den amerikanska bérsmarknaden. De makroekonomiska publikationernas paverkan
pa den amerikanska borsmarknaden har ett flertal studier observerat tidigare, daremot ar detta
amnet originellt for den svenska bérsmarknaden. Implikationen med detta &r att det inte finns
nagra riktlinjer for resultaten pa den svenska borsmarknaden pa samma satt som for resultaten
pad USA’s borsmarknad. Da var studies resultat for den amerikanska borsmarknaden liknar
resultaten fran tidigare forskning &r det en indikator pa att var modell och statistik ar relativt
robust och korrekt &ven for Sverige.

Resultaten vi fick fram visar att FOMC's makroekonomiska publikationsdagar har
storst betydelse for bade S&P 500 och OMXS30. Aven om tidigare forskning fatt fram
liknande resultat ar det intressant hur en utlandsk centralbank kan ha storre paverkan an den
inhemska centralbanken. Utéver FOMC var det fa andra variabler som visade signifikant
skillnad i avkastning fran den genomsnittliga borsdagen. Vi fann dock tendenser till en del
trender runt avvikande avkastningar. Var studie observerade en period pa 20 ar mellan 2002
och 2021, vilket kan vara en paverkande faktor till att nagra av variablerna inte fick
signifikanta resultat. Eftersom observationerna av de makroekonomiska nyheterna under
perioden varierade mellan 74 till 240 och det fanns ett tydligt samband mellan antalet
observationer och storleken pa standardavvikelsen kan antalet paverkat resultaten. Farre
observationer resulterar i storre standardavvikelse, och med stdrre standardavvikelse blir den
statistiska precisionen samre. Dérav hade en langre tidsperiod eventuellt kunnat bidra till att
fortydliga effekterna. Dock &r det inte sékert att det hade genererat nagon skillnad i resultaten
eftersom en del av de makroekonomiska nyheterna inte nédvandigtvis medfor en avvikande
avkastning.

Var studie studerade de makroekonomiska nyheternas dagsvis, vilket mojligtvis inte &r
optimalt eftersom tidigare studier pavisar att det finns intradagsrérelser. Huruvida detta hade
genererat ytterligare precision i studien ar ingen garanti, men det hade eventuellt kunnat
bidragit till ytterligare kunskap runt makroekonomiska publikationers paverkan pa
borsmarknaden. Daremot verkar det finnas en trend for dagarna runt makroekonomiska
publikationer for bade den svenska och amerikanska borsmarknaden, vilket gor att effektiva
marknadshypotesens starka marknad utesluts. Var studie pavisar aven att FOMC's
publikationsdagar har en storre betydelse vid perioder av hdg policyosakerhet, samt att Covid-
19 forandrat avkastningsmonstret runt de makroekonomiska publikationsdagarna.
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For vidare forskning hade det varit intressant att studera makroekonomiska
publikationers paverkan pa mer specifika portfoljer istallet for OMXS30 och S&P 500.
Exempelvis genom att jamfora tva portfoljer med svenska féretag dér bolagen i den ena
portfoljen ar internationella och den andra nationellt baserad. Ytterligare utvecklingsomrade
skulle kunna vara att studera mer industrispecifika portfoljer for att se vad for typer av
makroekonomiska publikationer som praglar olika sektorer. Det hade dven varit intressant att
bredda studien fran att enbart studera de amerikanska och svenska nyheternas paverkan, till
att &ven studera andra stora ekonomiers paverkan pa Sverige. For ytterligare avancerade
studier hade nyttofunktioner for individers alternativt ekonomiska aktorers preferenser kunnat
inkorporerats. Detta hade eventuellt genererat ytterligare forstaelse av riskpremier vid
makroekonomiska publikationer beroende pa de ekonomiska laget samt policyosakerhet.
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