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Reporénta, onormal avkastning, handelsestudie, branschindex,
rantefoérandring.

Syftet med den har uppsatsen ar att utreda marknadseffektiviteten
samt vilken inverkan en justering av reporantan har pa olika
branschindex pa den svenska aktiemarknaden.

Vi har genomfort en kvantitativ studie och genom en
handelsestudie undersokt den onormala avkastningen for 8 olika
branschindex pa Nasdaq Stockholm.

Uppsatsen utgar fran tidigare forskning om hur en
ranteforandring paverkar aktiemarknaden. Vi har utgatt fran
studier som har gjorts pa den svenska och amerikanska
aktiemarknaden.

Vi har valt ut 8 olika branschindex pa Nasdag Stockholm. De
indexen vi har valt ger ett bra urval av olika delar av
aktiemarknaden. Indexen ar Oil & gas, Basic materials,
Industrials, Consumer goods, Consumer service, Health care,
Technology och Financials.

Vara resultat visar att marknaden &r inte ar effektiv. Marknaden
prisar inte in en ranteforandring direkt, utan det finns tecken bade
pa att det sker en fordréjd reaktion fran marknaden och att
marknaden prisar in ranteférandringen redan innan den har skett.
Vi har dven sett att det forekommer skillnader i den kumulativa
avkastningen mellan olika branschindex.
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The purpose of this paper is to investigate the efficiency of
markets and the impact of an adjustment of the official bank rate
has at various sector indexes on the Swedish stock market.

We have conducted a quantitative study and through an event
study investigated the abnormal returns for eight different sector
indexes on Nasdaqg Stockholm.

We have selected eight different sector indexes on Nasdaq
Stockholm. The indexes we have chosen provides a good
selection of different parts of the stock market. The indexes are
Oil & gas, Basic materials, Industrials, Consumer goods,
Consumer service, Health care, Technology and Financials.

This essay is based on earlier research on how a change in the
interest rate affects the stock market. We have based our study on
earlier studies on the Swedish and American stock market.

Our results show that the market is not effective. The market does
not price in a change in the interest rate directly, rather there is
evidence both that there is a delayed reaction from the market and
that the market is pricing in an interest rate change before it has
happened. We have also seen that there are differences in the
cumulative returns between different sector indexes.



1 Inledning

| detta inledande kapitel presenteras bakgrunden till var uppsats och
tillhérande problemdiskussion. Dérefter redogors for studiens syfte samt de
avgransningar som har gjorts for studien.

1.1 Bakgrund

Sedan 1994 har rikshanken anvant reporantan som sitt framsta verktyg for
att styra den svenska ekonomin och halla inflationen pa en Iag och stabil
niva. Hur en reporanteforandring paverkar inflationen och ekonomin i stort
kallas transmissionsmekanismen. Reporantan paverkar indirekt
dagslanerantan och far darfor inflytande 6ver vilken niva pa rantan som
bankerna kan lana till varandra. Det hér paverkar i sin tur den dvriga
ekonomin. Tre kanaler som marknadsrantorna paverkar kan urskiljas:
kreditkanalen, rantekanalen samt vaxelkurskanalen.

Men reporantan paverkar inte endast inflationen och samhallsekonomin i
stort. En forandring av reporantan borde i en effektiv marknad aven paverka
aktiemarknaden och priset pa aktier. Vid en ranteh6jning blir nuvardet av
den framtida avkastningen for bolaget lagre. Den riskfria rantan hojs ocksa,
vilket leder till att rantekostnaden pa eget kapital 6kar. Dessutom stiger
bankernas utlaningsrantor, vilket resulterar i bankerna blir mer restriktiva
med att ge Ian till bolaget. Det har bor leda till att aktiepriset sjunker. For en
rantesankning bor utfallet bli det motsatta och priserna bér darmed 6ka.

| dagslaget ar reporantan pa en historisk Iag niva, namligen noll procent.
Aldrig tidigare har nagon i Sverige genomfort en liknande studie nar
reporantan ar sa pass lag. Enligt Riksbankens prognoser forvéntas
reporantan ligga kvar pd nuvarande nivaer atminstone till andra halvaret av
2016.

1.2 Problemdiskussion

Tidigare studier ger ingen klar samsyn pa hur en forandring av reporéantan
paverkar marknaden. Waud (1970) sag en signifikant effekt pa dagen for
annonsering i motsats till Seilers (1998) studie déar effekten uteblev. |
Sweeney och Wargas (1986) studie konstaterades att aktier inom vissa
branscher, t.ex. dagligvaror var mer kansliga for forandringar av réntan an
séllankdpsvaror.



Enligt den allmént k&nda teorin, den effektiva marknadshypotesen, skall det
aktuella aktiepriset vid alla tillfallen avspegla all tillganglig information. |
studien vi genomfér kommer vi att utreda effekten av pressmeddelanden
fran riksbanken roérande reporantejusteringar, for atta olika branschindex.
Dessa branschindex handlas pa den svenska stockholmsbdrsen (Nasdag
Stockholm) och tacker in olika sektorer av den svenska ekonomin.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att utreda vilken inverkan en justering av
reporantan har pa olika branschindex pa den svenska aktiemarknaden,
vidare kommer vi dven att utreda om marknaden &r effektiv.

1.4 Avgransning

I denna uppsats, som har utarbetats pa kandidatniva, har vi som forfattare
forutsatt att lasarna har tillrackliga kunskaper inom finansiering pa
grundniva for att pa ett tillfredstallande satt finna uppsatsen givande och
intressant.

Den tidsperiod som vi har avgréansat oss till ar fran 2004-02-06 till 2014-10-
28. Totalt bestar denna period av drygt tio ars reporanteforandringar, totalt
36 stycken. Vi har valt att inrikta oss pa annonseringsdagen av
reporanteforandringar. Anledningen till att vi har studerat dagen for
annonsering snarare an den faktiska andringsdagen beror pa att marknaden,
enligt den effektiva marknadshypotsen, omedelbart skall korrigera
aktiepriset baserat pa all tillganglig information. Saledes torde dagen for
annonsering vara mer intressant att studera &n den faktiska dagen for
forandring. | studien tas ingen hansyn till om reporanteférandringen var
forvantad eller ovantad for marknaden.



2 Teorl

| detta avsnitt presenteras tidigare studier pa omradet, en kortare
beskrivning av reporantan samt de effekter en forandring av reporantan
medfdr. Déarefter redogérs for den effektiva marknadshypotesen, samt
invandningar mot denna hypotes.

2.1 Tidigare studier

Det finns en uppsjo av, framforallt amerikanska, studier som har sett pa hur
aktiemarknaden paverkas av en ranteforandring. Vissa av dessa studier har
kommit fram till att det uppstar en effekt och vissa har kommit fram till att
det inte gor det.

Waud (1970) undersokte hur annonseringen av en ranteforandring
paverkade aktiemarknaden och kom fram till att &ven om det gick att se en
signifikant effekt vid annonseringen, gick det ocksa att se en signifikant
effekt &ven innan annonseringen av ranteférandringen. Waud tillskrev den
har mojligheten att forutse en ranteférdndring med att Federal Open Market
Committee traffades pa i forhand utsatta tider.

Seiler (1998) undersokte den kortsiktiga marknaden for statsskuldvéxlar,
den langsiktiga obligationsmarknaden och aktiemarknaden. Han kom fram
till att endast for den kortsiktiga marknaden for statsskuldvaxlar gick det att
se ett en signifikant effekt. For de 6vriga tva marknaderna uteblev effekten.

Flertalet forskare har sett att en ranteférandring leder till en signifikant
paverkan pa aktiemarknaden. Chen, Mohan och Steiner (1999) fann ett
signifikant samband mellan aktiekursen och réanteférandringen. Bomfim
(2003) fann att om ranteférandringen var storre an forvantat paverkades
aktiepriset i storre utstrackning &n om rénteférandringen var mindre an
forvantat.

Roley och Troll (1983) kom fram till att innan 1979 paverkades inte
aktiemarknaden av en ranteforandring, men efter det artalet gick det att se
ett tydligt samband mellan en rénteférandring och aktiepriset. Samma
slutsats drog dven Smirlock och Yawitz (1985). Samma forskare kom dven
fram till aktiepriserna justeras inom tva dagar inklusive annonseringsdagen
for ranteforandringen. Ederington och Lee (1993) har dock sett att
justeringen sker snabbare.



Det finns &ven studier som har sett pa hur olika marknader paverkas av en
ranteforandring. Sweeney och Warga (1986) kom fram till att aktier i
branscher som t.ex. dagligvaror &r mer kéansliga for en ranteférandring &n
sdllankopsvaror. Aven Loo och Lastrapes (1991) fann att férekommer
vasentliga skillnader mellan aktier i olika branscher. Dinenis och Staikouras
(1998) fann att bada finansiella och icke-finansiella foretag paverkades av
en ranteforandring. FOr den senare gruppen gick det dock att se att de
paverkades i storre utstrackning.

Det finns ett antal studier som utrett hur den svenska aktiemarknaden
paverkas av en ranteférandring. Eek, Enlund, Johansson och Sultan (2006)
studerade nio branschindex under perioden 1997-2006. | studien fann
forfattarna att dagen efter en annonsering (dag 1) vid en réantesankning
kunde en signifikant dveravkastning bevisas for OMX index.
Overavkastningen pa dagsbasis var signifikant for en tvastjarnig
signifikansniva (p-varde 0,007) for ovan namnda index. Marknaden var inte
helt effektiv da marknaden reagerade forst dagen efter annonsering.
Forfattarna fann att det eventuellt kan vara méjligt att uppna 6veravkastning
inom somliga branscher, den mest framtrddande i deras undersékning var
héalsovardshranschen. Signifikanta resultat pavisades aven for branscherna
finans samt IT.

Andersson & Uhrenholt (2005) utredde hur branscherna finans, industri, IT,
material, halsovard och konsument paverkas, dar den faktiska
andringsdagen var dag 0. Branscherna finans, IT samt industri visade en
storre réantekanslighet an dvriga. Det var inom dessa tre branscher som
forfattarna fann den starkaste signifikansen. En jamforelse med denna
uppsats blir dock inte helt réttvis da vi har valt ett handelsefonster dar dag 0
ar annonseringsdagen.

2.2 Reporantan

Riksbanken ar Sveriges centralbank, bankens uppgift &r att bedriva en
penningpolitik. Det hér arbetet innefattar att ge ut sedlar och mynt och se till
att de behaller sitt varde over tiden. Malet for Riksbanken &r att halla
inflationen lag och stabil, Riksbanken har preciserat inflationsmalet till att
den arliga forandringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara tva procent.

Riksbankens viktigaste instrument for att uppratthalla inflationsmalet ar
reporantan. Bankerna i Sverige kan placera sina pengar i, respektive lana
pengar av Riksbanken 6ver natten. Givetvis till en rdnta, dessa rantor kallas
inlanings- respektive utlaningsrantan. En tredje ranta ar dagslanerantan.
Dagslanerantan ar den ranta som bankerna lanar och lanar ut pengar till



varandra 6ver dagen. Rikshanken siktar pa att styra dagslanerantan sa att
den hamnar mitt emellan in- och utlaningsrantan och markerar nivan genom
en annonsering av Riksbankens reporéanta. (Mitlid och Westerlund, 2001)
Cirka sex till atta ganger om aret traffas Riksbankens ledamater for att
bestdmma om reporédntan ska hojas, sankas eller ligga still.

2.2.1 Effekterna av en reporanteférandring

Hur en forandring av reporantan paverkar inflationen och ekonomin i stort
kallas transmissionsprocessen. En férandring av reporantan paverkar olika
delar av ekonomin. Det gar att dela in effekterna i tre olika kanaler;
réntekanalen, kreditkanalen och vaxelkurskanalen.

Rantekanalen beskriver hur penningpolitiken paverkar efterfragan pa varor
och tjanster. En rantehdjning leder till minskad konsumtion hos hushallen
och en minskad investeringsvilja hos foretagen. (Riksbanken, 2014)

Kreditkanalen beskriver hur penningpolitiken paverkar efterfragan via
banker och andra finansiella institut. Viid en rantehdjning drar sig bankerna i
en storre utstrackning for att lana ut pengar och istéllet koper de
obligationer. Det har leder i sin tur till att hushall och foretag far det svarare
att fa 1an beviljade och det dampar aktiviteten i ekonomin. (Riksbhanken,
2014)

Véxelkurskanalen beskriver hur penningpolitiken paverkar vardet pa
valutan. En réntehdjning leder normalt sett till att valutan dkar i varde. En
hogre ranta leder namligen till att en investering i svenska tillgangar
framstar som mer attraktivt an en placering i en annan valuta. Det har for
med sig ett okat inflode av kapital och att efterfragan pa svenska kronor
Okar, vilket darmed starker vaxelkursen. Det hér for i sin tur med sig att
exporten minskar, medan importen okar. (Riksbanken, 2014)

Aven priset pa aktier borde paverkas av en ranteforandring. For det forsta
blir nuvardet av den framtida avkastningen for bolaget lagre nér réantan
stiger. Den riskfria rantan hojs ocksa, vilket leder till att rantekostnaden pa
eget kapital 6kar. Dessutom stiger bankernas utlaningsrantor, vilket leder till
att det bankerna blir mer restriktiva med att ge lan till bolaget. (Riksbanken,
2014)



2.3 Den effektiva marknadshypotesen

”Den effektiva marknadshypotesen” (EMH) forklarades forsta gangen ar
1965 av Fama och ir en utveckling av “random walk”-teorin utvecklad ar
1953 av M. G Kendall & A. Bradford Hill.

I studien, som genomfordes i mitten av 1950-talet av Kendall & Hill,
undersoktes aktiepriser for att utrona om det gar att finna eventuella
cykler/trender i dessa. Teorin som presenterades ar att aktiepriser tycks réra
sig helt slumpmassigt, dar gardagens kursrorelser inte har nagot samband
med dagens kursrorelser. Det ar saledes omojligt att forutsaga aktiekursen
fran en dag till en annan. Kendall uttrycker det enligt foljande:

The series looks like a "wandering” one, almost as if once a
week the Demon of Chance drew a random number from a
symmetrical population of fixed dispersion and added it to the
current price. (M. G Kendall & A. Bradford Hill, 1953)

Fama tog avstamp i “random walk”-teorin och utvecklade den effektiva
marknadshypotesen. Utgangspunkten i den effektiva marknadshypotesen ar
att marknaden &r effektiv genom att all tillganglig information aterspeglas,
vid varje given tidpunkt, i priset pa vardepappret. All ny information som
kommer ut pa marknaden kommer omedelbart att justera priset. | den
effektiva marknadshypotesen kan det urskiljas tre olika former av
marknadseffektivitet: Svag, mellanstark och stark form.

Enligt teorin ar tillrackliga forutsattningar for en effektiv marknad foljande:

e Det existerar inga transaktionskostnader vid handel med
vardepapper.

e Aktorer pa vardepappersmarknaden har tillgang till all
information.

e Alla pa marknaden ar 6verens om hur den nuvarande
informationen forklarar det nuvarande priset.

| praktiken kommer transaktionskostnader, fragmenterad tillgang till
information och oenighet av informationspaverkan pa priser att existera. Det
I sig behdver inte leda till ineffektivitet men kan potentiellt bidra till det.
(Fama, 1970)

2.3.1 Svag form

I den svaga formen av effektivitet aterspeglar aktiepriset all tidigare
kurshistorik. Den svaga formen har sitt ursprung i “random walk-teorin”, i



vilken framtida aktiepriser inte kan berdknas utifran historiska aktiepriser.
Det ar saledes omojligt for investerare att 6ver tid utifran historisk data
generera Overavkastning. Teknisk analys kommer inte kunna ge upphov till
Overavkastning i denna form av marknadseffektivitet. (Fama, 1970)

2.3.2 Mellanstark form

| denna form ingdr ut6ver, historiska aktiepriskurser erhallen i den svaga
formen, &ven all tillganglig offentlig information. Som exempel kan ndmnas
nyheter kring arsrapporter, delarsrapporter, aktiesplitar och nyemissioner.
Ny information som utkommer pa marknaden kommer omedelbart att
justeras in i aktiekursen. Varken med fundamental analys eller teknisk
analys kan en investerare uppna en 6veravkastning i denna mellanstarka
form av effektivitet. (Fama, 1970)

2.3.3 Stark form

| denna starka form av effektivitet ingar utover, historiska aktiepriskurser
och offentlig information, sadan information som insiderinformation. Om
marknaden antas vara i stark form kommer insiderinformation att bli
tillganglig for alla pa marknaden vid samma tidpunkt. Foljaktligen kommer
insynspersoner, t.ex. bolagets ledning, inte att kunna utnyttja den har
informationen for att uppna éveravkastning, eftersom den antas bli publik
for alla vid samma tidpunkt. (Fama, 1970)

2.3.4 Invandningar mot EMH

Starkast invandningar mot EMH har kommit frdn omradet behavioral
finance. Vilket ar en gren inom finans som studerar hur psykologi inverkar
pa investerares beslut och den finansiella marknaden i sin helhet. Kritiken
bestar i huvudsak av tva delar:
1. Investerare &r inte rationella.
2. Marknadsineffektivitet kan existera da somliga arbitragestrategier
anses vara for riskfyllda. (Hillier et al, 2010)



3 Metod

| detta avsnitt forklaras hur datainsamlingsprocessen har gjorts, samt vilken
forskningsansats som har anvants i studien. Vi redogor aven for den kritik
som har riktats mot denna. Vidare redogor vi for hur urvalet for studien har
gjorts. Darefter undersoks valet av kéllor och kritik som kan riktas mot
dessa val. Slutligen beskrivs hur en handelsestudie kan genomféras och hur
denna har tillampats pa undersokningen, samt en uppstallning av valda
hypoteser.

3.1 Forskningsansats

Inom foretagsekonomisk forskning delas ofta metoden upp i ett kvalitativt
eller ett kvantitativt férhallningssatt. Vi har i var studie valt att anvanda ett
kvantitativt forhallningssatt, eftersom denna strategi betonar kvantifiering

nar det galler insamling och analys av data. (Bryman, Bell s. 40)

Da vi utgar fran befintliga teorier och provning av dessa anvander vi saledes
oss av en deduktiv forskningsansats. (Bryman, Bell s. 23) Utifran dessa
teorier formulerar vi darefter var hypotes om hur aktiemarknaden bor
reagera pa forandringar av reporantan. For att kontrollera ifall vara resultat
kan generaliseras till en storre population genomfor vi darefter statistiska
tester av resultatet. (Bryman, Bell s. 268) | studien har detta utforts i form av
en handelsestudie. Mer om utformningen av denna tas upp avsnittet
“Studiens tillvigagangssétt™.

3.2 Datainsamling

Vi har framst anvant oss av sekundardata som analysmaterial. Nagra av
fordelarna med en sekundaranalys av data &r att vi far tillgang till data av
god kvalitet, samt att vi sparar en hel del tid pa att inte behdva samla in ny
data pa egen hand. (Bryman, Bell s. 231)

Data géllande reporanteforandringar har vi samlat in fran Riksbankens
hemsida och data for slutkurser pa Stockholmshorsens branschindex ar
hamtade fran Nasdag OMX Nordic mellan aren 2004-2014. Datum for
pressmeddelanden &r aven de hamtade fran riksbankens hemsida.
Tillforlitligheten av vart val av data kommer att diskuteras narmare under
avsnittet "Kallkritik”.



3.3 Urval

3.3.1 Urval av index

Vart urval bestar av atta olika branschindex pa Stockholmshorsen. Dessa r:
Oil and gas, Basic materials, Industrials, Consumer goods, Consumer
service, Health care, Financials och Technology. Genom att analysera
branschindex ges en mojlighet att undersoka hur ett flertal bolag inom olika
sektorer av svensk ekonomi paverkas vid en forandring av reporantan.

3.3.2 Urval av tidsperiod

For att fa ett s representativt urval som majligt har vi valt att studera
reporanteforandringar under aren 2004-2014. Den sista observationen blir
darmed sankningen som tréde i kraft 2014-10-29. Anledningen till att vi har
valt en tiodrsperiod &r att vi vill fa med effekter av konjunktursvangningar
och efterslapningar och pa sa satt forsoka astadkomma ett mer tillforlitligt
resultat. Vi har &ven noterat att i tidigare studier av hur den svenska
aktiemarknaden paverkas av en ranteférandring har en tioarsperiod anvants.

3.4 Kallkritik

3.4.1 Litteratur

Data for var studie ar hamtade fran Nasdag OMX Nordic samt Riksbankens
hemsida. Da detta ar sekundéra kéllor, vacks fragan om dataméangdens
kvalitet. Nar sekundardata ar hamtade fran erkanda kéllor, kan man
forutsatta att kvaliteten &r tillrackligt bra samt att det ar kvalificerade
forskare som har samlat in datamaterialet. (Bryman, Bell s. 237)

Vi bor kunna forutsatta att Riksbanken samt Nasdag OMX Nordic i detta
fall r att betraktas som erkanda kallor inom vart intresseomréade. Vi ar dock
medvetna om att fel i datamaterialet kan forekomma, ifall data tydligt har
avvikit fran det normala har den darfor kontrollerats mot externa kéllor.

3.4.2 Reliabilitet

Reliabiliteten syftar till om resultatet fran undersokningen blir detsamma om
undersokningen genomfors ytterligare en gang, eller om resultatet skulle
skilja sig at pa grund av tillfalligheter. (Bryman, Bell s. 48)



All data som har anvands i var studie finns tillganglig for allméanheten pa
Riksbankens samt Nasdag OMX Nordics hemsida, darmed ar det mojligt for
personer i framtiden att ta del av den data som vi har anvént oss av. Vara
berékningar har genomforts med erkanda modeller fran tidigare studier som
har legat till grund fér denna uppsats.

3.4.3 Validitet

Begreppet validitet syftar till om slutsatserna i undersdékningen hanger ihop
eller inte, dvs. om det vi har som syfte att mata verkligen mats. (Bryman,
Bell 5.48)

Eftersom tidigare studier har anvént sig av liknande modeller for
berékningar av det som vi har &mnat att méata, anser vi att vara valda
variabler ar tillforlitliga. Vi anser saledes att validiteten i var studie &r
tillfredstéllande. Med det sagt &r vi dock medvetna om att aven andra
variabler kan paverka det slutliga resultatet. Andra externa faktorer, forutom
forandringar i reporantan, kan spela in pa hur indexkurserna har utvecklats.
Vi dmnar darfor att genomfora en handelsestudie for minimera effekterna av
externa faktorer. (MacKinlay, 1997)

Vidare beskrivning for hur handelsestudien har genomforts finns under
avsnittet ”Studiens tillvagagangssatt”. D& hog validitet forutsatter en korrekt
urvalsmetod. (Bryman, Bell s. 96) Har vi valt att avgransa studien till den
dag da pressmeddelandet utannonserades.

3.5 Kritik mot den kvantitativa
forskningsmetoden

En del av den kritik som riktas mot den kvantitativa forskningsmetoden ar
att det resultat som presenteras ar en bild av en forvéantad verklighet snarare
an den sanna verkligheten. (Bryman, Bell s.105) Vi ar darfér medvetna om
att vara forvantningar och asikter kan paverka utfallet av undersokningen.

3.6 Studiens tillvagagangssatt

Vi kommer att genomfdra en handelsestudie som utgar ifran A. Craig
MacKinlays artikel ”Event studies in Economics and Finance”. Enligt denna
artikel ar det mojligt att méata vardeforandringen for bolag vid en speciell
handelse. | en effektiv marknad bor vérdet pa en aktie anpassa sig efter den
nya handelsen relativt omgaende. Enligt artikeln finns det ingen definitiv
struktur pa hur en handelsestudie bor se ut, dock &r de vanligaste stegen att:
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e Definiera h&dndelse och handelsefonster

e Definiera urvalsgrupp

e Bestdmma estimeringsfonster

e Berakna normal samt onormal avkastning

e Genomfora test av hypoteser

e Sammanstélla resultatet

e Draslutsatser av resultatet. (MacKinlay, 1997)

Vi kommer i féljande avsnitt att redogdra for hur vi har gatt till vaga i de
fem forsta punkterna. Resterande tva punkter behandlas separat i kapitlen
”Resultat” och ”Analys och slutsatser”.

3.6.1 Definition av handelse och
handelsefonster

Vi har valt att definiera var handelse som dagen da pressmeddelandet for en
sénkning av reporantan, alternativt en héjning av reporéantan tillkdnnages av
Riksbanken. Darmed har vi bortsett fran oférandrade véarden pa reporantan.
Anledningen till att vi har valt att analysera dagen for pressmeddelandet,
istallet for den faktiska dagen da forandringen &ger rum, ar att den storsta
forandringen i aktiepriset bor synas kring denna dag. N&r en utannonsering
val har skett bér marknaden, enligt den effektiva marknadshypotesen,
omgaende anpassa sig efter den nya informationen. (Hillier et al, s. 350,
2010)

Héandelsefonstret strécker sig Over totalt elva dagar, fem dagar innan, samt
fem dagar efter det att tillkdnnagivandet har skett. Pa sa satt ar det mojligt
for oss tyda om marknaden redan innan handelsen prisar in fordndringen,
samt effekter efter handelsen. Mojlighet ges da att berakna den onormala
avkastningen for dessa elva dagar enskilt. (MacKinlay, 1997) Vid varje
forandring av reporantan tillkommer ett nytt handelsefonster. VVar
eventstudie innehaller totalt 36 observationer av reporanteférandringar (se
appendix) under perioden 2004-02-06 till 2014-10-28.

3.6.2 Definition av urvalsgrupp

Urvalet i handelsestudien &r foljande branschindex som finns pa Nasdagq
Stockholm: Oil and gas, Basic materials, Industrials, Consumer goods,
Health care, Consumer service, Technology och Financials. Slutkurser har
anvants for studiens berdkningar. Genom att vélja dessa index omfattas en
stor majoritet av bolagen pa Stockholmsbdrsen i var undersokning, totalt
ingar 282 bolag i vart urval.
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3.6.3 Bestdmmande av estimeringsfonster

Estimeringsfonstret anvéands for att berdkna den normala avkastningen, dvs.
indexets avkastning innan studiens handelsefonster. Vanligtvis ar
estimeringsfonstret den period som foreligger handelsefonstret. (MacKinlay,
1997) Att estimeringsfonstret befinner sig fore handelsefonstret gor att
handelsen inte paverkar vara berdkningar for den normala avkastningen.
Dérefter kan vi jamfdra den forvéntade avkastningen med den faktiska
avkastningen.

Genom att i var studie valja ett estimeringsfonster som stracker sig 6ver en
period av 60 dagar fore varje enskilt hédndelsefonster, har vi forsokt att i
storsta mojliga man undvika en éverlappning av estimeringsfonster. Det
jamfdrelseindex som vi har anvént ar prisindexet OMXSPI. Indexet véger
samman vardet pa samtliga noterade aktier pa Stockholmsbdrsen.
Anledningen till att vi har valt ett prisindex istallet for ett avkastningsindex
beror pa att vi inte &r intresserade av index som aven raknar in
aktieutdelningar.

3.6.4 Berakning av den normala avkastningen
och den onormala avkastningen

For att uppskatta den normala avkastningen finns en rad modeller. |
allménhet delar man in modellerna i tva kategorier; statistiska och
ekonomiska modeller. Inom den statistiska modellen tar man enbart hansyn
till statistiska antaganden i beteendet hos tillgangars avkastning.

I den ekonomiska modellen ingar utéver antaganden fran statistiken dven
ekonomiska argument rérande investerares beteende. Vi har valt att anvanda
oss av marknadsmodellen, som ingar i kategorin statistiska modeller.
(MacKinlay, 1997)

For att berakna hur en justering av reporantan paverkar valda branschindex
kravs att vi beraknar den onormala avkastningen. Men forst maste vi
anvanda oss av marknadsmodellen for att berédkna en skattning av den
normala avkastningen.

Vi har valt en estimeringsperiod for parametern B (beta) till sista halvaret ar
2003 for alla branschindex. Betavardena som vi har berdknat per bransch
under denna tidsperiod har anvénts I6pande i berédkningarna av den normala
avkastningen.
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Nar den faktiska avkastningen (faktiska indexslutkurser) subtraherats fran
den skattade normala avkastningen resulterar det i en avvikelseavkastning
(AR). Dérefter har vi beréknat den kumulativa avkastningen (CAR) for
varje héndelseperiod och for varje index inom det valda handelsefonstret. Vi
har valt att anvanda oss av Excel for att genomfora vara berakningar.

Skattning av den normala avkastningen (MacKinlay, s.18, 1997):
Rit = ai+ BiRmt + &it

déar

Rit: Avkastning for index i vid period t

ai: Den icke systematiska risken for index i

Pi: Den systematiska risken fér index i. Beta har berdknats enligt formeln:

Bi = LU e etal, 20115310
i Var (rm) (Bodie et al, 5.310)

Rmt: Avkastning for marknadsportféljen vid period t

€it: Den slumpmassiga feltermen

Den slumpmaéssiga feltermen antas vara noll.

Berdkning av avvikelseavkastningen (AR)

Berakningen sker enligt: (MacKinlay, s. 20, 1997):
ARit= Rit - ai- BiRmt

dar

ARit: Avvikelseavkastningen for index i

Rit: Den faktiska avkastningen i index i

0i: Den icke systematiska risken for index i

Bi: Den systematiska risken for index i.

Rmt: Avkastningen fér marknadsportfoljen
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3.6.5 Berékning av den kumulativa
avvikelseavkastningen (CAR)

Berakningen sker enligt (MacKinlay, s. 21, 1997):

CAR;|(ty,tp) = Zgitl ARit

3.6.6 Hypotestest

Vi har valt att undersoka foljande hypoteser:
Hypotes 1

HO: Marknaden &r effektiv, en rantejustering kommer omedelbart att
korrigera indexpriset.

H1: Marknaden ar inte effektiv.
Hypotes 2

HO: Den kumulativa avkastningen (CAR) mellan olika index under
handelseperioden skiljer sig inte at.

H1: Det forekommer skillnader i den kumulativa avkastningen mellan olika
index.

3.6.7 One-sample Wilcoxon signed rank

I en liten population, i vilken det kan vara svart att utreda
normalfordelningen, anvands icke-parametriska metoder. | var studie har vi
anvant oss av ett icke-parametriskt hypotestest vid namn one-sample
wilcoxon signed rank test for att utreda eventuell signifikans och sakerstélla
resultaten i studien. (Kdrner & Wahlgren, 2006) Anledningen till valet av
detta test beror pa att medelvardet i studien inte ar normalfordelat.
(Conover, 1999)

I Wilcoxon signed rank test jamfors differensens tecken samt dess storlek
for parvisa observationer. (Korner & Wahlgren, 2006) | ett one-sample
wilcoxon signed rank test jamfors noterade observationer, den s.k. onormala
avkastningen i studien, med en hypotetisk median. Den hypotetiska
medianen &r i studien noll. Den onormala avkastningen beréknas i ett
tidigare skede genom att subtrahera den observerade avkastningen med den
normala avkastningen. Utifran jamforelsen mellan observationerna, kommer
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resultaten att rangordnas efter storlek samt tecken och darefter summeras.
Darefter kan vi utifran ett p-varde sakerstalla eventuell signifikans i
resultaten.

For att genomfora ett one-sample wilcoxon signed rank test krévs foljande:
e Stickproven dr slumpmassiga och oberoende.
e Data i stickproven méts i minst intervallskala.
e Stickproven har samma medelvarde.
e Det finns en symmetrisk fordelning.

3.6.8 P-varde

For icke-parametriska test ar sannolikheten att forkasta nollhypotesten, nér
denna ar falsk, mindre &n for ett motsvarande parametriskt test. Ett icke-
parametriskt test ger lagre styrka/effektivitet an ett motsvarande
parametriskt test. | studien har vi anvant oss aven 5 % signifikansniva for att
testa signifikansen. Det ar mojligt att anvanda sig av p-varden med nagot
hogre signifikans an p=0,05 for att rada bot pa det ovan namnda problemet.
(Conover, 1999)
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4 Resultat

| detta kapitel presenteras resultatet for undersokningen. Den onormala
avkastningen samt den kumulativa avkastningen presenteras fOr respektive
bransch for bade ranteséankningar och rantehéjningar. Vi redogor aven for
om forandringen for de olika dagarna ar statistiskt signifikant.

4.1 Oil and gas

Oil and gas &r ett bransch-index bestaende av 7 aktier pa Stockholmsbdrsen.
Bolagen aterfinns pa saval small-, mid- och large-cap listan.

4.1.1 Vid en sankning

OIL AND GAS VID EN SANKNING AV
RANTAN

2,50%

1,50%

0,50%
—I
-0,50% . . . R _
Dag -5 Dag-4 Dag-3 Dag-2 DPag Dag { Pag21 Dag3 Dag4d

-1,50%

-2,50%

Graf 1: Oil and gas vid en séankning av rantan

Oil and gas &r det index som har visat hogst volatilitet vid en rantesankning.
En botten for AR ar -2,14 % for dag 2, medan en topp ar 1,52 % for dag 4.

Samma monster som kan ses vid en sammanslagning av alla branschindex
kan dven ses for Oil and gas. AR &r betydligt lagre under dag -1 till dag 2 &n
under dag -5 till dag -2.

CAR for Qil and gas ar vid dag 5 -3,11 %, alltsé betydligt 1dgre dn for ”Alla

index”. Ingen av dagarna uppvisar ett signifikant p-vérde. Det lagsta p-
vardet har dag 1, som uppvisar ett p-varde pa 0,079.
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4.1.2 Vid en hdjning

OIL AND GAS VID EN HOJNING AV

RANTAN
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-1,00%

Graf 2: Oil and gas vid en hdjning av rantan

Vid en rantehojning aterfinns inte samma volatilitet for indexet som vid en
rantesankning. FOr dag -2, 0 och 3 &r AR visserligen -0,69, -0,74 respektive
-0,84 %. Men det ar langt ifran samma volatilitet som indexet uppvisar vid
en rantesankning.

CAR ar dven vid en ranteh6jning negativt, men har ar CAR nagot lagre,
0,93 %. Aven vid en rantehojning gar det inte att fa fram nagot signifikant
p-vérde. Det lagsta p-vardet har dag 0 med 0,1.

4.2 Basic materials

Basic materials ar ett bransch-index bestaende av 21 aktier pa
Stockholmsbdrsen. Bolagen aterfinns pa saval small-, mid- och large-cap
listan.

4.2.1 Vid en sankning

BASIC MATERIALS VID EN SANKNING
AV RANTAN
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Graf 3: Basic materials vid en sdnkning av réntan
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Basic materials uppvisar samma monster som Oil and gas. FOr dag -5 till
dag -2 &r AR positivt for alla dagarna. For dag -1 till dag 2 &r det daremot
negativt for alla dagarna.

CAR vid en rantesankning for Basic materials ar 1,06 %. Nagot signifikant
p-varde finns dock inte for nagon av dagarna. Det lagsta p-vérdet som kunde
uppmatas var 0,134 for dag -1.

Samma volatilitet som aterfinns for Oil and gas vid en rantesankning
uppvisar inte Basic materials. Férutom for dag 3 haller sig AR inom -1 till 1
for alla dagar.

4.2.2 Vid en hdjning

BASIC MATERIALS VID EN HOJNING
AV RANTAN
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Graf 4: Basic materials vid en hojning av rantan

AR @r positivt for dag -2, -1, 4 och 5 och endast for dag 5 kommer AR Over
0,2 %. AR ér heller inte lagre an -0,6 % for nagon av dagarna. Det har gor
att CAR for hela perioden, trots sa pass manga dagar med ett positivt AR,
anda blir negativt, -1,69 %.

For Basic materials vid en rantehdjning finns det ett signifikant p-varde, for
dag -5 &r p-vardet 0,03.

4.3 Industrials

Industrials &r ett bransch-index bestaende av 76 aktier pa Stockholmshdrsen.
Bolagen aterfinns pa saval small-, mid- och large-cap listan.

18



4.3.1 Vid en sankning

INDUSTRIALS VID EN SANKNING AV

RANTAN
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Graf 5: Industrials vid en sénkning av rantan

For branschen industrials ar AR positivt for dag -5, -4,-3, -2, 3, samt for dag
4. For dag -1 till dag 2 ar AR negativt for alla dagarna, vilket aven ar fallet
for dag 5. Ett liknande monster som det som kan ses vid en rantesankning
for Basic materials kan aven ses for Industrials. AR ar positivt for dag -5 till
-2 och negativt for dag -1 till dag 2.

Nagot signifikant p-varde kan inte pavisas for branschindexet. Det lagsta p-
vardet &r 0,088 for dag -1. CAR for Industrials vid en rantesankning blir
0,92 %.

4.3.2 Vid en hdjning

INDUSTRIALS VID EN HOJNING AV
RANTAN

0,40%
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Graf 6: Industrials vid en hgjning av réntan

For dagarna -2,-1, 2, 3 samt dag 5 ar AR positivt, som hogst uppgar AR till
0,30 % dag 2. Dag 0 noteras det htgsta negativa AR, -0,58 %. CAR for
branschindexet &r -0,59 %.

For ingen dagarna gar det att pavisa ett signifikant AR-varde. Det lagsta p-
vardet har dag 5 med ett p-varde pa 0,108.
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4.4 Consumer goods

Consumer goods ar ett bransch-index bestaende av 31 aktier pa
Stockholmshdrsen. Bolagen aterfinns pa saval small-, mid- och large-cap
listan.

4.4.1 Vid en sankning

CONSUMER GOODS VID EN
SANKNING AV RANTAN
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Graf 7: Consumer goods vid en sénkning av réntan

For bransch-indexet Consumer goods ar AR positivt for dag -5, -4, -3, -2, 3
samt 4. For dag 3 ar p-vardet 0,013, vilket ar signifikant.

Laga p-vardena urskiljs aven for dag -4 (0,07) och dag 0 (0,088). CAR for
hela perioden &r 0,42 %.

4.4.2 Vid en hdjning

CONSUMER GOODS VID EN
HOJNING AV RANTAN
0,50%

0,00%
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Graf 8: Consumer goods vid en hdjning av rantan

Den onormala avkastningen (AR) &r positiv for dag -4,-3, -1, 2, 3 samt for
dag 5. AR-vardet for dag -1 &r signifikant med ett p-varde pa 0,044. Vidare
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ar AR negativt och signifikant for dag 0 med ett p-varde pa 0,003. CAR for
hela perioden &r -0,48 %.

4.5 Health care

Health care &r ett bransch-index bestaende av 34 aktier pa
Stockholmshdrsen. Bolagen aterfinns pa saval small-, mid- och large-cap
listan.

4.5.1 Vid en séankning

HEALTH CARE VID EN SANKNING AV
RANTAN
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Graf 9: Health care vid en sankning av réntan

For dag -4, -3, 3, 4 och 5 &r AR positivt. For dag -5, -2, -1, 0, 1, 2 & AR
daremot negativt. Ett signifikant p-vérde kan urskiljas for dag 2 med ett p-
varde pa 0,044. CAR for hela perioden ar -0,36 %.

4.5.2 Vid en hdjning

HEALTH CARE VID EN HOJNING AV
RANTAN
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Graf 10: Health care vid en héjning av réntan

For dag -5, -3, -1, samt dag 3 &r AR positivt. For resterande dagar, -4, -2, 0,
1, 2, 4 samt dag 5 dr AR déremot negativt. Ett signifikant p-vérde kan
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urskiljas for dag -2 med ett p-vérde pa 0,04. CAR for hela perioden ar
negativt med -0,98 %.

4.6 Consumer service

Consumer service ar ett bransch-index bestaende av 25 aktier pa
Stockholmshdrsen. Bolagen aterfinns pa saval small-, mid- och large-cap
listan.

4.6.1 Vid en séankning

CONSUMER SERVICE VID EN
SANKNING AV RANTAN
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Graf 11: Consumer service vid en sénkning av réntan

Vid en rénteséankning for Consumer service noterar vi att AR &r positivt for
dag -4, -3, 3 och 4. Hogst AR nas dag 3 med 1,27 %. Den dagen observeras
aven det enda signifikanta p-vardet for perioden pa 0,015. Den lagsta nivan
for AR ar dag 1 med -0,70 %. CAR for hela perioden ér till 0,735 %.

4.6.2 Vid en hdjning

CONSUMER SERVICE VID EN
HOJNING AV RANTAN
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Graf 12: Consumer service vid en hdjning av réntan
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AR var positivt for dag -1, 2 och 3. Hogst AR nas dag 2 med néara 0,37 %.
Lagsta nivan naddes dag 1 med -0,50 %. CAR for hela perioden ar negativt
med -1,82 %.

Vid en rantehdjning for Consumer service observeras tva signifikanta p-
varden, for dag -5 ar p-vardet 0,002 och for dag 1 &r p-vardet 0,007.

4.7 Technology

Technology ar ett bransch-index som bestar av 33 aktier pa
Stockholmsbdrsen. Bolagen aterfinns pa saval small-, mid- och large-cap
listan.

4.7.1 Vid en sankning

TECHNOLOGY VID EN SANKNING AV
RANTAN
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Graf 13: Technology vid en sankning av rantan

Utifran grafen kan vi notera att vid en rantesankning ar AR positivt for
dagarna -5, -4, -3, 0, 2 och 3. Hogst AR naddes dag -3 med 0,95 %. Botten
observeras vid dag 1 med -0,66 %.

CAR vid en rantesankning for Technology ar 0,776 %. Nagot signifikant p-

varde kan inte observeras for Technology vid en sénkning. Det l&gsta p-
vardet som uppmattes ar 0,098 for dag 3.
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4.7.2 Vid en hdjning

TECHNOLOGY VID EN HOJNING AV
RANTAN
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Graf 14: Technology vid en hdjning av rantan
Vid en réantehdjning &r AR positivt for alla dagar forutom dag -5, -4 och 0.
Hogst AR naddes dag 3 med 0,82 %, den hér dagen observeras dven det

enda signifikanta p-vardet med 0,048. Den lagsta nivan for AR har dag -4
med -0,72 %. CAR for hela eventfonstret ar 1,419 %.

4.8 Financials

Financials ar ett bransch-index som bestar av 54 bolag pa
Stockholmsbarsen. Dessa bolag aterfinns pa saval small-, mid- och large-
cap listan.

4.8.1 Vid en sankning

FINANCIALS VID EN SANKNING AV

RANTAN
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Graf 15: Financials vid en sénkning av rantan

Vid en rantesdnkning for Financials noterar vi att AR &r positivt for dagarna
-5, -4, -3, -2, 3 och 4. HOgst AR har dag -3 med 0,95 % och lagst AR har
dag 0 med -0,77 %. CAR for hela perioden ar 0,997 %.
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Vi kan dock inte notera nagot signifikant p-varde for nagon av dagarna. Det
lagsta p-vardet som kunde uppmatas var 0,063 for dag 0.

4.8.2 Vid en hdjning

FINANCIALS VID EN HOJNING AV
RANTAN
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Graf 16: Financials vid en héjning av réntan

Vid en rantehdjning kan vi notera att AR &r positivt for dag -3, -1, 1 och 2.
Hogst AR har dag -1 med 0,16 %. Botten observerades vid dag -4 med ett
AR-virde pa -0,36 %.

CAR for hela eventfonstret blev -1,02 %. Ett signifikant p-varde noterades
dag 5 med p-vardet 0,014.
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5 Analys och slutsatser

| detta avslutande kapitel analyseras resultatet av studien utifran vara
hypoteser samt valda teorier. Darefter presenteras vara slutsatser géllande
resultatet samt studien i stort och kritik mot denna. Vi avslutar kapitlet med
forslag pa vidare studier i amnet.

5.1 Analys

5.1.1 Allaindex

”Alla index” dr en sammanslagning av resultatet for alla de bransch-index
som vi har undersokt. Sammanlagt ingar 282 aktier i underlaget.

5.1.1.1 Vid en sénkning

ALLA INDEX VID EN SANKNING AV
RANTAN
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Graf 17: Alla index vid en sénkning av réntan

Vid en sankning av rantan har vi for dag -3, -1, 1, 2, 3 och 5 fatt signifikanta
p-varden pa 0,028, 0,001, 0,004, 0,022, 0,000 respektive 0,044 och vi kan
darfor konstatera att den onormala avkastningen skiljer sig fran noll.

En rantesankning ska enligt teorin atfoljas av hojda aktiepriser. Ser vi dver
hela perioden far vi en 6kning for CAR med 0,181 %, visserligen en 6kning,
men en relativt liten sddan. Men om vi bara ser pa perioden dag -5 till dag -1
ar CAR 0,992 %. Det blir alltsa ingen fordrojd reaktion fran marknaden vid
en rantesankning, marknaden prisar snarare in ranteférandringen redan
dagarna innan sjalva handelsen.
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5.1.1.2 Vid en hdjning
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Graf 18: Alla index vid en hdjning av réntan

Vid en hojning av rantan har vi for dag -5, -1, 0 och 1 fatt signifikanta p-
varden pa 0,004, 0,028, 0,014 respektive 0,015 och vi kan darfor konstatera
att d&ven vid en hajning av rantan skiljer sig den onormala avkastningen fran
noll.

En rantehdjning ska enligt teorin atfoljas av sjunkande aktiepriser. Ser vi
over hela perioden far vi ett CAR-varde pa -0,761 %. Liknande samband
som vi sag vid en rantesankning, att marknaden prisar in ranteforandringen
redan dagarna innan sjalva handelsen, kan &ven ses vid en rantehéjning.
Under dag -5 till -2 & AR negativt for varje dag. Det ar dock endast dag -5
som uppvisar ett signifikant p-varde.

Aktiemarknaden som helhet tycks vara mer kénslig for en rantesdnkning &n
for en rantehdjning. FoOr alla enskilda dagar som har undersokts ar AR
langre ifran 0 vid en rantesankning &n vid en rantehdjning.

5.1.2 Branschindex

GENOMSNITTLIG CAR DAG -5 TILL
+5 VID EN SANKNING AV RANTAN
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Graf 19: Genomsnittlig CAR dag -5 till +5 vid en sénkning av rantan
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GENOMSNITTLIG CAR DAG -5 TILL
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Graf 20: Genomsnittlig CAR dag -5 till +5 vid en hdjning av réntan

For tva index; Oil and gas och Industrials har vi inte fatt nagot signifikant p-
varde for nagon av dagarna, varken vid en sankning eller hojning. Det &r
darfor svart att gra nagon analys av AR-vardena for dessa bada index. Qil
and gas ar emellertid intressant i en annan beméarkelse. Om vi ser pa den
genomsnittliga CAR for dag -5 till +5 vid en sankning av réntan, skiljer Oil
and gas ut sig fran de dvriga indexen. Oil and gas har ett negativt CAR pa
hela 3,11 %, de dvriga indexen (med undantag av Health care) uppvisar
istallet ett positivt CAR.

Samma manster gar dock inte att urskilja om man istallet ser pa en hojning
av rantan. Har &r det istéllet Technology som skiljer ut sig fran de 6vriga
indexen. Technology &r det enda indexet som uppvisar ett positivt CAR vid
en hgjning av rantan.

En anledning till att just dessa index uppvisar rakt motsatt beteende jamfort
med vad som enligt transmissionsmekanismen borde vara fallet, dvs. att
aktiepriserna gar upp vid en sankning av rantan och ner vid en hgjning av
rantan, kan vara att de till stor del paverkas av andra faktorer an just
rantenivan i Sverige. Foretagen pa Qil and gas &r ofta internationellt
inriktade och paverkas i storre grad av oljepriset, varldskonjunkturen och
valutafdrandringar an just en ranteférandring i Sverige. Att indexet paverkas
sa pass negativt vid en rantesankning kan ha att géra med att vardet pa den
svenska kronan vid en ranteséankning forvantas ga ner. Eftersom priset pa
olja och gas satts i dollar och inte i kronor pa den globala marknaden, kan
det da bli dyrare for foretag som koper in olja eller gas (t.ex. for att raffinera
den eller sélja vidare den till konsumenter) att kdpa in sina ravaror.
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Att Technology paverkas positivt av en rantehdjning ar mer svarforklarat.
Bolagen pa indexet ar dock ofta internationellt inriktade, vilket atminstone
kan vara en del av forklaringen.

Om vi bortser fran dessa bada oregelbundenheter gar det att konstatera att
aktiepriserna ror sig pa ett forvantat satt vid en ranteférandring.
Aktiepriserna gar ner vid en hojning av rantan och upp vid en sankning av
rantan.

Forandringen blir storre for Basic materials, Consumer service och
Financials &an for Consumer goods, Industrials och Health care. Det har
stdimmer val 6verens med de tidigare studier som vi har undersokt. Dinenis
& Staikouras och Andersson & Uhrenholt fann alla att finansiella bolag
paverkas i stor grad av en ranteforandring. Vilket stammer val éverens med
de resultat som vi har fatt. Finansiella foretags verksamhet &r nastan
uteslutande kopplad till rantan, det ar darfor naturligt att de paverkas i stor
grad av en ranteforandring.

Enligt Seiler och Waud ska en héjning av rantan ha en mindre effekt pa
aktiepriserna an en sankning av rantan. | vara resultat kan vi inte se det har
sambandet. Den genomsnittliga CAR ar vid en sankning av rantan langre
ifran 0 &n vid en hojning av rantan endast for tva branschindex. Dessutom &r
den genomsnittliga CAR for ”Alla index” vid en sidnkning av rantan 0,18 %,
vid en hojning ar den daremot -0,76 %.

Signifikanta AR-varden

Index Typ av forandring |Dag |Foréndring | P-varde
Basic materials Hojning Dag -5 —-0,59 % 0,03
Consumer goods Hojning Dag -1 0,42%| 0,044
Consumer goods Hojning Dag 0 -0,67% | 0,003
Health care HGjning Dag -2 -0,41% 0,04
Consumer service Hojning Dag -5 -0,48% | 0,002
Consumer service Ho6jning Dag 1 -050%/| 0,007
Technology Ho6jning Dag 3 0,82% | 0,048
Financials HGjning Dag 5 -0,30%| 0,014
Consumer goods Sankning Dag 3 1,12%| 0,013
Health care Sankning Dag 2 -0,55%| 0,044
Consumer service Sénkning Dag 3 1,27%| 0,015

Om vi 6vergar till att se pa de enskilda AR-vardena for varje dag och
bransch gar det att konstatera att den dagen som uppvisar flest signifikanta
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p-varden &r dag 3. Technology &r, som vi tidigare har konstaterat det enda
indexet som uppvisar ett positivt CAR vid en hdjning av rantan. For stora
véxlar av att indexet uppvisar ett signifikant positivt AR-vérde for dag 3 vid
en hojning av rantan, bor darfor inte dras. P-vardet ar dven precis pa gransen
till att vara signifikant.

Mer intressant ar att bade Consumer goods och Consumer service visar ett
tydlig signifikant positiv foérandring dag 3 vid en sénkning av rantan. Det
hér tyder pa att en fordrojd reaktion sker vid en rantesankning for dessa
bada index. En onormal avkastning kan darfér uppnas genom att investera i
nagon av branscherna vid en rantesankning.

Aven for dag -5 finns det tva signifikanta AR-varden. Vid en hojning av
rantan uppvisar bade Basic materials och Consumer service en signifikant
negativ forandring. Att dessa bada index sa pass langt fore sjélva
ranteférandringen uppvisar ett negativt AR-vérde vid en rantehdjning
stodjer tesen att marknaden prisar in ranteférandringen redan innan den har
skett.

Den dag da det borde ga att se en signifikant forandring vid en
rantejustering ar dag 0. | en effektiv marknad prisas forandringen in sa snart
den sker. Vi har emellertid endast fatt en signifikant observation for dag 0;
Consumer goods vid en hdjning av rantan. Det hédr understryker ytterligare
att marknaden inte ar helt effektiv utan att den prisar in ranteférandringen
redan innan den har skett eller att det sker en forsenad reaktion fran
marknaden.

5.2 Slutsatser

Att aktiemarknaden paverkas av en ranteférandring ar de flesta inom
forskarvarlden 6verens om. Aven vara resultat tyder pa att det har ar fallet.

Ett tecken &r att den genomsnittliga CAR for alla index for dag -5 till 5 &r
negativ vid en hdjning av réntan, men positiv vid en sénkning av rantan. Vi
kan aven se att, bortsett fran indexen Technology och Qil and gas, ar CAR
under dagarna -5 till 5 negativt for alla branschindex vid en hdjning av
rantan, men positivt vid en sdnkning av rantan. Att Oil and gas uppvisar ett
negativt CAR bade vid en hdjning av rantan och vid en sankning av rantan
gar att forklara med att foretagen pa indexet paverkas i mycket storre grad
av andra faktorer &n just rantelaget. Att Technology uppvisar ett positivt
CAR bade vid en héjning av rantan och vid en sankning &r mer
svarforklarat, men en del av forklaringen kan vara att foretagen pa indexet
till stor del &r internationellt inriktade.
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Om man bortser fran dessa bada ytterligheter féljer som sagt
branschindexen den forvantade utvecklingen. Vissa index reagerar dock mer
an andra. Vi har sett att Basic materials, Consumer service och Financials
reagerar i storre utstrackning an Consumer goods, Industrials och Health
care. Vi kan saledes forkasta nollhypotesten om att den kumulativa
avkastningen (CAR) mellan olika index under handelseperioden inte skiljer
sig at.

Vi har endast fatt en signifikant observation for dag 0, Consumer goods vid
en hojning av rantan. Det hér ar ett tecken pa att marknaden prisar in en
réanteforandring redan innan den sker eller att det sker en fordrojd reaktion
fran marknaden.

Det finns dven andra tecken i vara resultat som tyder pa att marknaden inte

reagerar effektivt. CAR &r vid en sammanslagning av alla index fran dag -5
till -2 vid en hojning av réntan negativt for alla enskilda dagar, medan CAR
fran dag -5 till -2 vid en sénkning av rantan istéllet ar positivt for alla dagar.

Vi har dven fatt flera enskilda signifikanta AR-varden for saval dagar innan
dag 0 som dagar efter dag 0 som foljer samma monster. Vi finner darfor att
vi kan forkasta nollhypotesen om att marknaden ar effektiv och att en
rantejustering omedelbart kommer att korrigera aktiepriserna.

5.3 Kiritik till studien

Det finns flera omvérldsfaktorer som paverkar aktiemarknaden i Sverige,
vilket i sin tur skulle kunna paverka resultaten i var studie, dock ar det svart
att kvantifiera dessa omvarldsfaktorer och dess faktiska paverkan pa
resultaten. Varldskonjunkturen, valutaférandringar, ravarupriser, ar nagra av
omvarldsfaktorerna som har beaktats i studien nar analysen har skrivits.

| studien uppgar antalet observationer (reporantejusteringar) till 36 stycken

over drygt en tioarsperiod. Det hade varit mojligt att studera en langre
tidsperiod med ett 6kat antal observationer.

5.4 Forslag pa framtida studier

Var studie har undersokt hur en ranteforandring paverkar olika svenska
branschindex innehallande bolag fran large-, mid- samt small cap listorna.
Framtida forskare skulle kunna undersoka hur ranteforandringar paverkar
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bolag noterade pa Aktietorget, NGM eller First North, for att underséka om
dessa genererar en hogre eller 1agre onormal avkastning.

Ytterligare intressanta aspekter for framtida forskare att undersoka ar varfor
vissa branscher ar mer kénsliga for ranteférandringar &n andra och om det
finns ytterligare faktorer som kan forklara den onormala avkastningen.

Pa grund av ett begréansat tidsschema har vi i var studie fokuserat pa
ranteférandringar under en tiodrsperiod, en framtida studie skulle kunna
undersoka hur den onormala avkastningen paverkas pa annu langre sikt
(under t.ex. en 20-arsperiod) och da dven undersoka de tillfallen da
Riksbanken har [amnat reporantan oféréndrad.
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Appendix

Reporantebeslut | Galler Beslut | Reporanta | Forandring i
(Pressmeddelande) | fran procentenheter
2004-02-06 2004-02-11 | S 2,50 -0,25
2004-04-01 2004-04-07 | S 2,00 -05
2005-06-21 2005-06-22 | S 1,50 -05
2006-01-20 2006-01-25 | H 1,75 0,25
2006-02-23 2006-03-01 | H 2,00 0,25
2006-06-19 2006-06-01 [ H 2,25 0,25
2006-08-30 2006-09-06 | H 2,50 0,25
2006-10-26 2006-11-01 | H 2,75 0,25
2006-12-15 2006-12-20 | H 3,00 0,25
2007-02-15 2007-02-21 | H 3,25 0,25
2007-06-20 2007-06-27 | H 3,50 0,25
2007-09-07 2007-09-12 | H 3,75 0,25
2007-10-30 2007-10-31 | H 4,00 0,25
2008-02-13 2008-02-20 | H 4,25 0,25
2008-07-03 2008-07-09 | H 4,50 0,25
2008-09-04 2008-09-10 | H 4,75 0,25
2008-10-08 2008-10-15 | S 4,25 -0,50
2008-10-23 2008-10-29 | S 3,75 -0,50
2008-12-04 2008-12-10 | S 2,00 -1,75
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Reporantebeslut | Géller fran | Beslut | Reporanta | Forandring i
procentenheter

2009-02-11 2009-02-18 |S 1,00 -1,00
2009-04-21 2009-04-22 | S 0,50 -0,50
2009-07-02 2009-07-08 |S 0,25 -0,25
2010-07-01 2010-07-07 |H 0,50 0,25
2010-09-02 2010-09-08 |H 0,75 0,25
2010-10-26 2010-10-27 |H 1,00 0,25
2010-12-15 2010-12-22 |H 1,25 0,25
2011-02-15 2011-02-16 |H 1,50 0,25
2011-04-20 2011-04-27 |H 1,75 0,25
2011-07-05 2011-07-06 |H 2,00 0,25
2011-12-20 2011-12-21 |S 1,75 -0,25
2012-02-16 2012-02-22 | S 1,50 -0,25
2012-09-06 2012-09-12 | S 1,25 -0,25
2012-12-18 2012-12-19 |S 1,00 -0,25
2013-12-17 2013-12-18 |S 0,75 -0,25
2014-07-03 2014-07-09 |S 0,25 -0,50
2014-10-28 2014-10-29 |S 0,00 -0,25
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