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1 JOHDANTO

Vuosi 2020 oli poikkeuksellinen sijoittajille ympari maailmaa. Se toi mukanaan glo-
baalin pandemian, joka johti kokonaisien talouksien sulkemiseen ja tdmanhetki-
sen historiamme nopeimpaan porssiromahdukseen. COVID-19 viruksen aiheutta-
mia taloudellisia ahdinkoja valveuduttiin nopeasti lievittamaan keskuspankkien
toimesta valtavien rahapoliittisten elvytysten keinoin. Elvytysten kokoluokkaa voi
hyvin kuvata toteamalla, ettéd arviolta 20 % kaikista olemassa olevista Yhdysvaltain

dollareista on painettu vuonna 2020. (Larsen & Sarwe 2020)

Poikkeuksellisen 10ysa rahapolitiikka ja taten lisaantynyt likviditeetti yhdessa his-
toriallisen alhaisten korkojen kanssa on vaikuttanut muodostaneen ympariston,
jossa osakemarkkinoiden kehitys on ollut erityisen vahvaa. Kevaan 2020 porssiro-
mahdusta seurannut osakeindeksien nousukausi koki heikommat kuukautensa
syksylld, kun epdileméatta yksi aikamme vaikutusvaltaisimmista valtioista valmis-
tautui ddnestamaan seuraavasta presidentistdaan. Yhdysvaltojen presidentinvaalit
ja erityisesti sita edeltava kausi lisdsi osakemarkkinoiden volatiliteettia suuresti.
Vaaleja edeltava ylenpalttinen makrotaloudellinen uutisvirta nostamassa esille
vaaleihin liittyvia epavarmuustekijoita vaikutti tehneen muutoksen sijoittajien

muutoin positiiviseen sentimenttiin.

Sijoittajat epdilematta haluavat ndahda tulevaisuuteen ja tietaa, millainen vaikutus
eri presidenttiehdokkailla ja ndiden poliittisilla agendoilla tulisi olemaan osake-
markkinoihin. Aihe olikin kovan spekuloinnin alla vaalien aikaan ja se epadilematta
on vaikuttanut sijoituspaatoksiin ympari maailmaa. Tdssa opinndytetyossa selvite-
taan, kuinka vaalien aika on nakynyt osakemarkkinoilla. Opinnaytetyon keskeinen
tutkimuskysymys onkin: “Millaisia ilmioita Yhdysvaltain presidentinvaalit ovat ai-

heuttaneet osakemarkkinoilla globaalisti?”



1.1 Tutkimuksen tarkoitus

On olemassa useita eri tekijoita, jotka vaikuttavat sijoituksen tuotollisuuteen. Si-
joitettaessa osakkeisiin on varmasti perusteltua todeta, etta yrityksen kannatta-
vuus, toimiala, kasvundkymat ja valuaatio ovat tarkeita tekijoita vain muutamia
mainitakseni. Yritykseen liittyvien seikkojen lisdaksi oston ja myynnin suotuisa ajoit-
taminen voi tuoda merkittavaakin lisdarvoa tehdylle sijoitukselle. Markkinan ajoit-
taminen voi olla darimmaisen vaikeaa, mutta muun muassa myéhemmin tutki-
muksessa kasiteltavat markkinoiden ali- tai ylireagoinnit voivat tarjota normaalia
parempia sijoitusmahdollisuuksia. Osakeindekseihin sijoittaessa, milloin yksittai-
sen yrityksen merkitys tehtyyn sijoitukseen viahenee, voi kaupankdynnin ajan-

kohta ja markkinandakemyksen ottaminen olla vieldkin olennaisempaa.

Usein presidentinvaalien aikana lisaantynyt volatiliteetti markkinoilla voi tarjota
sijoittajille hyvia paikkoja uusien sijoituksien tekemiseen. Toteamisen arvoista on,
ettei historia toista itsedaan. Osakemarkkinoilla hinnankehitys usein vaikuttaa kui-
tenkin rytmittyvan, ja markkinoilta |0ytyy useita tunnistettuja anomalioita, joissa
usein perustellaan tietyille ajanjaksoille tietynlaista arvonkehitysta. Yhtena esi-
merkkind ndistd anomalioista toimii “tammikuuilmio”, jonka mukaan edellis-
vuonna huonosti kehittyneet ja epalikvidit osakkeet kehittyvat hyvin tammi-
kuussa. Tata perustellaan silla, etta yksityissijoittajat myyvat huonosti kehittyneet
osakkeensa vuoden lopussa verosuunnittelun vuoksi, ja instituutiot toimivat sa-
moin ehostaakseen vuosiraporttiaan. Tammikuussa naita kovia myyntipaineen
alla olleita yhti6ita haalitaan takaisin salkkuun houkuttelevan aliarvostuksen takia.

(Heikinheimo 2018)

Myds Yhdysvaltain presidentinvaaleihin liittyy erilaisia ilmidita ja todennakdisyyk-
sid. Naita listataan muun muassa CNBC:n artikkelissa, jonka mukaan presidentin-
vaalien aikaan markkinoilla esiintyy poikkeuksellisen suurta volatiliteettia, ja vaa-
lien jalkeisena joulukuuna Yhdysvaltain osakemarkkinat ovat kehittyneet positiivi-
sesti 84 % kerroista. N&ita ilmi6ita voidaan perustella melko yksinkertaisesti poliit-

tisella epavarmuudella ja sen vahenemisella markkinoilta (Rosenbaum 2020). On
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siis todettavissa, etta historiallisen hintakehityksen perusteella voidaan havaita il-
midita markkinoilta ja laskea todennakoisyyksia tulevaisuuden kehitykselle, joka

on myos taman tutkimuksen perimmainen tarkoitus.

1.2 Tutkimuksen rajaus ja tavoitteet

Tama tutkimus keskittyy viimeisiin kolmeen vaalivuoteen eli vuosiin 2012, 2016 ja
2020. Opinnaytetyon tarkoituksena on tutkia sitd, kuinka edellda mainittujen vuo-
sien vaalit ovat vaikuttaneet osakemarkkinoihin, ja onko eri vuosien kehityksen
valilta loydettavissa korrelaatiota. Tutkimuskysymys voidaan jakaa seuraaviin ala-

kysymyksiin:

1. Ovatko osakeindeksit tai tiettyjen toimialojen osakekurssit kehittyneet jol-
lain tapaa yhdenmukaisesti eri vaalien aikana?

2. Ovatko tietyt toimialat tai indeksit kehittyneet selkeasti toisiaan vahvem-
min tai heikommin?

3. Onko yksityissijoittajan mahdollista hyodyntaa mahdollisesti |0ydettyja il-

midita tai todennakoisyyksia?

1.3 Tutkimuksen toteutus

Edelld mainittujen tutkimusongelmien selvittdmiseksi osakemarkkinoiden kehi-
tysta tarkastellaan kahdesta eri ndakékulmasta, joissa molemmissa vaalit ovat luo-
kiteltu vaaleja edeltdvaan ja sen jalkeiseen kauteen. Molemmat néista kausista on
maaritetty kahden kuukauden mittaisiksi, jolloin yksi kokonainen tarkasteltava pe-
riodi on neljan kuukauden pituinen. Ensimmaisessa tavassa kerdtdaan dataa neljan
suurimman maanosan padindeksien kehityksesta Yhdysvaltain presidentinvaalien
aikaan. Nelja suurinta maanosaa bruttokansantuotteen mukaan jarjestettyna suu-
rimmasta pienimpdaan ovat: Aasia, Pohjois-Amerikka, Eurooppa ja Etela-Amerikka.
(Ghosh 2020) Indeksit, jotka tutkimukseen on valittu, ovat S&P Dow Jones Indices

-yrityksen yllapitamia ja hallinnoimia osakeindekseja. Kyseinen yritys yllapitaa
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useita maailman tunnetuimpia osakeindekseja, kuten S&P 500 ja Dow Jones In-
dustrial Average. Naistd ensimmaisend mainittu onkin tutkimuksessa kaytetty
Pohjois-Amerikan padindeksi ja muut tutkimuksessa kaytetyt indeksit ovat S&P
Asia 50 (Aasia), S&P Europe 350 (Eurooppa) ja S&P Latin America 40 (Etela-Ame-
rikka).

Toisessa menetelmdassa tarkastellaan presidentinvaalien vaikutuksia tarkemmin
eri toimialoilla. Tassa menetelmadssa S&P 500-indeksin yhtiot ovat jaettu yhteen-
toista eri toimialaan Global Industry Classification Standard (GICS) taksonomian
mukaisesti. Eri toimialojen osakekurssien kehityksesta kerattya dataa tarkastel-
laan samalla tavoin ajallisesti jaettuna kahteen osaan. Menetelmalld on mahdol-
lista saada syvyytta tutkimukselle tarkastelemalla sekda maantieteellisesti jaetun

kehityksen lisaksi myds toimialoittain jaettua kehitysta.

Tutkimus alkaa teoreettisen viitekehyksen rakentamisella, jonka tarkoituksena on
selittaa tutkimukselle olennaiset konseptit. Ensimmaisessa teoriaosuudessa kasi-
telldan sijoittamisen psykologiaa ja tekijoita, mitka ajavat markkinoita. Tutkimus
pyrkii pohtimaan ja ottamaan kantaa siihen, kuinka tehokkaat markkinat ovat, ky-
symyksen ollessa olennainen tutkimuksen johtopaatoksien kannalta. Toisessa teo-
riaosuudessa kaydaan ensin ldapi Yhdysvaltain presidentinvaalien rakennetta ja
menetelmia yleisella tasolla. Taman jalkeen kappaleessa tarkastellaan kolmea tut-
kittavaa vaalia tapauskohtaisesti muun muassa vaalien luonteen ja ehdokkaiden
poliittisien agendojen ndkokulmasta. Ndin on mahdollista |0ytaa selittavia tekijoita

osakekurssien tietynlaiselle kehitykselle.

Tutkimuksen neljannessa kappaleessa esitetdan tutkimukselle olennainen meto-
dologia ja kdydaan lapi siind kaytettavat tutkimusmenetelmat, tutkittavat osake-
indeksit sekda GSCI sektorit. Kappaleessa myos perustellaan, minka vuoksi tutki-
musta lahestytaan esitellylla tavalla. Viidennessa kappaleessa esitetdan saatuja tu-
loksia ja kuudennessa, eli viimeisessa kappaleessa, niistd muodostetaan johtopaa-
tokset. Viimeinen kappale sisdltdad myos pohdintaa tutkimuksen luotettavuudesta,

seka ehdotukset jatkotutkimuksille.
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2 SUOITTAMISEN PSYKOLOGIA

Osakemarkkinoita tutkittaessa ensimmadisend on syytda pyrkia ymmartamaan,
mitka tekijat ovat lopulta markkinoiden paivittdisten hinnanmuutoksien takana.
Ovatko hinnanmuutokset aina mahdollista jaljittaa loogisella tavalla fundamen-
taalisiin muutoksiin esimerkiksi taloudessa, teknologiassa, kuluttajavalinnoissa,
luonnonvaroissa tai rahapolitiikassa? Vai voivatko osakemarkkinoiden arvonhei-
lahdukset johtua mielipiteiden tai psykologisten tekijéiden, kuten itsevarmuuden
ja spekulatiivisen innostuksen lisdantyessa tai vahentyessa? Tahan vastaukseen ei
vaikuta l6ytyvan konsensusta, vaan markkinoita ajavien tekijoéiden alkupera on

edelleenkin osittain kiistelty aihe. (Shiller 1991, 1)

Kappaleen alkuun on syyta selventda erdas koko tutkimukselle tarkea kasite, joka
on volatiliteetti. Yksinkertaistettuna volatiliteetti rahoitusmarkkinoilla kuvaa ra-
hoitusinstrumentin hinnan heilahtelua. Alhainen volatiliteetti kuvaa pienta arvon-
vaihtelua, kun taas korkea volatiliteetti suurta arvonheiluntaa (Sarhan 2016). Vo-
latiliteetti siis mittaa, kuinka suurta rahoitusinstrumentin hinnanvaihtelu on sen
keskihinnasta. Volatiliteettia voidaan mitata useilla eri keinoilla, mutta periaate ja
tarkoitus pysyvat kaytetyimmilla keinoilla samana. Usein korkeamman volatilitee-
tin omaavaa instrumenttia pidetaan riskisempanag, silla sen tuottoa voi olla vaike-

ampaa arvioida. (Kuepper 2020)
2.1 Markkinoiden tehokkuus

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan kaikki tiedossa oleva informaatio
arvopapereista ja niihin vaikuttavista tekijoista on jo otettu huomioon arvopaperin
hinnassa. N&in ollen, olettaen taman olevan totta, mikddn maara markkina- tai
osakeanalyysia ei voi antaa sijoittajalle etulydntiasemaa muihin sijoittajiin ndhden,

jotka kollektiivisesti tunnetaan markkinoina. (Thune 2020)

Adrimmilleen vietyni esimerkkind Burton Malkiel on todennut menekkikirjassaan

A Random Walk Down Wall Street (1973) silmat sidotun simpanssin voivan tikkoja
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sanomalehden taloussivuille heittamalla valita osakeportfolion, joka suoriutuisi
yhta hyvin kuin asiantuntijoiden huolella valikoitu portfolio. Taman useiden sijoit-
tajien keskuudessa tunteita herattaneen vaitteen tarkoitus on peraankuuluttaa
passiivisen indeksisijoittamisen suosimista markkinoiden tehokkuuden vuoksi.
Oletuksella siita, etta markkinat olisivat taysin tehokkaat, olisi tama tutkimus osit-
tain perusteeton, silla yksityissijoittajat eivat voisi hyotya markkinoiden ajoittami-
sesta niiden esimerkiksi ylireagoidessa makrotaloudelliseen uutiseen. Tehokkai-
den markkinoiden teorian mukaan myos osakkeiden historiallinen kurssikehitys on
irrelevanttia, silla osakkeen markkinoiden maarittelema hinta peilaa parhaiten

osakkeen senhetkistad kdypaa arvoa. (Burton & Shah 2013, 6)

Tunnettu ekonomisti Robert J. Shiller tarjoaa kirjassaan Market Volatility (1991)
ajalleen epdaominaisia ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesia haastavia malleja,
joiden mukaan myo6s psykologiset tekijat ovat olennainen osa markkinoiden hin-
nankehitysta. Kirjassaan Shiller kyseenalaistaa sitd, miksi sosiaaliset asenteet, liik-
keet ja villitykset eivat vaikuttaisi sijoituksien tekemiseen samalla tavalla kuin ne
vaikuttavat esimerkiksi ruokailu-, pukeutumis- ja urheilutottumuksiin. Paaotan-
tana teoksessa on esitetty tutkimusaineistoa siita, kuinka osakemarkkinoiden hin-
tojen vaihteluvali ja volatiliteetti ylittavat moninkertaisesti sen, mika olisi osinko-
tuottoihin ja yhtididen tuloksiin liittyvdn uuden tiedon mukaan rationaalista. Ta-
man ylimaaraisen volatiliteetin kerrotaan muodostuvan muun muassa ylireagoin-
neista, joita ei taysin tehokkaissa markkinoissa olisi mahdollista tapahtua. (Shiller

1991)
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2.2 Kayttaytymistaloustiede
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Kuva 1. Dow Jones Industrial -indeksin kurssikehitys vuodelta 1987 (Burton &
Shah, 25).

Sijoittajien usko tehokkaisiin markkinoihin vaikutti pysyvan vahvana aina lahes
vuosituhannen vaihteeseen saakka. Vuosi 1987 oli kriittinen tdman uskon heikke-
nemiseen, milloin Dow Jones Industrial -indeksi aloitti vuoden alle 2000:sta indek-
sipisteestd, teki huippunsa noin 2730:ssa pisteessad ja padatti vuoden taas alle
2000:een pisteeseen (Kuva 1). Sijoittajalle, joka katsoi salkkuunsa tammikuussa ja
palasi monitorin dareen vasta joulukuussa tarkistamaan sen kehityksen, vuosi
1987 olisi voinut vaikuttaa mitdansanomattomalta porssivuodelta. Se kuitenkin
piti siséllaan ennenndkemattdman nousun ja Mustaksi maanantaiksi kutsutun his-

toriallisen porssiromahduksen. Useiden sijoittajien huulille jadnyt kysymys vuoden
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1987 kurssikehityksesta oli: ”Miksi?” Mika uusi tieto johti indeksin ensin neljan-
kymmenen prosentin nousuun, jonka jalkeen historian suurimpaan laskupaivaan
19. lokakuuta 19877 (Burton & Shah 2013, 25-26) Useita selityksia ilmiolle on py-
ritty tarjoamaan ekonomistien ja analyytikoiden toimesta, mutta konsensusta ei
niista taysin pystyta muodostamaan. Senhetkinen vallitseva osakemarkkinoiden
hinnankehitysta selittdva teoria, tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, ei tarjoa
selitysta porssin “kuplaantumiselle” tai vuonna 1987 todistetuille ylimalkaisille
kurssiliikkeille, taman ollen varmasti suurimpia syitd vaihtoehtoisten teorioiden

kehittymiselle.

Kayttaytymistaloustiede (behavioral finance) on suhteellisen uusi tieteen ala, joka
pyrkii selittdmaan rationaalisella tavalla markkinoiden irrationaalista kaytosta.
Kayttaytymistaloustieteen avulla voidaan selittda joitain ilmioita, joita tehokkai-
den markkinoiden teoria ei tunnista, kuten osakekuplien muodostumista tai tam-
mikuuilmion kaltaista anomaliaa. Kayttaytymistaloustiede voidaan jakaa neljaan
padkonseptiin, joista ensimmadinen on henkinen kirjanpito (mental accounting) eli
ihmisten taipumus allokoida rahaa tiettya tarkoitusta varten. Tamanlaisia allokoin-
teja voi olla esimerkiksi uutta autoa tai elakepaivia varten sdastaminen. Toinen
konsepti on laumakayttaytyminen, eli ihmisten tapa imitoida enemmistdn tapaa
toimia. Laumakayttdytymista voi todistaa usein vahvojen hintaliikkeiden aikaan,
jolloin useat sijoittajat voivat esimerkiksi perustaa ostopaatdksensa siihen, etta ei-
vat halua jaada ulkopuolisiksi hyvistd tuotoista. Muiden sijoittajien parempien
tuottojen ndkeminen voi tehostaa tata ilmiota, ja tama onkin usein syypaa “kup-
lien” muodostumiselle. Kolmas konsepti on ankkurointi, joka tarkoittaa kulutason
kiinnittamista tiettyyn referenssiin. Osakemarkkinoille tyypillinen esimerkki ank-
kuroinnista on hinnan ankkuroiminen ostohintaan, jolloin sijoittaja ei suostu myy-
maan huonosti kehittynytta omistustaan alle ostohinnan, vaikka yrityksen tulevai-
suuden nakymat olisivat kehnot. Viimeinen konsepti on korkea itsearviointi, joka
yksiselitteisesti tarkoittaa yksilon uskoa siitd, etta tama on viisaampi tai kykenevai-

sempi kuin todellisuudessa onkaan. Tdamankaltainen liiallinen itsevarmuus voi olla
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seurausta esimerkiksi siitd, kun sijoittaja on onnistunut poimimaan markkinoita

paremmin kehittyneitd osakkeita salkkuunsa. (Miller 2019)

Taman tutkimuksen kannalta olennainen konsepti on etenkin laumakayttaytymi-
nen, jota on usein nahtavissa vahvan nousumarkkinan lisdksi myds presidentin-

vaalin kaltaisen tapahtuman aiheuttaman epavarmuuden aikaan.

2.3 Laumakdyttaytyminen

Laumakayttdaytyminen on moniselitteinen kasite, joka useimmiten on maaritelty
tarkoittavan seuraavaa: sijoittajan voidaan katsoa toteuttavan kyseista toiminta-
mallia taman tehdessa sijoituspaatoksen, joka ei olisi toteutunut, jos tama ei olisi

ollut tietoinen muiden sijoittajien valinnoista.

Laumakayttaytymisen vaikutusta rahoitusmarkkinoilla on tutkittu laajemmin eri-
tyisesti 2000-luvulla kayttaytymistaloustieteen yleistyessa tieteen alana. Lauma-
kayttaytymista ei esiinny aiemman esimerkin mukaisesti ainoastaan kurssien ke-
hittyessa vahvasti ylospain, vaan ylipaataan vahvojen hintaliikkeiden aikana. Myds
lisdantyneen epavarmuuden aikaan ihmisilla on luontainen taipumus tukeutua
konsensusmielipiteeseen ja sivuuttaa oma henkilékohtainen tieto ajatellen mui-

den ihmisten omaavan parempaa tietoa. (Ergun 2018, 98)

Galariotis, Rong & Spyrou (2014) tutkivat laumakayttaytymista Yhdysvalloissa ja
Yhdistyneissd kansakunnissa kriittisten makroekonomisten julkistuksen aikaan.
Tamankaltaisia tapahtumia ovat olleet muun muassa Yhdysvaltojen keskuspankin
korkopaatoksien julkistaminen ja Englannin keskuspankin peruskoron muutoksista
ilmoittaminen. Tutkimuksessa loydetdadan merkittavaa todistusaineista laumakayt-

taytymisen esiintymisesta tutkittavina ajankohtina. (Ergun 2018, 97)
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2.4 Uutisten vaikutus markkinoihin

Uutiset ovat yksi sijoittajien resursseista, joilla luonnollisesti voi olla suuri vaikutus
tehtyihin sijoituspaatoksiin. Sijoittajan huomion voidaan todeta olevan my®és re-
surssi, joskin yleensa niukka sellainen. Nykyisessa globalisoituneessa maailmassa
missda elamme, voi sijoittajalla olla tuhansia potentiaalisia sijoituskohteita vain
muutaman napin painalluksen padssa omasta osakesalkustaan. Usein naista tu-
hansista vaihtoehdoista sinne paatyy eniten huomiota keranneet, eniten uutisoi-
dut ja isoimpia kaupankayntivolyymeja keranneet osakkeet. (Barber & Odean

2007)

Seppo Saario toteaa suomalaisessa porssiraamatuksikin mielletyssa kirjassaan Mi-
ten sijoitan porssiosakkeisiin (2014) teorian tehokkaista markkinoista olevan liioi-
teltu. Osakkeen arvo muodostuu kysynnan ja tarjonnan perusteella. MyoOnteiset
uutiset lisdavat kysyntaa, joka saa osakkeen arvon nousemaan. Kielteiset uutiset
taas saavat myyjat liikkkeelle, heidan ollen halukkaita luopumaan osakkeistaan jopa
viimeistd kaupantekohintaa alempaan hintaan. Saarion mukaan lyhyella aikavalilla
pelko ja ahneus heiluttavat porssikursseja, mutta pitkalla aikavalilla ratkaisevat te-
kijat ovat yhteiskunnan yleinen taloudellinen kehitys ja porssiyhtididen menestys

osingonmaksajina. (Saario 2014, 23-24)

2.5 Markkinavolatiliteetti vaalien aikaan

Kuten tassa tutkimuksessa aiemmin on todettu, vaalien aika nakyy osakemarkki-
noilla usein lisddntyneena epavarmuutena ja volatiliteettina. Tata ilmiota ovat tut-
kineet myos Bialkowski, Gottschalk & Wisniewski (2006), jotka tutkivat senhetkis-
ten OECD-maiden vaalien vaikutusta osakemarkkinoihin. Tutkimuksesta voidaan
todeta markkinoiden volatiliteetin lisddntyvan merkittavasti vaalipdivaa ympa-
roivana viikkona, jolloin se voi helposti jopa tuplaantua. Tutkimuksessa havaittiin
lopullisen danien jakautumisen tulevan usein sijoittajille yllatyksend, jolloin osake-

kursseilla oli tapana reagoida tahan yllatykseen voimakkaasti, kohottaen valiaikai-
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sesti volatiliteettia. Tutkimuksen mukaan osakemarkkinat reagoivat vaaleihin sel-
keasti vahvemmin, jos vaalit ovat kiistanalaiset tai jos sen tulos saa aikaan muu-
toksen hallituksen poliittisessa suuntautumisessa. Nadissa tapauksissa sijoittajat

kokevat lisdantynytta epavarmuutta.

Goodell ja Vahamaa (2013) ovat tutkineet volatiliteetin linkittymista vaaleihin liit-
tyviin tekijoihin, ja havainneet volatiliteetin VIX:lla (Volatility Index) mitattuna li-
saantyneen, mita varmemmaksi vaalitulos ja ennusteet ovat kdyneet. Nama ha-
vainnot indikoivat markkinoiden levottomuuden lisdantyvan, kun sijoittajat muo-
dostavat ja tarkistavat odotuksiaan liittyen tulevaisuuden makrotaloudelliseen po-

litiikkaan.

2.6 Markkinavoimat

Markkinavolatiliteettia ja kurssiliikkeita tutkittaessa on my6s hyva ymmartaa
markkinoiden rakennetta ja maaraavia markkinavoimia. Vaikka kappaleen alku
painottuu paljon sijoituspaatoksien taustalla olevaan psykologiaan, tana paivana
New Yorkin porssissa kuten lukuisilla muillakin kaupankayntipaikoilla suurin osa
kaupankadynneista perustuu robottien tekemiin transaktioihin. Robotit tunnistavat
algoritmien avulla osto- ja myyntipaineet ja alkavat niiden mukaan kdymaan kaup-
paa ilman erillistd komentoa. Tietokoneiden automaattisesti tehdyt kaupat vah-
vistavat porssien heilahtelua ja volatiliteettia erityisesti alaspdin mentdessa. Tun-
netusti kurssipudotukset tapahtuvat nopeammin ja voimakkaammin kuin kurssi-
nousut. Tietokoneiden tunnistaessa myyntipaineen, ne alkavat myyda suurien yh-
tididen likvideja osakkeita lyhyeksi. Lyhyeksi myynnilld tarkoitetaan tilannetta,
jossa myytyja osakkeita ei todellisuudessa omisteta. Osakkeet ostetaan myéhem-
min takaisin, minka seurauksena osakkeita lyhyeksi myynyt taho hyotyy kurssilas-
kusta. Tietokonepohjaisessa kaupankdynnissa koneet ostavat ja myyvat pelkas-
taan porssikurssia ja itse yhtio on niille usein merkitykseton, kunhan sen osake on

suurivaihtoinen ja likvidi. (Saario 2014, 24-25)



19

Saarion lisdksi muun muassa Art Hogan, tunnetun finanssipalveluyritys B. Rileyn
paamarkkinastrategisti toteaa normaalina kaupankayntipdivana vyli puolet
transaktioista tapahtuvan tietokoneiden tekemana niiden muodostaen 50-60 pro-
senttia kaikista pdivan aikana tehtdvista kaupoista. Markkinan ollessa aarimmai-
sen volatiili, voi sama lukema olla hanen mukaansa paivan ajalta jopa 90 prosenttia
(Isidore 2018). Suurin osa porssimarkkinoilla kaydyista kaupoista tapahtuu tieto-
koneiden tekemana, milloin tulee aiheelliseksi kyseenalaistaa, miksi tutkimus kes-
kittyy niin paljon sijoittamisen takana olevaan psykologiaan ja kayttaytymistalous-
tieteeseen. On kuitenkin huomionarvoista, etta suurin osa kauppaa tekevista tie-
tokoneista nimenomaan tunnistaa myynti- sekd ostopaineet ja toimii niiden mu-
kaan. Useimmiten vahvojen kurssiliikkeiden alkusysdayksen aikaansaa sijoittajat
reagoidessaan uuteen markkinoihin oletettavasti vaikuttavaan tietoon. Taman jal-
keen tietokoneet reagoivat lisddntyneeseen osto- tai myyntipaineeseen maaratyn
algoritmin mukaisesti (Isidore 2018). Tietokoneille on usein myds asetettu tietyt
stop loss-tasot, jotka saavat ne myymaan rahoitusinstrumentteja niiden laskiessa
tietylle tasolle, taten torjuen lisatappiot. Jos S&P 500-indeksi laskee 5 prosenttia,
se voi saada useat tietokoneet myymaan indeksia taten luoden lisda myyntipai-
netta, aktivoiden uusia stop loss-tasoja ja myyntitoimeksiantoja. (BBC News,

2018).
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3 PRESIDENTINVAALIT

Jotta on mahdollista ymmartaa presidentinvaalien vaikutuksia osakemarkkinoihin,
on olennaista tuntea itse vaalijarjestelma, seka jokaisen tutkittavan vaalin tapaus-
kohtaisia, osakemarkkinoihin mahdollisesti vaikuttavia tekijoita. Esimerkiksi vuo-
den 2020 vaalien aikana on nahty erityisen vahvaa osakkeiden kehittymista uusiu-
tuvan energian toimialalla toimivien yhtididen keskuudessa. Kolmenkymmenen
ympari maailmaa toimivan uusiutuvan energian toimialan yrityksen osakekurssin
kehitysta seuraava S&P Global Clean Energy -indeksi on noussut pelkastaan viimei-
sen vuoden aikana 135,8 %:a. Viimeisen kymmenen vuoden annualisoitu tuotto
samalle indeksille on 6,17 %:a (S&P Global 2021). On selked, ettd uusiutuva ener-
gia ja ilmastonmuutoksen torjuminen ovat tdman hetken suurimpia megatren-
deja. Bidenin kaavailemalla kahden biljoonan dollarin ilmastosuunnitelmalla,
jonka tarkoitus on muun muassa lisata puhtaaseen energiaan liittyvia tyopaikkoja
seka infrastruktuuria, on kuitenkin epdilematta ollut vaikutuksensa osakemarkki-

noiden kehitykseen. (Hering 2020)

3.1 Olennaiset saadokset

Yhdysvaltain presidentti valitaan maaradajaksi ja vaalit jarjestetdaan poikkeuksetta
joka neljannen vuoden marraskuun ensimmaisena tiistaina. Vaalien lopputulemaa
ei kuitenkaan maarittele talloin jarjestettava kansanaanestys, eli yksittdisten aa-
nien madra, vaan myohemmin jarjestettava valitsijamiehiston vaali. Valitsijamie-
hia on yhteensa 538 — jokaisella osavaltiolla on niin monta valitsijamiesta, kun talla
on paikkoja kongressissa, eli edustajanhuoneessa ja senaatissa yhteensa. Jokai-
sella osavaltiolla valitsijamiehia on kuitenkin minimissaan kolme, silla senaatissa
edustajia jokaisella osavaltiolla on jo kaksi. Edustajanhuoneen paikat maaraytyvat
osavaltioiden asukasluvun mukaan kuitenkin siten, etta jokaisella osavaltiolla on
edustajanhuoneessa vahintaan yksi paikka. Jotta ehdokas voittaisi presidentinvaa-
lit, tulee tdman saada enemmisto valitsijamiehiston danista. (Official website of

the United States government 2020)
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Koska Yhdysvallat on liittovaltio, eivat presidentinvaalien proseduurit ole taysin
vhtenaiset eri liittovaltioiden valilla. Kuitenkin suurimmassa osassa osavaltioista
kansanaadnestyksella valitaan "winner takes it all”-periaatteella ehdokas, keta osa-
valtion valitsijamiehet kollektiivisesti ddnestavat. Ainoastaan Maine ja Nebraska
ovat osavaltioita, joissa valitsijamiesten danet voivat jakautua eri ehdokkaiden va-
lille. Useimpien osavaltioiden laissa on saddetty, etta valitsijamiehen tulee ddnes-
taa ehdokasta, joka on kansanaanestyksessa saanut enemmistdn osavaltion aa-
nistd. Useimmissa tapauksissa ennakoitu voittaja julistetaan jo marraskuussa vaa-
liybna tai pian sen jalkeen, mutta vaalimiehiston danestys pidetdan vasta joulu-
kuun puolessa valissa, jolloin virallinen tulos voidaan laskea. (Official website of

the United States government 2020)

Kuten edeltavasta tekstista kay ilmi, presidentinvaalien menetelmat eivat ole tay-
sin yhtendiset lapi liittovaltion, mika epdilematta lisda jossain maarin vaaleihin
kohdistuvaa epavarmuutta. Nykyinen vaalijarjestelma antaa myés mahdollisuu-
den sille, ettd suurin osa liittovaltion kansalaisista danestdaa ehdokasta A, mutta
ehdokas B voittaa vaalit keratessaan suurimman osan valitsiamiehien danista.

N&in on tapahtunut historiassa vuosina 2016, 2000 ja kolme kertaa 1800-luvulla.

3.2 Puoluejarjestelma

Yhdysvalloissa vallitsee monipuoluejarjestelmd, jossa useat puolueet kilpailevat
vaaleissa maan kansalaisten danista. Kaksi puolueista erottuu kuitenkin selkeasti
joukosta poliittisen valta-asemansa puolesta: Demokraattinen puolue sekd Repub-
likaaninen puolue. Muillakin puolueilla on mahdollisuus presidenttiehdokkaan
asettamiseen. (Library of Congress 2021) Vuoden 1856 vaalit olivat ensimmaiset,
joissa seka demokraatti- ettd republikaaniehdokkaat olivat edustettuna. Tata voi
pitda hetkena, josta tahan paivaan saakka kestanyt Yhdysvaltain politiikkaa domi-
noinut kilpailu demokraattien ja republikaanien valilla alkoi. (Statista 2021) Tasta
vuodesta ldahtien Yhdysvaltojen presidentiksi ei my6skdan ole valittu muun kuin
demokraattisen tai republikaanisen puolueen ehdokasta, minka vuoksi tutkimuk-

sessa ei kdsitelld kannatukseltaan pienempia puolueita sen enempaa.
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Demokraattisen ja Republikaanisen puolueen eroja tarkastellessa, voidaan katsoa
demokraattien olevan enemman puoluejarjestyksessa vasemmalle ja liberalismiin
kallistuva puolue, joiden taloudellisiin nakemyksiin perinteisesti kuuluu progressii-
visen verotuksen ja minimipalkkojen puolesta puhuminen. Republikaanit vastaa-
vasti ovat poliittisilta aatteiltaan enemman oikeistoon ja konservatismiin taipuva
puolue, jotka useammin ndhddian ehdottamassa verojen alennusta kuin niiden
nostoa. Republikaanit usein taipuvat tavoittelemaan tasaverotusta progressiivisen
verotuksen sijaan ja uskovat siihen, etta palkkojen tulisi maaraytya vapaiden mark-
kinoiden mukaan. Tata perustellaan muun muassa silld, ettda minimipalkkojen
maaradys heikentaa yritystoimintaa ja pakottaa jattamaan palkkauksia tekematta,

taten saaden talouskasvun hidastumaan. (Diffen 2021)

Istuvan presidentin puolueen merkitysta osakemarkkinoiden kehitykseen on myds
pohdittu laajasti. Yhdysvaltojen poliittisessa jarjestelmassa pelkan presidentin si-
joittuminen Demokraattiseen tai Republikaaniseen puolueeseen ei kuitenkaan
vaikuta merkittavasti valta-asemaan, silla merkittavimpien poliittisten paatosten
hyvaksyminen vaatii useimmiten myos kongressin hyvaksynnan. Maailman johta-
vien finanssipalveluita tarjoavien yrityksien joukossa olevan J.P. Morganin globaali
paastrategisti David Kelly toteaa uskovansa ihmisten usein yliarvioivan politiikan
merkityksen sijoittamisessa, silla vimeisen 78 vuoden aikana osakemarkkinoiden
kehitykseen kohdistuu vain pienia eroja eri poliittisten asetelmien valilla (Sigalos
2020). Tama tukee tutkimuksen ideologiaa erinomaisesti, silla sijoittajien yli-
reagoinnin politiikkaan voidaan ajatella tapahtuvan aiheen ollessa eniten huomion
alaisena, ja ndkyvaa dokumentaatiota presidenttiin liittyen tuotetaan oletusarvoi-

sesti eniten vaalien aikaan.

Etenkin viime vuosikymmenina Yhdysvallat ovat vaikuttaneen olevan vahvasti po-
liittisesti polarisoituneita, ja osavaltiot ovat jakautuneet joko punaiseksi (republi-
kaaninen) tai siniseksi (demokraattinen) osavaltioksi. Jotkin osavaltiot ovat kuiten-
kin valttyneet vahvalta poliittiselta puolueellisuudelta, ja ndita osavaltioita kutsu-

taan perinteisesti vaa’ankieliosavaltioiksi. 2000-luvulla tdman ilmién vahvistuttua,
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on vaalikampanjointi kohdistunut ratkaiseviin vaa’ankieliosavaltioihin, silla vah-
vasti poliittisesti asemoituneeseen osavaltioon vaikuttaminen vaalikampanjoin voi

olla todella haastavaa. (Armacost 2015)

3.3 Vaalien rakenne

Yhdysvaltain hallituksen virallisilla nettisivuilla maaritelty tyypillinen vaalisykli on
kuvailtu seuraavasti: Vaaleja edeltdavan vuoden kevdaana ehdokkaat julkaisevat ha-
lukkuutensa presidenttiehdokkaaksi asettumisesta. Tata seuraavasta kesasta aina
vaalivuoden kevaaseen asti jarjestetdan puolueiden sisdisia tapaamisia, joissa
puolueen ehdokkaiden valilla pidetaan vaittelyita ja puheenvuoroja. Vaalivuoden
tammikuun ja heindkuun vilille ajoittuvat kokoukset ja danestykset, jossa valitaan
puolueille yksi ehdokas lopulliseen presidentinvaaliin. (Official website of the Uni-

ted States government 2020)

Vaalisyksyn syys- ja lokakuussa jarjestetdaan laajemmin nakyvyytta keraavat vaali-
vaittelyt eri puolueiden ehdokkaiden valilla. Kansanaanestys jarjestetaan marras-
kuun alussa ja valitsijamiehiston danestys pidetdan joulukuussa. Vaalivuotta seu-
raavana tammikuuna kongressi laskee valitsijamiehiston danet ja saman kuukau-
den 20. paivana valta vaihtuu uudelle presidentille (Official website of the United
States government 2020). Kuten on paateltavissa, suurin osa vaalien ympérille ra-
kentuvasta keskustelusta ja uutisoinnista ajoittuu syyskuussa alkavien vaalivaitte-
lyiden ja tammikuussa tapahtuvan vallanvaihdon vilille. Taman vuoksi tutkimuk-
seen valittu tarkasteltava periodi onkin neljan kuukauden mittainen, kaksi kuu-

kautta sekd ennen etta jalkeen vaalien.

3.4 Vuoden 2012 vaalit: Barack Obama vs. Mitt Romney

Vuoden 2012 vaaleissa Demokraattisen puolueen ehdokas, Barack Obama valittiin
jatkokaudelle danin 332—-206. Vaaleista ennustettiin tulevan tiukasti kilpaillut, silla
Yhdysvaltojen tilanne ei Obaman ensimmaisen vaalikauden aikana ollut suotuisin

etenkaan taloudellisesti, olihan maata koetellut globaaliksikin yltynyt finanssikriisi.
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Vuoden 2012 vaaleissa Yhdysvalloille tarjottiin kaksi melko vahvasti toisistaan
poikkeavaa visiota maan tulevaisuudesta. Romneyn ajatuksena oli leikata vero-
tusta ja valtiollista regulaatiota lievittaakseen pienyrityksien vastuita ja tata kautta
vahvistaakseen talouskasvua. Taman lisaksi Romney lupasi kumota Obaman hal-
linnon yl6s ajaman Obamacare nimella tunnetun terveydenhuoltoon liittyvan laki-
uudistuksen, joka oli ollut Yhdysvaltojen terveydenhuoltojarjestelman yksi merkit-
tavimmista lainsaadannon uudistuksista koskaan. Romneyn vaalilupauksien lis-
talla oli my0s saavuttaa Yhdysvaltain energiariippumattomuus muista maista hel-
pottamalla kotimaisten energianlahteiden, kuten avomereltda pumpattavan 6ljyn
hankintaa ja jalostamista. Obama puolestaan puolusti taloudellisia ansioitaan pe-
rustellen, ettd hanen toimintansa vastauksena vuosien 2007—2009 suurta taantu-
maa ja vuoden 2008 finanssikriisia vastaan oli estanyt maan ajautumista taysimit-
taiseen lamaan, samalla pedaten pohjaa elpymiselle. Obaman suunnitelma talou-
delliseen menestymiseen sisdlsi muun muassa investointeja kuljetusinfrastruktuu-

riin, koulutukseen ja ymparistoystavalliseen energiaan. (Munro 2012)

Obamalla oli vastassaan tiukka taistelu uudelleenvalinnasta maan jatkuvien talou-
dellisten ongelmien, erityisesti korkean tyottomyyden vuoksi. Obaman kampanja
osoittautui kuitenkin kilpailukykyiseksi ja hdn saavutti itselleen johtoaseman mie-
lipidekyselyissd Pohjois-Carolinassa syyskuussa jarjestetyn demokraattien kansal-
lisen kokouksen jalkeen. Samoihin aikoihin Romneyn kampanjaa sotki hanen ha-
luttomuutensa veroilmoituksensa julkaisemisesta, sekd hdanesta julkaistu video yk-
sityisessa varainhankintatapahtumassa. Videolla Romney puhui liittovaltion tulo-
veroa maksamattomista amerikkalaisista (47 %:a vaestOstd) alentavaan savyyn,
kutsuen heitd uhreiksi jotka uskovat etta valtion tulisi pitda huolta heista. Obaman
kampanja huomioi taman vahvasti ja pyrki kdyttamaan Romneyn kyseenalaista

lausuntoa hanta vastaan. (Munro 2012)

Obaman johtoasema mielipidekyselyissa heikkeni ja ldhes pyyhkiytyi pois loka-

kuun vaalivaittelyn latteaksi mielletyn esityksen jalkeen. Myohemmissa vaalivait-
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telyissa Obama suoriutui kuitenkin useiden tahojen mukaan paremmin, ja kam-
panjan jatkettua sen viimeiseen kuukauteen, Obama tuli vaaleihin hienoisena en-
nakkosuosikkina. Vaikka Obaman voitto julkaistiin jo vaalipdivan iltana 6. marras-
kuuta 2012, osoittautui kansandanestys lopulta erittdin tiukaksi. Jatkaen alituisesti
lisadantyneen vaalibudjetin trendia, vuoden 2012 vaalit olivat maailman tahanasti-
sen historian kalleimmat vaalit kustantaen noin kuusi miljardia Yhdysvaltain dolla-

ria. (Munro 2012)

3.5 Vuoden 2016 vaalit: Hillary Clinton vs. Donald Trump

Vuoden 2016 vaalit paattyivat Republikaanisen puolueen ehdokkaan, Donald
Trumpin voittoon, ddnin 304-227. Vaalien odotettiin siivittavan Clintonin help-
poon voittoon, olihan Trump laajempaa poliittista tyokokemusta omaamaton osit-
tain ulkopuoliseksi mielletty ehdokas. Vuosi 2016 vaalien voidaan kokonaisuudes-
saan todeta olleen useista normeista poikkeavat. Trumpin kampanja vaikutti hyvin
paljon provosoivalta, spontaanilta ja tunnerikkaalta. Perinteisten kanavien lisdksi
han kaytti kampanjoinnissa vahvasti myos henkilokohtaista Twitter-tilidan ilman
huomattavaa vaalihenkil6ston konsultointia. Kaiken spontaaniutensa takia han
usein joutui korjailemaan tai olemaan ristiriidassa aiempien toteamuksiensa
kanssa. Trump vaikutti kampanjallaan pyrkivan vetoamaan kaukasialaiseen tyova-
estoon ja teollisuudesta vahvasti riippuviin osavaltioihin, eli niin sanottuihin kan-
san syviin riveihin. Todella vahvasti nationalismiin taipuva Trump vakuutti toistu-
vasti tekevansa Amerikasta mahtavan jalleen, lupaillen rakennuttavansa muurin
Yhdysvaltojen ja Meksikon rajalle ja puhuen myds kieltdvansa muslimien maahan-

muuton. (Beckwith 2017)

Keskeisena teemana Trumpin kampanjassa oli myos edellisten hallitusten aikana
nousseet tyottomyysluvut. Han itse vakuutti lisddavansa 25 miljoonaa tyopaikkaa
seuraavan vuosikymmenen aikana taloudellisella suunnitelmallaan, jonka tarkoi-
tuksena oli muun muassa vahentda verotusta ja valtion regulaatiota varsinkin
energiateollisuutta kohtaan. Hillary Clintonin kampanja ldhinna keskittyi viesti-

maan siitd, ettd han tulisi jatkamaan presidentti Obaman aloittamaa hyvaa tyota
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muun muassa ilmastokysymysten ja Obamacaren parannuksien parissa. (Gass

2016)

Heindkuussa jarjestettyjen puoluekokousten jalkeen Clinton otti mielipideky-
selyissa reilun johdon kilpailijaansa Trumpiin ndhden, joiden mukaan han tulisi
voittamaan 11 tarkeda vaa’ankieliosavaltiota. Vaalien lahestyessa molemmista eh-
dokkaista nousi julkisuuteen yllattavia uutisia. Ensin vuodelta 2005 julkaistiin tele-
visio-ohjelman yhteydessa kuvattu video, jossa Trump kerskui pystyvansa julkisuu-
den henkilonad tekemaan naisille mita tahansa haluaa, puhuen videolla esiinty-
neesta naisesta erittdin alentavaan savyyn. Trumpin kampanja kuittasi julkaistun
videon pelkkdna "pukuhuonepilailuna” (locker room banter). Clinton puolestaan
sai osansa negatiivisesta uutisoinnista, kun hanen kampanjapaalikkénsa sahkopos-
teja vuosi julkisuuteen, paljastaen muun muassa hanen kampanjahenkildstonsa
epailyksia Clinton -saation etiikasta. Taman lisdksi julkisuuteen uudelleen nousi
Clintonin sahkdpostiskandaali vuosilta 2009-2013 hanen ollessa maan ulkominis-
teri. Talloin Clinton oli kdyttanyt privaattia sahkopostipalvelinta tyossaan laimin-
lyoden kansallista turvallisuutta. Trump tapansa mukaan hyédynsi kilpailijansa ke-
radmaa negatiivista huomiota kampanjassaan nostattamalla néita seikkoja toistu-
vasti esille. Viimeisessa vaaleja edeltdneessda mielipidekyselyssa Clinton omasi
enda vaatimattoman 3,2 prosentin johtoaseman Trumpiin ndhden. Clinton paatyi
voittamaan kansanaanestyksen, mutta useiden yllatykseksi ja kaikista ennakko-
odotuksista huolimatta Trump kuitenkin voitti ratkaisevat valitsijamiehistdn
enemmistodanet, ja hanet julkistettiin Yhdysvaltojen seuraavaksi presidentiksi 9.
marraskuuta 2016. Vuoden 2016 kuumentuneet vaalit eivat rauhoittuneet heti tu-
loksenkaan selvittyd, vaan Trumpin odottamaton voitto aiheutti suurta turhautu-
mista etenkin demokraattien keskuudessa. Clintonin kampanja oli kerannyt 1,2
miljardia dollaria vaalikampanjointiinsa, joka oli ldhes kaksinkertainen maara
Trumpin varainkeruuseen nahden. Vaalituloksesta turhautuminen on nakynyt

myos venalaisten syyttamisena vaalituloksen manipuloijina. (Beckwith 2017)
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3.6 Vuoden 2020 vaalit: Joe Biden vs. Donald Trump

Vuoden 2020 vaalit voitti Joe Biden, demokraattisen puolueen ehdokas, danin
306-232. Vaikka mielipidekyselyt ennen vaaleja vaikuttivat kallistuvan Bidenin voi-
ton puoleen koko vaaleja edeltdneen ajan, ei niihin vaikutettu luotettavan enaa
yhta paljon vuoden 2016 yllatyksen jalkeen. Vuoden 2020 vaaleista muistettavat
teki Yhdysvaltoja rajustikin vaalien aikaan riepotellut COVID-19 pandemia, mihin
Biden ja Trump vaikuttivat suhtautuvan hyvinkin eri tavoin. Biden nadytti suhtautu-
van pandemiaan vakavammin ja varotoimenpiteistd muistutellen, kun taas Trum-
pin nahtiin jopa jarjestamassa suuria yleisétapahtumia pandemian ollessa jo laa-
jalle levinnyt. Pandemiasta johtuneiden etdolosuhteiden vuoksi ennatysmaaran
keranneet postiddnet ja niiden vaikutukset vaalien aikatauluun seka kaytantoihin

olivat myds isoja teemoja vaalien ymparilla.

Bidenin kampanjaan kuului demokraattiselle puolueelle tyypillisid teemoja: hdn on
suunnitellut valtavaa kahden biljoonan dollarin investointia vihredan energian tuo-
tantoon ja lupaillut nostavansa liittovaltiotason minipalkkoja 11,5 dollarista 15
dollariin. Biden on ottanut vahvasti kantaa Trumpin hallinnon kehnoon suhtautu-
miseen pandemiaa kohtaan, ja on vannonut kayttavansa “mita tahansa keinoja”
pandemian helpottamiseksi muun muassa pidentamalla pienyrityksien lainoja ja
jakamalla suoria rahansiirtoja amerikkalaisille kotitalouksille. (BBC News 2021)
Biden on ehdottanut 1,9 biljoonan dollarin tukipakettia muun muassa shekkeina,
tyottomyystukina, seka terveydenhuollon tukemiseen jaettavaksi. (Luhby & Lo-
bosco 2021) Bidenin hallituksen on myds odotettu lisdavan regulaatiota isojen tek-
nologiayhtididen kohdalla niiden valtavan markkina-aseman vuoksi, seka ylipaa-

taan progressiivisen verotuksen myota tekevan hallaa suuryrityksille.

Trumpin kampanjaa ohjasi jalleen nationalistinen ajattelumalli ja hanen keskei-
sena nakdkantanansa kauppapolitiikassa voitiin edelleen ndahda paikallisien val-
mistajien suojeleminen kansainvaliselta kilpailulta. Tama on edelliskautena nayt-
taytynyt jopa kauppasodaksi yltyneend kiristyneind véleind Kiinan kanssa, ja

Trump on ilmaissut halukkuutensa verohyvityksien tarjoamiseen yhdysvaltalaisille
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yrityksille, jotta nama siirtdisivat tuotantonsa Kiinasta kotimaahan. Trump on aset-
tanut tulleja myds Euroopan unionista perdisin oleville tuotteille, joiden keskei-
send kohteena ovat olleet metallit. Hin on myds uhannut asettavansa tariffeja
Eteld-Amerikasta tuodulle terdkselle ja alumiinille, ja hiljattain asettanut uusia ta-
riffeja kanadalaisille alumiinituotteille. Trumpin poliittisessa agendassa konserva-
tismi ja nationalismi ovat painottuneet selkeasti vihreiden arvojen yli: virkaan as-
tumisensa jalkeen Trump on poistanut satoja ymparistosaatelyja, mukaan lukien
hiilidioksipaastojen rajoituksia koskien voimalaitoksia ja ajoneuvoja. Hin myds ve-
taytyi Pariisin ilmastosopimuksesta toteamalla sopimuksen asettavan Yhdysvallat
epasuotuisaan asemaan muihin maihin ndhden. Uusimpina paatoksina ymparis-
toon liittyen, Trumpin hallinto hyvaksyi 6ljyn ja kaasun poraamisen Alaskan luon-
nonsuojelualueella, jossa poraaminen on ollut kiellettya vuosikymmenia. Nama
tiedot puoltavat ajatusta siitd, ettd Trumpin presidenttikauden ajan hallinto suosii
usein perinteista teollisuutta ja energiamuotoja uudistumisen sijaan. (BBC News

2020)

Biden tuli mielipidekyselyiden perusteella vaaleihin ennakkosuosikkina lapi vaalei-
hin rakentuvan ajan ja hanet julkistettiin valtamedian puolesta voittaneen vaalit
7. marraskuuta 2020, usean paivan daanien laskemisen tuloksena. Tulosta kuitenkin
kyseenalaistettiin vahvasti muun muassa presidentti Trumpin puolesta, hdnen
vaittdessaan demokraattien manipuloineen danestystulosta laittomilla aanilla.
Trump jarjesti lehdistotilaisuuksia ja twiittasi asiasta useaan otteeseen ilmoittaen
hdnen itsensa voittaneen vaalit, eika poliitikko myontanyt vaalihaviota ennen vuo-

den vaihdetta 2020-2021. (Lemire, Miller & Weissert 2020)
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4 TUTKIMUKSEN METODOLOGIA

Tassa kappaleessa kasitellaan tutkimukselle olennaista metodologiaa, eli tarkas-
tellaan eri tutkimusstrategioita ja niiden kaytettavyytta tdman opinnaytetydn na-
kokulmasta. Kappaleessa kdydaan lapi tutkimukseen valitut tutkimusmetodit, seka

esitetdaan tutkimukseen valikoituneet osakeindeksit seka sektorijaottelu, eli GISC.

Tutkimuksen suuntaus voidaan perinteisesti jakaa kahteen eri tyyppiin: laadulli-
seen ja maaralliseen tutkimukseen. Naiden kahden suuntauksen yhdistelmaa kut-
sutaan triangulaatioksi tai monimenetelmaisyydeksi. Keskustelua laadullisen ja
maarallisen tutkimuksen eroista on kayty pitkaan, ja niita on pyritty havainnollis-
tamaan monin keinoin. Tarkasti naita tutkimussuuntauksia on kaytdanndssa vaikea
erottaa toisistaan ja niitd usein pidetaankin toisiaan taydentavina lahestymista-
poina. Seuraavaksi tutkimuksessa esitellaan ndiden kahden eri suuntauksen yleisia

linjoja ja paaasiallisia eroavaisuuksia. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2004)

4.1 Laadullinen tutkimus

Laadullisessa, toisin sanoen kvalitatiivisessa tutkimussuuntauksessa ollaan ni-
mensa mukaisesti usein kiinnostuneita siitd, millainen jokin on laadultaan: Onko
kirja kiinnostava? Onko elokuva jannittava? Onko viini hyvaa? Lahtékohtana on
todellisen elaman kuvaaminen kaikkine moninaisuuksineen —taman vuoksi laadul-
linen tutkimus pyrkii tutkimaan kohdetta mahdollisimman kokonaisvaltaisesti.
Ymmartaakseen viinin olevan "hyvaa”, on tutkijan ymmarrettava ero sen valilla,
miten asiat tosiasiallisesti ovat (viini on laadultaan hyvaa) ja miten ne voisivat olla
toisin (laadultaan huonoa). Laadullisen tutkimuksen tyypillisiin piirteisiin kuuluu
ihmisten suosiminen tiedon keruun ”“instrumenttina” ja tiedon hankkiminen luon-
nollisissa, todellisissa tilanteissa. Subjektiivisten nakemysten on tarkoitus paasta
esiin, ja kaytettavat metodit, kuten teema- ja ryhmahaastattelut tukevat tata. Laa-

dullisen tutkimuksen lahtékohtana ei ole teorian tai hypoteesin testaaminen, vaan
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silla pyritdan paljastamaan odottamattomia seikkoja. Usein tutkittava kohde-
joukko on myds valittu tarkoituksenmukaisesti, eikd satunnaisotoksen menetel-

maa kayttaen. (Hirsjarvi ym. 2004)

Kaikki luetellut piirteet huomioon ottaen, ei laadullinen tutkimus sovellu taman
opinnadytetyon tutkimussuuntaukseksi. Maarallinen tutkimusote on talle opinnay-
tetyolle osuvampi valinta, silla tutkimuksella pyritdaan lIahinnd arvioimaan nume-
raalista osakkeiden arvon kehitysta. Taman opinndytetydn teoriat kuitenkin perus-
tuvat osittain laadullisen tutkimuksen tuloksiin, ja usein kvalitatiivista tutkimusta

kdytetaankin kvantitatiivisen tutkimuksen esikokeena.

4.2 Maarillinen tutkimus

Kvantitatiivinen eli maarallinen tutkimus keskittyy kysymyksiin, joiden vastaus voi-
daan usein maaritella numeerisesti: Kuinka usein? Kuinka paljon? Kuinka monta?
Maarallista tutkimusta kaytetaan usein sosiaali- ja yhteiskuntatieteissa, joissa ko-
rostetaan syyn ja seurauksen lakeja. Paradigmassa lahtokohtana on se, etta todel-
lisuus rakentuu objektiivisesti todettavista tosiasioista. Tutkimussuuntauksen kes-
keisiin piirteisiin kuuluu aiempien teorioiden hyédyntaminen ja johtopaatoksien
perustaminen aiempiin tutkimuksiin — kuten mainittua, kvalitatiivinen tutkimus
toimii usein kvantitatiivisen esikokeena. Maarallisessa tutkimuksessa esitetdaan hy-
poteesi, eli ehdotettu selitys ilmidlle, jos se on tutkimukselle mielekasta. Aineiston
keraaminen tulee suunnitella tarkkaan siten, ettd havaintoaineisto soveltuu maa-
ralliseen, numeeriseen mittaamiseen. Aineisto saatetaan tilastollisesti kasitelta-
vaan muotoon, ja pdatelmat siita tehdaan tilastolliseen analysointiin perustuen.

(Hirsjarvi ym. 2004)

Taman opinndytetyon tarkoituksena on tutkia Yhdysvaltain presidentinvaalien ai-
heuttamia ilmidita porssimarkkinoilla. Aihetta on mahdollista lahestya laadullisen
tutkimuksen nakékulmasta monin tavoin: Kuinka presidentinvaalit ovat vaikutta-
neet sijoittajien sentimenttiin? Onko poliittinen epdavarmuus saanut sijoittajat

poikkeamaan sijoitusstrategiastaan? Miten presidentinvaalien eri lopputulemien
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koetaan vaikuttavan omaan sijoitusportfolioon? Koska tama tutkimus kuitenkin
keskittyy tutkimaan sitd, ovatko osakeindeksit tai tiettyjen toimialojen yrityksien
osakekurssit kehittyneet eri vaalien aikaan yhdenmukaisesti, on maarallinen tut-
kimussuuntaus valittu tdman tutkimuksen nakoékulmaksi. Tama opinnaytetyo kui-
tenkin poikkeaa useista maarallisista tutkimuksista siten, ettei hypoteesia ole ase-
tettu, eika tutkimuksella ole oletusta tuloksesta, vaan se ennemminkin laadullisen

tutkimuksen tapaan pyrkii paljastamaan jotain odottamattomia seikkoja.
4.3 Keskiarvoinen paivittainen arvonmuutos

Kuten tutkimuksessa on aiemmin mainittu, on tarkasteltava aikaperiodi jaettu
kahteen osaan: vaaleja edeltava aika, jonka on maaritelty olevan 44 vaalipdivaa
edeltdvaa porssipdivaa, seka vaalien jalkeinen aika, jonka on maaritelty sisaltavan
vaalipaivan seka 43 sita seuraavaa porssipaivaa. Ensimmaisena tutkimusmetodina
tarkastellaan otoksien keskiarvoista paivakehitysta seka vaaleja edeltavalta ja sita
seuraavalta kaudelta. Ensin indeksien tai niiden sisaltdmien sektorien prosentuaa-

linen padivakehitys lasketaan seuraavalla kaavalla:
(£-1)+100
y

jossa x = edellisen paivan indeksipisteluku ja y = laskettavan paivan indeksipiste-
luku. Kun otoksen padivien prosentuaalinen muutos on selvilld, voidaan laskea
otoksien keskiarvoinen paivakehitys, eli aritmeettinen keskiarvo. Aritmeettinen
keskiarvo saadaan laskemalla yhteen kaikkien paivamuutoksien summan ja jaka-

malla sen otoksen pdivien maaralla, eli 44:1la)
4.4 Volatiliteetti

Volatiliteettia kasitteena on avattu kappaleen kaksi alussa. Tutkimuksessa kausit-

tainen volatiliteetti lasketaan seuraavalla kaavalla:

L(x—x)?
(n-1)
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jossa x = otoksen keskiarvoinen paivakehitys ja n = otoksen suuruus (Microsoft
2021). Talla kaavalla saadaan laskettua indeksien ja sektorien paivittdinen volatili-
teetti, ja muuttaaksemme sen kausittaiseksi volatiliteetiksi, kerrotaan tulos otok-

sen paivien maaran (44) nelidjuurella.

4.5 Pearsonin korrelaatiokerroin

Pearsonin korrelaatiokerroin on lukema lukujen -1 ja +1 valilla, joka osoittaa missa
maarin kaksi kvantitatiivista muuttujaa ovat lineaarisesti yhteydessa toisiinsa.
Mita lahempana luku on dariarvojaan (+1 tai -1), sitd vahvempi korrelaatio on. Lu-
vun ollessa -1, osoittaa Pearsonin korrelaatiokerroin taydellisen negatiivisen kor-
relaation ja luvun ollessa vastaavasti 1, osoittaa korrelaatiokerroin taydellisen po-
sitiivisen korrelaation. Lahteesta ja hieman mitattavasta aineistosta riippuen kor-
relaatio voidaan mieltdaa vahvaksi kertoimen ollessa >0,5. Pearsonin korrelaatio-
kerrointa havainnollistetaan usein hajontakaavion avulla. Hajontakaaviossa vahva
negatiivinen korrelaatio ilmenee laskevana lineaarisena linjana, ja vastaavasti
vahva positiivinen korrelaatio ndakyy nousevana lineaarisena linjana. Alla on esi-
tetty esimerkkeja Pearsonin korrelaatiokertoimen ilmentymista hajontakaaviolla

(Kuva 2). (SPSS Tutorials 2021)
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(PEARSON) CORRELATIONS VISUALIZED AS SCATTERPLOTS
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Kuva 2. Pearsonin korrelaatiokertoimia visualisoituna hajontakaavioin avulla (SPSS
Tutorials 2021).

Tutkimukseen kerattyjen otoksien viliset korrelaatiot ovat laskettu seuraavalla

kaavalla:

Y(x—%)(y-y)
Y(x-%)2z(y-y)?

T =

jossa xjay=kahden eri otoksen prosentuaalisten paivamuutosten keskiarvo. (Mic-

rosoft 2021)
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4.6 Osakeindeksit

Seuraavana esitelldaan tutkimukseen valikoituneet osakeindeksit. Jokaisesta osa-
keindeksista on keratty neljan kuukauden (88 porssipdivan) mittainen otos, jaet-
tuna kahteen osaan: kehitys ennen vaaleja (44 porssipdivaa ennen vaaleja) ja ke-
hitys niiden jalkeen (vaalipdiva ja 43 sen jalkeista porssipaivaa). Tarkasteltavan pe-
riodin pituudeksi on maaritelty nelja kuukautta, silld usein laajemman yleisén huo-
mion keradvat vaalivaittelyt alkavat syys-lokakuussa, kaksi kuukautta ennen vaa-
leja, ja kongressi laskee seka julkistaa valitsijamiehiston danet tammikuun alussa,

kaksi kuukautta vaalien jalkeen.

4.6.1 S&P 500

S&P 500-indeksia pidetaan laajasti parhaana ja vahintaankin kaytetyimpana yksit-
taisena Yhdysvaltojen suurien yritysten osakekurssien kehitysta seuraavana mit-
tarina. Se sisdltaa 500:aa Yhdysvaltojen markkina-arvoltaan suurinta yritysta ja
kattaa noin 80 %:a alueen markkina-arvosta. Taman indeksin kehitysta seuraa noin
11,2 biljoonaa Yhdysvaltain dollaria rahastoituna ympari maailmaa. Indeksin suu-
rin paino kohdistuu selkeasti tietotekniikan sektorin yrityksiin, jotka kattavat 27,4
%:a indeksin yrityksista. Toiseksi suurin sektori indeksissa on terveydenhuolto 13,1

%:n painolla. (S&P Global 2021)

4.6.2 S&P Asia 50

Indeksi sisdltdaa 50 markkina-arvoltaan suurinta aasialaista blue-chip-yrityst3, jolla
tarkoitetaan yhtiotd, mika on S&P Globalin standardeilla kansainvalisesti tunnis-
tettu, vakiintunut ja taloudellisesti vakaa. Indeksissa olevat yritykset ovat listat-
tuna johonkin seuraavista Aasian neljasta suurimmasta porssista: Hong Kong, Ko-
rea, Singapore tai Taiwan. S&P 500:n tapaan indeksin suurin sektori on selkeasti

tietotekniikka, silla sektorilla toimii 37,3 %:a indeksin yrityksista. Toiseksi eniten
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yrityksia toimii finanssialalla, joka kattaa 22,2 %:a indeksin yrityksista. Indeksin yri-
tykset ovat suurelta osin kiinalaisia yhtidita, jotka kattavat 35,6 %:a indeksin pai-

nosta. (S&P Global 2021)

4.6.3 S&P Europe 350

Tassa indeksissa noteerattuna on Euroopan 350 markkina-arvoltaan suurinta blue-
chip-yritysta, kerdttyna 16:sta eri Euroopan porssistd. Indeksin suurimmat sektorit
ovat finanssisektori 16,6 %:n painolla ja koneteollisuuden sektori 15,1 %:n pai-
nolla. Suurin yksittdginen markkina-alue on Saksa, silla 14,7 %:a indeksin yrityksista

ovat saksalaisia. (S&P Global 2021)

4.6.4 S&P Latin America 40

S&P Latin America 40 sisaltda Etela-Amerikan 40 johtavaa blue-chip-yritysta.
Nama yritykset kattavat noin 70 %:a koko Etela-Amerikan markkina-arvosta. Yri-
tykset ovat keradtty alueen viideltd suurimmalta markkina-alueelta, jotka ovat Bra-
silia, Chile, Kolumbia, Meksiko ja Peru. Yli puolet indeksin arvosta koostuu finanssi-
(27,9 %) ja prosessiteollisuuden (26,3 %) sektorin yrityksista. Suurin ja merkittava
osa indeksin yrityksista ovat brasilialaisia, nilden muodostaen jopa 62,4 %:a indek-

sin painosta. (S&P Global 2021)

4.7 GISC

GISC on aiemminkin tutkimuksessa mainitun S&P Dow Jones Indices’n ja toisen
johtavan osakeindeksien tarjoajan, eli MSCl:n maarittelema taksonomia toimialo-
jen luokittelemiseksi. Kyseisessa toimialaluokituksessa yritykset jaetaan eri luok-
kiin niiden paaasiallisen liiketoimintansa mukaan, joka maaritelldan paaasiassa lii-
kevaihdon perusteella. GSClI-taksonomia sisaltaa 11:sta eri paadsektoria, joilla jo-
kaisella on useampi alaluokkansa. Tama tutkimus kuitenkin keskittyy mittaamaan
ainoastaan eri padsektoreiden kehitysta, minka vuoksi alaluokkien lahempi tarkas-

telu jatetdan pois. (S&P Dow Jones Indices 2021)
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GISC:n 11 paasektoria on:

1. Energia (energy). Sektori kattaa yritykset, jotka harjoittavat 6ljyn, kaasun,
kivihiilen ja kulutuspolttoaineiden etsintaa, tuotantoa tai jalostusta. Myos
kyseisten raaka-aineiden markkinoijat, varastoijat ja kuljettajat luetaan
sektoriin. Tama sektori ei kata uusiutuvan energian yrityksid, ainoastaan
perinteisien energiamuotojen yritykset.

2. Prosessiteollisuus (materials). Sektori sisaltaa yritykset, jotka valmistavat
muun muassa kemikaaleja, rakennusmateriaaleja, lasia, paperia seka
muita raaka-aineita. Myos kaivosyhtiot ja terdaksen tuottajat luetaan pro-
sessiteollisuuden sektoriin.

3. Koneteollisuus (industrials). Sektoriin kuuluu tuotantohyodykkeiden, ku-
ten rakennusalan tuotteiden ja palveluiden, sahkolaitteiden ja koneiden
valmistajat ja jakelijat. Myos liiketoiminnallisten palveluiden, kuten suun-
nittelu-, konsultointi-, ja kuljetuspalveluiden tarjoajat luetaan taman sek-
torin piiriin.

4. Kayttotavarat (consumer discretionary). Yritykset, jotka ovat suhdanne-
herkkia talouden syklien vaihtelulle, kuten autojen, tekstiilien, vaatteiden
ja vapaa-ajan tarvikkeiden valmistajat kuuluvat tdhan sektoriin. My6s ho-
tellit, ravintolat ja muut vapaa-ajan palvelut luetaan samaan kategoriaan.

5. Paéivittdistavarat (consumer staples). Tdma sektori puolestaan kattaa va-
hemman sykliset ja suhdanneherkat yhtiot, jotka valmistavat tai jakelevat
pdivittdistavaroita kuten ruokaa, juomaa ja muita ei-kestavia hyodykkeita.
Elintarvikkeiden ja ladkkeiden vahittaiskauppiaat kuuluvat tahan sektoriin.

6. Terveydenhuolto (health care). Sektori sisaltaa terveydenhuollon tarjoajat
ja palvelut, yritykset, jotka valmistavat ja jakelevat terveydenhuollon lait-
teita ja tarvikkeita, seka terveydenhuollon teknologiayritykset.

7. Finanssipalvelut (financials). Finanssipalveluihin kuuluu muun muassa pan-
kit seka rahoituspalveluja, varainhoitoa ja arvopapereiden sailyttamista tai
valittamista tarjoavat yhtiot. Myds erilaiset finanssialan analytiikkayrityk-

set kuuluvat tahan sektoriin.
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Tietotekniikka (information technology). Kattaa yritykset, jotka tarjoavat
ohjelmisto- ja tietotekniikkakonsultointia ja tietojenkasittelya, lukuun ot-
tamatta internet ja kodin viihde -palveluita. Sektori sisaltaa teknologialait-
teiden, kuten matkapuhelimien, tietokoneiden ja puolijohteiden valmista-
jat seka jakelijat.

Viestintapalvelut (communication services). Tietoa, mainontaa, viihdetta,
uutisia, sosiaalista mediaa ja muuta sisaltdéa padasiassa internetin ja kaa-
pelitelevision kautta tarjoavat yritykset kuuluvat viestintdapalveluiden sek-
toriin.

Julkispalvelut (utilities). Tdma sektori sisdltda peruspalveluja tuottavat ja
jakelevat yhtiot, kuten sahko-, kaasu- ja vesilaitokset, sekd uusiutuvista
lahteista energiaa tuottavat ja jakavat yhtiot.

Kiinteistot (real estate). Kiinteistonhoito- ja kehitystoimintaa harjoittavat
yritykset, seka kiinteistérahastot (REIT) pois lukien asuntolainoihin sijoitta-

vat REIT kuuluvat tahan sektoriin. (S&P Global 2021)
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Tassa kappaleessa tarkastellaan tutkimuksen keskeisimpia tuloksia ja poimintoja

niiden paadkohdista. Taydelliset tulokset ovat esitelty opinndytetyon liitteissa.

5.1 Osakeindeksit

Taulukko 1. Indeksien keskiarvoisen porssipaivan arvonmuutokset.

2012
S&P 500 ennen vaaleja 0,03 %
S&P 500 vaalien jalkeen 0,07 %
S&P Asia ennen vaaleja 0,16 %
S&P Asia vaalien jalkeen 0,18 %
S&P Europe ennen vaaleja 0,06 %
S&P Europe vaalien jalkeen 0,12 %

S&P Latin America ennen vaaleja 0,10 %
S&P Latin America vaalien jdlkeen 0,11 %

2016
-0,05 %
0,15 %

-0,06 %
-0,01 %

-0,09 %
0,20 %

0,13 %
-0,16 %

2020
-0,12 %
0,29 %

0,07 %

-0,10 %

-0,18 %

Keskiarvo
-0,05%
0,17 %

0,06 %
0,19 %

-0,04 %
0,22 %

0,02 %
0,25 %

Keskiarvoisia arvonmuutoksia tarkastellessa voi huomata selkeda yhtendisyytta eri

vuosien valilla, varsinkin Yhdysvaltain ja Euroopan indeksien kehityksessa. Jokai-

sessa tarkasteltavassa indeksissa tuotot ovat olleet keskiarvoisesti merkittavasti

heikommat ennen vaaleja kuin mita ne ovat olleet vaalien jalkeen. Ainoana poik-

keuksena tasta on vuoden 2016 Etela-Amerikan indeksin kehitys, jolloin indeksin

arvo muuttui ennen vaaleja keskimaarin 0,13 %:a padivassa, ja vaalien jalkeen kes-

kimaarin -0,16 %:a paivassa. (Taulukko 1)

Taulukko 2. Indeksien kausittainen volatiliteetti.

2012

S&P 500 ennen vaaleja 4,75 %
S&P 500 vaalien jalkeen 5,90 %

2016

5,16 %
3,04 %

2020

5,50 %

Keskiarvo
6,44 %
4,81 %
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S&P Asia ennen vaaleja 6,19% 6,32% 6,18% 6,23 %
S&P Asia vaalien jalkeen 495% 6,36% 7,65% 6,32 %
S&P Europe ennen vaaleja 544% 5,17% 7,68 % 6,10 %
S&P Europe vaalien jalkeen 447% 3,60% 6,75% 4,94 %

S&P Latin America ennen vaaleja 6,47 %
S&P Latin America vaalien jalkeen 5,03 %

Indeksien volatiliteetista (katso Taulukko 2) voi huomata, etta tutkittavista osake-
indekseista selkedsti laajimman arvonmuutoksen keskihajonnan on sisaltdanyt
Etela-Amerikan indeksi. Vahiten arvonheiluntaa osakseen on saanut Yhdysvalto-

jen ja Euroopan indeksit.

5.1.1 Korrelaatio

Vahvaksi miellettdvaa korrelaatiota ei pystytty tutkittavista indekseistd loyta-
maan. Vahvin korrelaatio 10ytyi Etela-Amerikan indeksin vuosien 2012 ja 2016 vaa-
lien jalkeisen ajanjaksojen valilta, joiden valinen Pearsonin korrelaatiokerroin oli
0,356. Korrelaation jadadessa vahaiseksi verrattaessa niitd vuoden 2020 kehityk-

seen, ei ole mielekasta tarkastella saatuja tuloksia enempaa.

5.2 GISC

Taulukko 3. GISC-sektorien keskiarvoisen porssipdivan arvonmuutokset.

2012 2016 2020 Keskiarvo

Energia ennen vaaleja 0,04 % -0,02% -0,11 %
Energia vaalien jalkeen 0,03% 0,18%

Prosessiteollisuus ennen vaaleja 0,07% -0,09% 0,10% 0,03%
Prosessiteollisuus vaalien jalkeen 0,16 % 0,19 % 0,24 %
Koneteollisuus ennen vaaleja 0,07% -0,03% 0,02% 0,02 %
Koneteollisuus vaalien jalkeen 0,12% 0,21% 0,22 %
Kayttotavarat ennen vaaleja 0,07% -0,06% -0,13% -0,04 %

Kayttotavarat vaalien jalkeen 0,10% 0,16% 0,24 % 0,17 %



Paivittdistavarat ennen vaaleja
Paivittaistavarat vaalien jalkeen

Terveydenhuolto ennen vaaleja
Terveydenhuolto vaalien jalkeen

Finanssipalvelut ennen vaaleja
Finanssipalvelut vaalien jalkeen

Tietotekniikka ennen vaaleja
Tietotekniikka vaalien jalkeen

Viestintdpalvelut ennen vaaleja
Viestintapalvelut vaalien jalkeen

Julkispalvelut ennen vaaleja
Julkispalvelut vaalien jalkeen

Kiinteistot ennen vaaleja
Kiinteistot vaalien jalkeen

-0,02 %
0,04 %

0,09 %
0,08 %

0,14 %
0,14 %

-0,09 %
0,04 %

-0,03 %
-0,02 %

-0,03 %
-0,02 %

-0,02 %
0,11 %

-0,09% -0,07 %
-0,03% 0,13 %

-0,14 % -0,09 %

0,09 % ' 0,25 %
0,01% -0,06%
039% 0,53%
0,01% -0,22%

0,11 % [loEl07

-0,26 % -0,12 %
0,23% 0,24 %

-0,05 %
0,00 %

0,19 %
-0,03 %

-0,24% -0,07 %
0,04% 0,03%
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-0,06 %
0,05 %

-0,05 %
0,14 %

0,03 %

-0,10 %
0,15 %

-0,14 %
0,15 %

0,04 %
-0,02 %

-0,11 %
0,06 %

Eri GISC-sektorien arvonmuutoksia ylta tarkastellessa voidaan todeta prosessite-

ollisuuden, koneteollisuuden ja finanssipalveluiden olleen vaalien aikaan keski-

maarin vahvimpia sektoreita osakemarkkinoilla. Sen sijaan erityisesti kiinteistdsek-

tori on kehittynyt verrattain heikosti. (Taulukko 3)

Taulukko 4. GISC-sektorien kausittainen volatiliteetti.

Energia ennen vaaleja
Energia vaalien jalkeen

Prosessiteollisuus ennen vaaleja
Prosessiteollisuus vaalien jalkeen

Koneteollisuus ennen vaaleja
Koneteollisuus vaalien jalkeen

2012
6,69 %
7,23 %

8,03 %
6,77 %

533%
6,37 %

2016 2020

Keskiarvo

8,41 % | 1)k 10,04 %
7,85 % « PATALY 12,60 %

5,78 % [ L]0
4,59 % | A

5,60 % | el

4,60% 8,38%

8,24 %
6,95 %

6,94 %
6,45 %



Kayttotavarat ennen vaaleja
Kayttotavarat vaalien jalkeen

Paivittdistavarat ennen vaaleja
Paivittaistavarat vaalien jalkeen

Terveydenhuolto ennen vaaleja
Terveydenhuolto vaalien jalkeen

Finanssipalvelut ennen vaaleja
Finanssipalvelut vaalien jalkeen

Tietotekniikka ennen vaaleja
Tietotekniikka vaalien jalkeen

Viestintdpalvelut ennen vaaleja
Viestintapalvelut vaalien jalkeen

Julkispalvelut ennen vaaleja
Julkispalvelut vaalien jalkeen

Kiinteistot ennen vaaleja
Kiinteistot vaalien jalkeen

5,05 %
5,97 %

3,93 %
5,04 %

4,43 %
5,03 %

6,22 %
7,26 %

6,55 %
7,50 %

5,33 %
7,06 %

4,27 %
5,39 %

4,81 %
4,84 %

5,48 %
4,27 %

5,33 %
4,98 %

6,52 %
5,70 %

5,89 %
7,58 %

5,68 %
5,50 %

6,96 %
7,15 %

7,60 %
7,91 %

8,17 %
6,71 %

6,44 %

6,79 %
4,67 %

8,50 %
6,32 %

8,09 %

7,16 %

7,79 %

7,68 %

7,42 %

7,12 %
5,56 %

5,35%
4,90 %

6,48 %
5,68 %

7,12 %
8,94 %

8,58 %
7,03 %

7,71 %
7,12 %

6,55 %
6,99 %

7,50 %
6,32 %
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Selkeasti suurinta volatiliteettia vaalien aikaan ovat tarjonneet energia-alan yrityk-

set. Vahiten hajontaa arvonmuutoksissa on ollut paivittaistavaroiden yrityksien

osakkeilla. (Taulukko 4)

5.2.1 Korrelaatio

Vahvimpia korrelaatioita I6ytyy julkispalveluiden sektorin vuosien 2012 ja 2016

vaalien jdlkeiselta ajanjaksolta, joiden valinen Pearsonin korrelaatiokerroin on

0,414. Verrattaessa julkispalveluiden vuosien 2012 ja 2016 arvonmuutoksia vuo-

teen 2020, on niidenkin valilta |6ydettadvissa positiivinen korrelaatio (0,331 ja

0,147). Alla olevassa kuvaajassa on esitetty julkispalveluiden sektorin vuosien

2012 ja 2016 vaalien jdlkeisen ajanjakson valista korrelaatiota hajontakaavion

avulla. (Kuva 3)
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Kuva 3. Julkispalveluiden sektorin korrelaatio hajontakaaviolla.

Taman lisdksi positiivista korrelaatiota [6ytyi muun muassa koneteollisuuden sek-

torilta, jolla korrelaatio on jokaisessa vertailussa ollut positiivista, joskin joidenkin

otoksien valilla vain erittdin vahaista. Alla olevassa taulukossa on esitetty Pearso-

nin korrelaatiokerrointa eri vuosien valilla. (Taulukko 5)

Taulukko 5. Koneteollisuuden sektorin korrelaatiokerroin eri vuosien valilla.

Koneteollisuus ennen vaaleja

2012
2016
2020

Koneteollisuus vaalien jalkeen
2012

2016
2020

2012
1

2012

2016
0,135
1

2016
0,107

2020
0,043
0,410

2020
0,293
0,234
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Koneteollisuuden vuosien 2016 ja 2020 vaaleja edeltdvan ajan kehitys hajontakaa-

vion avulla esiteltyna:

03

02

01

00

2016
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-03
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Kuva 4. Koneteollisuuden sektorin korrelaatio hajontakaaviolla.
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6 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

6.1 Tulosten tarkastelu

Tutkimuksen alussa sille asetettu paatutkimuskysymys on: ” Millaisia ilmi6ita Yh-
dysvaltain presidentinvaalit ovat aiheuttaneet osakemarkkinoilla globaalisti?”
Vastausta selvitetdan tarkastelemalla, kuinka eri maanosiin fokusoituneet indeksit
ovat kehittyneet arvonmuutoksilla ja volatiliteetilla mitattuna eri vaalien aikana.
Indeksien eri vuosien vilista korrelaatiota mitataan tutkimuksessa kayttden Pear-
sonin korrelaatiokerrointa. Tutkimuksessa mitataan my®os eri yrityssektorien kehi-

tysta Yhdysvalloissa samoilla edelld mainituilla tutkimusmetodeilla.

Indeksitasolla vaalien aika on toistanut keskimaarin samaa kaavaa osakemarkki-
noilla viimeisen kolmen vuoden ajan: vaaleja edeltava aika on ollut huomattavasti
heikompaa arvonkehitykseltdan vaalien jalkeiseen aikaan verrattuna. Ainoastaan
vhdessa kahdestatoista tapauksesta tilanne oli kddnteinen: Etela-Amerikan indeksi
kehittyi vuonna 2016 heikommin vaalien jalkeen. Kuten tutkimuksen kolmannessa
kappaleessa mainitaan, vuoden 2016 vaalit voitti presidentti Trump, jonka valinta
tuli useille tahoille taytena yllatyksena vaaleihin johtaneiden mielipidekyselyiden
perusteella. Nationalisesta politiikastaan tunnetun Trumpin agendaan kuului vah-
vasti kotimaisten yritysten puolustaminen muun muassa kiristamalla ulkomailta
tuotujen metallien ja mineraalien tariffeja (BBC News 2020). S&P Latin America
40-indeksissa vahvasti mukana olevalle Brasilialle Yhdysvallat on tarkeimpia kaup-
pakumppaneita ja indeksissa prosessiteollisuudessa on suuri paino (S&P Global
2021). Taman vuoksi Trumpin politilkkan mukanaan tuoma epavarmuus tulevaisuu-
den viennin suhteen on varmasti ollut osasyyna vaalien jalkeiseen heikkoon kehi-
tykseen. Trumpin siirryttya pois vallasta vuoden 2020 vaalien jalkeen on S&P Latin
America 40 kehittynyt mitattavista indekseista parhaiten, keskimaarin 0,79 %:a

paivassa.
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Tutkimustuloksia tarkastellessa huomionarvoista on se, ettd jokaisena vuonna ja
kaikissa tutkittavassa indeksissa vaalipdivan kehitys on ollut positiivista ja merkit-
tavasti keskiarvoa korkeampaa. Tassa kappaleessa ja tutkimuksessa aiemminkin
kasiteltyjen seikkojen perusteella voidaan tutkimustuloksia tarkastellessa olettaa,
etta viimeisen kolmen vuoden aikana erityisesti Yhdysvaltojen presidentinvaalei-
hin johtava aika on aiheuttanut hermostuneisuutta osakemarkkinoilla aiheuttaen
korkeaa volatiliteettia ja usein indeksitasolla kurssien laskemista tai heikkoa kehi-
tysta. Vastaavasti vaalien jalkeen indekseilld on ollut tapana kehittyd huomatta-
vasti vahvemmin epavarmuuden vahentyessa markkinoilta. Keskimaarin jos vii-
meisen kolmen vaalin aikaan on sijoittanut 1000 euroa S&P 500-indeksiin kaksi
kuukautta ennen vaaleja, on sijoitettu rahasumma vaalipdivadn mennessa laske-
nut arvonsa noin 978:aan euroon. Kun taas jos sama 1000 euroa on sijoitettu in-
deksiin vaalipdivaa edeltavana paivana, on sen arvo noussut kaksi kuukautta myo-

hemmin noin 1077:4an euroon

S&P 500:n yrityssektoreihin huomiota tarkennettaessa voidaan todeta, ettad her-
kemmin poliittisen paatéksenteon vaikutuksen alaisena olevat yrityssektorit, ku-
ten energia- ja finanssisektori, ovat olleet eniten volatiileja vaalien aikaan. Kuten
tutkimuksesta kay ilmi, on kolmessa edellisessa vaalissa maan eri potentiaalisilla
tulevaisuuden johtajilla ollut hyvin eroavaisia ndakemyksia erityisesti energiasekto-
rin tulevaisuudesta. Energiamurroksen kaltaiset megatrendit nakyvat vaalien ai-
kaan vahvasti niin uutisoinnissa kuin osakemarkkinoillakin, ja volatiliteetti trendei-
hin liittyvilla yrityssektoreilla kasvaa sijoittajien tarkastaessa ja korjatessa odotuk-
siaan niihin liittyvien tulevaisuuden poliittisten muutoksien kaydessa todennakoi-
semmaksi tai epatodennakoisemmaksi (Goodell & Vahdamaa 2013). Myos lauma-
kayttaytymiselld on epailematta osansa volatiliteetin lisdantymiselle, silla epavar-
moina aikoina sijoittajilla on taipumusta olettaa muiden olevan oikeassa sivuttaen
omat henkilokohtaiset mielipiteensa (Ergun 2018, 98). Talouden sykleistd vahem-
man riippuvaiset tai poliittiselle saatelylle harvemmin alttiit toimialat, kuten pai-
vittdistavaroiden sektori, on puolestaan sisdltanyt vain erittdin pienta volatiliteet-

tia muihin sektoreihin verrattuna.
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Opinndytetyon tavoitteisiin kuuluu tutkia, onko eri vuosien arvonmuutoksien va-
lilta l6ydettavissa korrelaatioita tai ovatko indeksit tai sektorit muutoin kehitty-
neet jollain tapaa yhdenmukaisesti eri vaalien aikana. Kuten viidennessa kappa-
leessa on esitetty, korrelaatiota I6ytyy tietyilta yrityssektoreilta, kuten koneteolli-
suuden ja julkispalveluiden sektoreilta. Korrelaatiokertoimet jaavat tutkimuksessa
heikoiksi ja ainoa niistad vedettava johtopadatos on se, etta vaalien ajan osakemark-
kinoiden kehitys ei ole korreloinut vahvasti eri vuosien valilla. Arvon- ja volatilitee-
tin kehityksessa voidaan kuitenkin nahda samankaltaisuuksia eri vuosien valilla,

joita kappaleessa on aiemmin tuotu jo ilmi.

Tutkimuksen alakysymyksiin kuului myos pohtia, onko yksityissijoittajan mahdol-
lista hyodyntaa mahdollisesti I16ydettyja ilmidita tai todennakoisyyksia. Tata kysy-
mystd pohdittaessa on syyta todeta, ettei historiallisen kurssikehityksen perus-
teella osakemarkkinoita kykene ennustamaan, mutta sen perusteella voidaan an-
taa valistuneita arvauksia. Pitkalla aikavalilla osakemarkkinat seuraavat yrityksien
tekemda tulosta, mutta lyhyelld aikavalilla osakemarkkinoita liikuttaa vahvasti
my0s tunteet, kuten pelko ja ahneus (Saario 2014). Vaalien mukanaan tuoma vo-
latiliteetti ja vaaleja usein edeltavat kurssien laskut voivat tuoda sijoittajille suo-
tuisia paikkoja uusien sijoituksien tekemiseen. Varsinkin lyhyelld aikajanteella
kauppaa tekeville sijoittajalle, joka pyrkii hydtymaan myos kurssilaskuista myy-
malla osakkeita lyhyeksi, voi vaalien aika olla erittdinkin tuottoisaa. Tamankaltai-
nen sijoittaja voi tutkimuksen perusteella tehtyjen valistuneiden arvausten perus-
teella odottaa kurssien laskevan tai kehittyvan heikosti ennen vaaleja, erityisesti
viestintapalveluiden- ja kiinteistdalan sektoreilla. Vahvempaa kurssinousua histo-
rian perusteella tdma voi odottaa vaalien jalkeen erityisesti prosessi- ja koneteol-

lisuuden seka finanssipalveluiden sektoreilla.

6.2 Luotettavuuden pohdinta

Jokaisessa tutkimuksessa luonnollisesti pyritddan valttdamaan virheitda, mutta siita
huolimatta niiden luotettavuus ja patevyys vaihtelevat. Taman vuoksi tyon ede-

tessd ja sen lopussa on syyta arvioida tehdyn tutkimuksen luotettavuutta (Hirsjarvi
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ym. 2004, 216). Seuraavaksi tutkimuksessa kaydaan lapi kasiteet reliabiliteetti ja

validiteetti, seka pohditaan niiden vahvuutta tdman opinnadytetydn kohdalla.

6.2.1 Reliabiliteetti

Tutkimuksen reliaabelius tarkoittaa mittaustulosten toistettavuutta, eli sen tutki-
muksen kykya antaa ei-sattumanvaraisia tuloksia. Reliaabeliutta voidaan todeta
usein eri keinoin: Jos kaksi eri arvioijaa paatyy samanlaiseen tulokseen, voidaan
tulosta pitaa reliaabelina. Tai jos samaa henkilda tutkitaan eri tutkimuskerroilla ja
saadaan sama tulos, voidaan se todeta reliaabeliksi. Kvantitatiivisille tutkimuksille
on kehitelty erilaisia tilastollisia menettelytapoja, joiden avulla voidaan arvioida

mittareiden luotettavuutta. (Hirsjarvi ym. 2004, 216)

Tama tutkimus on luonteeltaan erittdin toistettavissa oleva. Kaikki tutkimukseen
keratty data on erittdin pitkaaikaiselta markkinadataa tuottavalta toimijalta, S&P
Globalilta, joka on tuottanut tutkimuksessakin kaytettya S&P 500-indeksia jo vuo-
desta 1957 (S&P Global 2021). Kaytetyt tutkimusmetodit, eli arvonkehityksen, vo-
latiliteetin ja korrelaation laskeminen ovat rahoitusmarkkinoilla vakiintuneita tyo-
kaluja, joiden kayttdminen ja tulkitseminen on melko yksiselitteista. Hypoteetti-
sesti toisen tutkijan toteuttaessa tutkimuksen samoilla kaytetyilla mittareilla, paa-
tyisi han epailematta samankaltaiseen lopputulokseen, silla tulos ei ole kaytetyilla
mittareilla vastaajasta tai tutkijasta riippuvainen. Toistettavuuden arviointina voi
myos ajatella, ettd jos vuoden 2024 vaalien jalkeen sama tutkimus toistettaisiin,
olisi se helposti tehtdvissa tdssa opinndytetyossa kaytetyilla mittareilla. Toisin sa-

noen, tutkimus voidaan arvioida reliaabeliksi.

6.2.2 Validiteetti

Tutkimuksen validius, toisin sanoen patevyys tarkoittaa siind kaytettyjen mittarei-
den tai tutkimusmetodien kykya mitata eksaktisti sitd, mita on tarkoituskin mitata.

Mittareilla ja metodeilla on joskus taipumusta olla vastaamatta sita todellisuutta,
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mita tutkija niillda kuvittelee tutkivansa. Esimerkiksi tutkimuslomakkeiden kysy-
mykset voidaan kasittda vastaajien toimesta aivan toisin kuin tutkija on ajatellut.
Jos tutkija siita huolimatta kasittelee tuloksia alkuperadisen ajattelumallinsa mukai-
sesti, ei tuloksia voida pitdaa patevina. Mittareista aiheutuu tall6in tuloksiin vir-

hetta. (Hirsjarvi ym. 2004, 216-217)

Kuten aiemmin on mainittu, ovat kaikki tutkimuksessa kaytetyt metodit rahoitus-
markkinoilla vakiintuneita mittareita. Volatiliteetti on riskia kuvaava mittari, jolla
lyhyelld aikavalilla voi arvioida markkinoiden muuttuneita tulevaisuuden odotuk-
sia tai epavarmuutta mitattua rahoitusinstrumenttia kohtaan. Pearsonin korrelaa-
tiokertoimella voi arvioida kahden tai useamman eri rahoitusinstrumentin suh-
detta toisiinsa. Adrimmaisen tirkedad on edelleen muistaa, etta kaikki tutkimuk-
sessa kaytetyt mittarit arvioivat osakkeiden historiallista kehitysta, jonka perus-
teella tulevaisuutta ei voi ennustaa, mutta siitd kykenee antamaan valistuneen ar-
vauksen (Saario 2014). Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan historialli-
sesta hinnankehityksesta tulevaisuuden arvioiminen olisi ajanhukkaa, silla teorian
mukaan paras arvio osakkeen kadyvasta arvosta on markkinoiden sille maarittama
hinta (Burton & Shah 2013, 6). Korrelaatiokerrointa kaytetdan usein arvioimaan
rahoitusinstrumenttien saman aikajakson riippuvaisuutta toisistaan, eika silla niin
usein arvioida eri aikajaksojen suhdetta. Taman vuoksi korrelaatiokertoimen kayt-
tamisen patevyytta tutkimuksessa voi kyseenalaistaa. Kappaleessa mainitut seikat
huomioiden, tutkimuksen validiutta ei voi arvioida yhta korkealle kuin sen reliaa-

beliutta.

6.3 Ehdotukset jatkotutkimukselle

Luotettavuutta muutoin pohdittaessa, tulee ottaa huomioon tutkimuksessa kay-
tetyn otannan suppeus, joka laskee tutkimuksen luotettavuutta mitata Yhdysval-
tain presidentinvaalien vaikutuksia osakemarkkinoihin kokonaisvaltaisesti. Viime-
aikaiset havainnot ovat luonnollisesti vanhempia havaintoja relevantimpia, silla
nykyaikainen politiikka, osakemarkkinoiden luonne ja siihen liittyvat trendit kuten

digitalisoituminen eivat vanhemmissa havainnoissa ndy niin vahvana. Kuitenkin
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jotta tutkimus olisi tilastollisesti merkittavampi, olisi jatkotutkimuksissa syyta tut-
kia laajempaa otantaa ja mahdollisesti useampia mittareita hyodyntaen. Koska
tassa opinnaytetydssa on havaittu vaalipaivan tuottojen olleen tutkittuina vuosina
aina vahvasti positiiviset, voisi jatkotutkimuksessa tutkia vaalien vaikutusta mark-
kinoihin tapaustutkimuksen keinoin, jolla voidaan selvittaa tietyn tapahtuman vai-

kutusta osakkeiden hintoihin (Sorescu, Warren & Ertekin 2017).
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LITE 1

Taulukko 6. Osakeindeksien tulokset taydellisina.

S&P500 ennen . . .
X 2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio
vaaleja
2012 1 0,192 -0,013
2016 1 0,331
2020 1

S&P 500 vaalien 2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

jalkeen
2012 1 0,196 -0,01
2016 1 0,292
2020 1

S&P Asia ennen . . .
2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

vaaleja
2012 1 -0,098 -0,269
2016 1 -0,002
2020 1

S&P Asia vaalien 2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

jalkeen
2012 1 -0,105 -0,019
2016 1 0,218
2020 1

S&P Europe ennen . . .
2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

vaaleja
2012 1 -0,207 -0,044
2016 1 0,328
2020 1
S&P Europe

L 2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio
vaalien jalkeen
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S&P Latin America

X 2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio
ennen vaaleja

2012 1 -0,172 -0,019
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Volatiliteetti
4,95 %
6,36 %
7,65%

Volatiliteetti
5,44 %
517 %
7,68 %

Volatiliteetti
4,47 %
3,60%
6,75%

Volatiliteetti
6,47 %

11,36 %
11,50 %

Volatiliteetti

5,03 %

12,11%
11,73%

Vaalipdivan
arvonkehitys
0,79%
0,38%
1,78%

Vaalipdivan
arvonkehitys
0,36 %
0,55 %
1,39%

Vaalipdivan
arvonkehitys
0,55%
0,28%
2,34%

Vaalipaivan
arvonkehitys
0,40 %
1,55%
1,72%

55

Tulosjulkistus-
paivan
arvonkehitys
0,79%
1,11%
1,17%

Tulosjulkistus-
paivan
arvonkehitys
0,36 %
-2,94%
1,47 %

Tulosjulkistus-
paivan
arvonkehitys
0,55%
1,60 %
4,23%

Tulosjulkistus-
paivan
arvonkehitys
0,40%
-4,46 %
3,74%



LIITE 2

Taulukko 7. GISC-sektorien tulokset taydellising, osa 1/3.

Energia ennen
vaaleja

2012
2016
2020

Energia vaalien
jalkeen

2012
2016
2020

Prosessiteollisuus
ennen vaaleja

2012
2016
2020

Prosessiteollisuus
vaalien jalkeen

2012
2016
2020

Koneteollisuus
ennen vaaleja

2012
2016
2020

Koneteollisuus
vaalien jalkeen

2012
2016
2020

Kayttotavarat
ennen vaaleja

2012
2016
2020

Kayttotavarat
vaalien jalkeen

2012

2016
2020

2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

1 -0,013
1

2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

1 0,166
1

2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

1 0,013
1

2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

1 0,012

1
2012 2016
1 0,135

1
2012 2016
1 0,107

1

2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

1 0,198
1

-0,11
0,161
1

0,135
0,256
1

0,063
0,265
1

0,194
0,053
1

2020

0,043
0,41

2020

0,293
0,234

-0,147
0,204
1

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

0,04 %
-0,02 %
-0,36%

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

0,03 %
0,18 %
0,78 %

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

0,07 %
-0,09 %
0,10%

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

0,16 %
0,19%
0,37%

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

0,07 %
-0,03%
0,02 %

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

0,12%
0,21%
0,32%

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

0,07 %
-0,06 %
-0,13%

Keskiarvoinen

2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio  porssipdivan

1 0,235
1

0,053
-0,010
1

arvonkehitys
0,10%
0,16 %
0,24 %

Volatiliteetti

6,69 %
8,41%
15,01%

Volatiliteetti
7,23%
7,85%
22,71%
Volatiliteetti
8,03 %
5,78%
10,90 %
Volatiliteetti
6,77 %
4,59 %
9,48 %
Volatiliteetti
533%
5,60 %
9,90 %
Volatiliteetti
6,37 %
4,60 %
8,38%
Volatiliteetti
5,05 %
5,48 %
10,82 %
Volatiliteetti
597 %

4,27%
6,44 %

Vaalipdivan
arvonkehitys
1,57 %
-0,02 %
-0,75%

Vaalipdivan
arvonkehitys
1,06 %
0,33%
1,55%

Vaalipdivan
arvonkehitys
1,10%
0,59 %
2,91%

Vaalipdivan
arvonkehitys
0,58 %
0,48 %
2,03%

56

Tulosjulkistus-
paivan
arvonkehitys
1,57 %
1,52%
14,22 %

Tulosjulkistus-
paivan
arvonkehitys
1,06 %
2,13%
2,25%

Tulosjulkistus-
paivan
arvonkehitys
1,10%
2,36 %
3,34%

Tulosjulkistus-
pdivan
arvonkehitys
0,58 %
0,18%
-1,59 %



LITE 3

Taulukko 8. GISC-sektorien tulokset taydellising, osa 2/3.

Paivittaistavarat
ennen vaaleja

2012
2016
2020

Paivittdistavarat
vaalien jalkeen

2012
2016
2020

Terveydenhuolto
ennen vaaleja

2012
2016
2020

Terveydenhuolto
vaalien jalkeen

2012
2016
2020

Finanssipalvelut
ennen vaaleja

2012
2016
2020

Finanssipalvelut
vaalien jdlkeen

2012
2016
2020

Tietotekniikka
ennen vaaleja

2012
2016
2020

Tietotekniikka
vaalien jalkeen

2012

2016
2020

2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

1 0,193 0,001
1 0,237
1

2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

1 0,330 0,195
1 0,061
1

2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

1 0,062 -0,109
1 0,333
1

2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

1 -0,269 0,088
1 0,417
1

2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

1 0,141 0,052
1 0,312
1

2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

1 -0,115 0,135
1 0,3
1

2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

1 0,105 0,088
1 0,216
1

2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

1 0,195 -0,115
1 -0,127
1

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

-0,02%
-0,09 %
-0,07 %

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

0,04 %
-0,03%
0,13%

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

0,09 %
-0,14%
-0,09 %

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

0,08 %
0,09 %
0,25%

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

0,14 %
0,01%
-0,06 %

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

0,14 %
0,39%
0,53 %

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

-0,09 %
0,01%
-0,22%

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

0,04 %
0,11%
0,30%

Volatiliteetti

3,93%
533%
6,79 %

Volatiliteetti
5,04 %
4,98 %
4,67 %

Volatiliteetti
4,43%
6,52 %
8,50 %

Volatiliteetti
5,03 %
5,70%
6,32%

Volatiliteetti
6,22%
5,89 %
9,26 %

Volatiliteetti
7,26 %
7,58 %
11,97 %

Volatiliteetti
6,55 %
5,68 %
13,50 %

Volatiliteetti
7,50 %

5,50 %
8,09 %

Vaalipdivan
arvonkehitys
0,66 %
0,45 %
1,62%

Vaalipdivan
arvonkehitys
0,18 %
0,21%
1,44 %

Vaalipdivan
arvonkehitys
1,21%
0,15%
2,20%

Vaalipdivan
arvonkehitys
0,63 %
0,47 %
1,80 %

57

Tulosjulkistus-
paivan
arvonkehitys
0,66 %
-1,33%
-0,46 %

Tulosjulkistus-
paivan
arvonkehitys
0,18 %
3,43%
0,73%

Tulosjulkistus-
paivan
arvonkehitys
1,21%
4,07 %
8,17%

Tulosjulkistus-
pdivan
arvonkehitys
0,63 %
-0,24%
-0,73%



LIITE 4

Taulukko 9. GISC-sektorien tulokset taydellising, osa 3/3.

Viestintapalvelut

R 2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio
ennen vaaleja

2012 1 -0,012 -0,17
2016 1 0,244
2020 1

Viestintapalvelut

L 2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio
vaalien jalkeen

2012 1 -0,018 -0,266
2016 1 0,064
2020 1

Julkispalvelut

R 2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio
ennen vaaleja

2012 1 -0,02 % -0,123
2016 1 0,213
2020 1

Julkispalvelut

L 2012 2016 2020
vaalien jalkeen
2012 1 0,414 0,331
2016 1 0,147
2020 1

Kiinteistot
nteistot ennen 2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

vaaleja
2012 1 0,07 0,076
2016 1 0,077
2020 1

Kiinteistét vaali
inteistot vaatien 2012 korrelaatio 2016 korrelaatio 2020 korrelaatio

jalkeen
2012 1 0,224 0,185
2016 1 0,102
2020 1

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

-0,03%
-0,26 %
-0,12%

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

-0,02%
0,23%
0,24 %

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

-0,03%
-0,05%
0,19%

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

-0,02%
0,00 %
-0,03%

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

-0,02 %
-0,24%
-0,07 %

Keskiarvoinen
porssipdivan
arvonkehitys

0,11%
0,04 %
0,03 %

Volatiliteetti

533%
6,96 %
10,83 %

Volatiliteetti
7,06 %
7,15%
7,16%

Volatiliteetti
4,27%
7,60 %
7,79%

Volatiliteetti
5,39%
7,91%
7,68 %

Volatiliteetti
4,81%
8,17 %
9,53 %

Volatiliteetti
4,84 %

6,71%
7,42%

Vaalipdivan
arvonkehitys
0,03%
0,64 %
1,42%

Vaalipdivan
arvonkehitys
-0,02%
0,71%
1,46 %

Vaalipdivan
arvonkehitys
0,51%
0,58 %
1,63%

58

Tulosjulkistus-
paivan
arvonkehitys
0,03 %
0,87 %
-0,26%

Tulosjulkistus-
paivan
arvonkehitys
-0,02%
-3,68%
1,82%

Tulosjulkistus-
paivan
arvonkehitys
0,51%
-2,28%
2,57%



