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1 Sijoitustoiminnan periaatteet

Kuntalain mukaan kaupungin sijoitustoiminnan periaatteet hyvaksyy valtuusto. Saannoksen tar-
koituksena on korostaa valtuuston roolia kunnan varallisuuden hoitoa ja sijoitustoimintaa koske-
vassa padtoksenteossa. Kunnan varallisuuden hoidon seka sijoitustoiminnan perusteena tulee olla
kuntastrategia ja olla osatekijana kuntastrategian tavoitteiden toteutumisessa. Muutoin kaupun-
gin rahatoimesta vastaa kaupunginhallitus. Kaupunginhallitus voi siirtaa sijoittamiseen liittyvaa
toimivaltaansa alaiselleen viranomaiselle.

Sijoitustoiminta ei ole kaupungissa itseisarvo, eika sen tavoite ole pelkastaan voiton tavoitteluun
tahtaava. Sijoitustoiminnan tavoitteena on saada sijoitettaville varoille maltillinen tuotto kohtuul-
lisella riskilla ja tuoton minimivaatimus on reaaliarvon sailyttaminen.

Sijoitustoiminnassa on otettava huomioon maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden turvaaminen.
Maksuvalmiussuunnitelmalla arvioidaan sijoituksiin kdytettavissa oleva rahamaara ja sijoitusaika.
Suunnittelun tarve syntyy kassatulojen ja -menojen eriaikaisesta kertymasta. Tarvittava sijoitus-
ten likvidiys eli rahaksi muutettavuus turvataan parhaiten instrumenttien jalkimarkkinakelpoisuu-
della.

Kaupungin sijoitustoimintaa ohjaavat kuntalain itsehallintoa ja toiminta-ajatusta (1 §), toimialaa
ja tehtavia (2 §) seka valtuuston tehtavia (13.2 §) koskevat saannokset. Sijoitustoiminta jakaantuu
kunnan toimialaan liittyvaan sijoittamiseen ja kassavarojen sijoittamiseen. Lisaksi kaupungilla on
hallinnassaan toimeksiantoon rinnastettavia lahjoitusvaroja. Kunkin rahaston lahjoittajan maarit-
telemat saannot ja ehdot ohjaavat lahjoitusrahastojen varojen sijoittamista tarkemmin.

Kuopion kaupunki voi sijoittaa kassaylijaamaa euroalueella velkasitoumukseen, kunta-, sijoitus- ja
yritystodistukseen, joukkovelkakirjalainaan, sijoitusvakuutukseen, kapitalisaatiosopimukseen,
rahasto-osuuteen, maaraaikaistalletukseen tai osakeindeksilainaan, joissa liikkeeseenlaskijana tai
velallisena on valtio, kunta tai raha- ja vakuutuslaitos taikka yritys tai muu yhteiso, jonka luotto-
kelpoisuusluokka on AAA-BBB.

Osakeindeksirahastosijoituksiin ja osake- tai yhdistelmarahasto-osuuksiin kunta voi sijoittaa si-
ten, etta edelld mainittujen sijoitusten osuus kunnan sijoitussalkusta ei saa ylittaa 5o %: a. Edella
mainittuja sijoituksia tehdessa tulee ottaa huomioon myéhemmin ohjeessa mainitut omaisuusla-
jijakauman rajat. Lyhytaikaisia varoja ei voi sijoittaa osakesidonnaisiin instrumentteihin. Suoria
osakesijoituksia voi tehda vain lahjoitusrahastojen varoista. Johdannaisia voi kayttaa vain suojaa-
mistarkoituksessa. Sijoituksia ei voi tehda hedge- tai vipurahastoihin.

1.1 Sijoitustoiminnan tavoite

Kaupungin varat sijoitetaan turvaavasti, tuottavasti ja vastuullisesti. Turvaavuudella tarkoitetaan
sijoitusten luotto- ja hintariskin rajaamista siten, etta vaaraa padoman menettamisesta ei ole tai
ettd se on vahainen. Vahimmaisvaatimuksena voidaan pitda sijoituksen reaaliarvon el
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ostovoiman sailyttamista, mutta sijoitusten tuoton tulisi kattaa myds sijoitustoiminnan hoitami-
sesta aiheutuvat kustannukset.

Kaupunginhallitus vahvistaa sijoitustoiminnan tuottotavoitteet, jotka perustuvat markkinoiden
vallitseviin tuotto-odotuksiin. Lyhytaikaisissa sijoituksissa tuottotavoite on lyhytta 3 kuukauden
EURIBOR-korkoa vastaava tuotto. Pitkaaikaisissa sijoituksissa tuottotavoitteena voidaan pitaa
suomalaisten elakevakuutusyhtididen tuottoja, mutta vertailussa tulee huomioida naiden kau-
punkia monipuolisemmat sijoitusmahdollisuudet esimerkiksi listaamattomiin omaisuusluokkiin.

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan, etta sijoituspaatoksia ohjaavana periaatteena on eetti-
syys ja yritysten kestava toiminta. Sijoituskohteet on valittava siten, etta yritykset kantavat vas-
tuunsa ihmisoikeuksiin, tyoehtoihin, ymparistoon ja hyvaan hallintotapaan liittyvissa asioissa.

Kuopion kaupungin harjoittamassa sijoitustoiminnassa on otettava huomioon julkisyhteisoon
kohdistuvat yhteiskunnalliset velvoitteet ja julkishallinnossa hyvaksyttavat toimintaperiaatteet.
Sijoituskohteen toimiala tai toimintatavat eivat saa olla ristiriidassa kaupungin tehtavien ja toi-
mintaperiaatteiden kanssa ja sijoitustoiminta tulee ohjata eettisesti hyvaksyttaviin kohteisiin.
Eettisesti hyvaksyttava sijoitustoiminta huomioi ymparistdystavallisyyden ja kestavan kehityk-
sen, ihmisoikeuksien noudattamisen, tasa-arvon ja lapsityovoiman kayton estamisen seka tyoela-
man perusoikeuksien noudattamisen.

Kaupungin sijoitustoiminnan tulee olla kilpailutettua silloin, kun siihen kaytanndssa on mahdolli-
suus. Tama koskee seka sijoituskohteen tuoton etta sijoituspalvelujen kilpailuttamista. Tarjouk-
sissa kiinnitetdaan huomiota mm. varainhoitajien resursseihin ja kokemukseen, sijoitusprosessin ja
hallinnon laatuun, omaisuudenhoitajan varainhoidon tuloksiin seka kokonaiskustannustasoon.
Kaupunki arvioi varainhoidosta maksettavia palkkioita vahintaan kerran vuodessa. Kaupunki toi-
mii hyvamaineisten ja luotettavien yhteistyokumppaneiden kanssa. Sijoittamisen ulkoistaminen
ei poista sijoittamisen taloudellisia riskejd, jotka kaupunki kantaa aina itse. Sijoituksissa kaytetta-
vien rahastojen taytyy olla rekisterdity/noteerattu eurooppalaiseen maahan (UCITS-rahasto-sijoi-
tusrahastodirektiivin mukainen rahasto, jolle laki asettaa saannét, miten sijoitustoiminnasta ai-
heutuvat riskit on hajautettava). Lisaksi omaisuudenhoidon pitaa olla riittavasti resursoitu, rahas-
tolla pitaa olla paasaantoisesti yli kahden vuoden performanssi ja tarjoajan edellytetdaan noudat-
tavan YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteita.

Tietoisia riskeja valtetaan ja sijoittaminen perustuu hallittuihin riskeihin. Sijoituksien suunnitte-
lussa huomioidaan hajauttamisen periaate mm. sijoitusmuodon, liikkeeseenlaskijan, korkosidon-
naisuuden ja ajan suhteen. Kaupunki ei ota sijoitustoiminnassa valuuttariskia. Johdannaisia kayte-
taan vain suojaamistarkoituksessa.

1.1.1 Omaisuuslajijakauma

Omaisuuslajijakaumalla hallitaan sijoitusten riskitasoa ja hyddynnetaan markkinatilannetta. Va-
rojen hajauttamisella eri omaisuuslajien valilla (korko, osake seka muut sijoitukset) pienennetdan
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riskia. Sijoitusten jakoa korko- ja osakemarkkinoille voidaan painottaa markkinatilanteen mukai-
sesti. Osake- tai korkosijoitusten painotus ei kuitenkaan saa ylittaa asetetun vaihteluvalin rajoja.
Nain ollen osakesijoituksia saa olla enintdaan 25 %:ia sijoitusten kokonaismaarasta, pois lukien si-
joitusten hetkellinen arvon vaihtelu.

Osake- ja korkosijoitusten allokoinnin lisaksi sijoitussalkun riskia hallitaan hajauttamalla sijoituk-
set toimialoittain ja maantieteellisesti. Sijoituksia tehdaan lahtokohtaisesti euromaaraisiin koh-
teisiin ja muita kuin euromaaraisia sijoituksia voi olla maksimissaan 10 %. Lisaksi sijoituspaatoksia
tehdessa tulee ottaa huomioon sijoitusten jalkimarkkinakelpoisuus, korko- ja luottoriski ja maa-
riski.

Asetettu tuottotavoite pyritdaan saavuttamaan siten, etta perusjako korko- ja osakesijoitusten va-
lilld on seuraava:

Perusallokaatio Minimipaino Maksimipaino
OSAKESIJOITUKSET 10% 0% 25%
Perusallokaatio Minimipaino Maksimipaino
KORKOSUOITUKSET 90 % 75 % 100 %
Investment Grade
(vahintaan BBB- luokitellut 60 % 50 % 80 %
joukkolainat)
High Yield
(Alle BBB- luokitellut jouk- 30% 20 % 40 %
kolainat)*

* Luokittelemattomat Pohjoismaalaiset joukkolainat luetaan High Yield -luokkaan

Standard & Poor's:  AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC,C, D
Moody's: Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, G5, C, D
Fitch: AAA, AA A, BBB, BB, B, CCC,CC,C,RD ja D

Luottoluokitus ilmoitetaan yleensa kirjainyhdistelmilla. Standard & Poor’s tarkentaa luokituksi-
aan + ja - merkeilld, Moody’s kayttaa tarkentamiseen lukuja 1 (paras), 2 ja 3. Standard & Poor’sin
luokat AAA-BBB, Moody’sin luokat Aaa-Baa seka Fitchin luokat AAA-BBB ovat ns. investointita-
soa (Investment Grade). Talla yleensa tarkoitetaan sellaisia joukkovelkakirjoja, joiden liikkeeseen-
laskijoiden luokituslaitos arvioi vastaavan maksuvelvoitteistaan siten, etta pankit voivat sijoittaa
niihin. High Yield-luokkaa puolestaan ovat Standard & Poor’sin luokat BB-D, Moody’sin luokat
Ba—C seka Fitchin luokat BB— RD/D. Naiden luokkien joukkolainoihin sijoittaminen on erittain spe-
kulatiivista ja riskialtista. Luokassa D kohde on kadytanndssa ajautunut konkurssiin. Talléin on to-
denndkoistd, etta lainanantaja menettaa velkapadoman tai ainakin osan siita.

1.1.2 Omaisuudenhoito
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Sijoituspalveluina voidaan hankkia sijoitustoiminnan konsultointi, omaisuudenhoitopalvelut, sai-
lytyspalvelut ja muut asiantuntijapalvelut seka ulkoistetut varainhoitopalvelut kuten myos yksit-
taiset sijoitustuotteet.

Mikali kaupunki tekee paatoksen omaisuuden-/varainhoitajan palveluiden kayttoonottamisesta,
omaisuudenhoitaja tekee sijoituspaatokset/-ehdotukset omaisuudenhoitosopimuksessa maari-

tellylla tavalla omaisuudenhoitosopimuksen piirissa olevan varallisuuden osalta. Sijoitussuunni-

telma annetaan tiedoksi omaisuuden-/ varainhoitajalle.

Varainhoitajan tulee olla tunnettu ja vakavarainen rahoitus- tai sijoituspalveluyritys tai Eta-alu-
eella toimiva sijoituspalveluyritys, joka on rekisterdinyt toimintansa Suomessa Finanssivalvon-
nalle.

Varainhoitaja raportoi kuukausittain hoidettavana olevan sijoitusomaisuuden kehityksesta ja
kommunikointi sijoitusomaisuuden arvosta tai markkinoilla tapahtuneista oleellisista muutok-
sista. Varainhoitaja toimii Kuopion kaupungin sijoitussuunnitelman ja muiden annettujen ohjei-
den mukaisesti.

1.2 Toimialaan liittyvat sijoitukset

Toimialasijoitukset ovat oman tai vieraan paaoman ehtoisia sijoituksia, joiden tarkoituksena on
rahoittaa kaupungin toimintaan liittyvien tai sita palvelevien yhteis6jen toiminnan kaynnistamista
tai jatkumista. Tallaisilla sijoituksilla edistetaan kaupungin toimialaan kuuluvia paamaaria. Kau-
pungin toimialaan ja tehtaviin liittyvaa sijoittamista ohjaavat itsehallintoa, toiminta-ajatusta ja
toimialaa koskevat saannokset.

Toimialaan liittyvat sijoitukset ovat antolainoja seka osake- ja osuuspadomaan tehtavia sijoituk-
sia, joilla rahoitetaan kaupungin toimialaan liittyvien tai sita palvelevien yhteiséjen toiminnan
kaynnistamista tai sen jatkamista. Antolainat voivat olla velkakirjalainoja tai paaomalainoja. Lai-
nat voivat olla korollisia tai korottomia.

Toimialasijoituksen tekeminen edellyttaa riskikartoitusta sijoituskohteena olevasta toimialasta,
yhteisosta ja hankkeesta. Toimialariskien arviointi perustuu padsaantoisesti sijoituskohteina ole-
vien yhteisojen tilinpaatosanalyyseihin, tunnuslukuihin seka tulos-, hanke- ja rahoitussuunnitel-
miin ja yhteison toimialaa koskeviin kehitysarvioihin. Riskin mittaamisen tarkoituksena on selvit-
taa menetyksen todennakaisyys sen toteutumisen ja rahamaaran suhteen. Padomaan liittyvaa
riskia voidaan rajoittaa asettamalla mahdolliselle menetykselle raja-arvoja.

Valittomasti padomariskilta voi suojautua vaatimalla toimialasijoitukselle pankkitakaus tai muu
likvidi vakuus. Valitonta suojaamista on myds sijoituksen arvon ja tuoton jatkuva ja ajantasainen
seuranta seka toimenpidesuunnitelman laatiminen riskin pienentamiseksi, kun padomatap-
piovaara on lisdantynyt. Valillista suojautumista on maaraamisvallan hankkiminen
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sijoituskohteena olevassa yhteisossa. Jos kaupungilla ei ole maaraysvaltaa kohdeyhteisossa, jou-
dutaan toimiala- ja vakuuskysymykset arvioimaan erityisen huolellisesti.

Antolainojen korkoperusta on kiinted, tapauskohtaisesti maaritettava korko, joka mukailee mark-
kinoilla olevaa korkotasoa. Antolainalta vaadittavasta vakuudesta valtuusto paattaa tapauskoh-
taisesti. Toimialasijoituksesta paattaa valtuusto osoittamalla talousarviossa maararahan antolai-
naan tai taikka osake- tai osuuspadaomasijoitukseen. Valtuusto voi osoittaa toimialasijoituksiin
my06s kokonaismaararahan, jonka yksityiskohtaisesta jakamisesta paattaa kunnanhallitus tai muu
toimielin. Paatosvallan siirto tehdaan hallintosaanndssa. Kunnan lainasaamiseen liittyvasta
vakuudesta paattaa valtuusto tai muu hallintosaanndssa maaratty toimielin. Toimialasijoituksen
tuottotavoitteesta paattaa valtuusto erikseen sijoituspaatoksen yhteydessa tai vuosittain talous-
arviossa.

Yleista tuottovaatimusta ei kaupungin toimialasijoituksille tavallisesti voi asettaa, vaan kaytan-
nollisinta on maaritella tuottotavoite kohteittain. Sijoitus voi olla myds koroton laina tai oman
padaoman ehtoinen sijoitus yhteis66n, joka sadantdjensa mukaan ei jaa osinkoa tai muuta voitto-
osuutta. Sijoitusta padtettaessa tuottovaatimukseen tulee kuitenkin ottaa kantaa. Sijoituksen re-
aaliarvon sailyttamista on yleensa pidettava vahimmaistavoitteena.

Antolainojen tuottotavoite voidaan sitoa rahoitusmarkkinoilla keskimaarin vastaavanlaiselle inst-
rumentille maksettavaan tuottotasoon, kaupungin ottolainoilleen maksamaan keskikorkoon tai
laissa taikka sopimuksessa maarattyyn korkoon. Tuottoa maarattaessa yleensa otetaan huomi-
oon lainan kayttotarkoitus; talloin erityisesti liiketoimintaan myonnetyissa lainoissa edellytetdan
markkinatuottoa. Kaytanndssa on perusteltua arvioida myds riskien merkitysta tuottovaatimuk-
selle.

1.3 Kassavarojen sijoittaminen

Sijoitettavilla kassavaroilla tarkoitetaan kassaylijaamaa, joka ei ole sidottu maksuliikenteen ylla-
pitoon. Kassavarojen sijoittamista arvioidaan taloudellisen tuloksen ja maksuvalmiuden yllapita-
misen kannalta eika sijoittamiselta edellyteta liittymista kaupungin tehtaviin. Sijoitustoiminta on
hoidettava suunnitelmallisesti siten, etta turvataan maksuvalmius ja kartoitetaan sijoitustoimin-
nan riskit seka pyritaan suojautumaan niilta ennakkoon.

Kassavarojen sijoittaminen jaetaan ajallisesti kahteen kategoriaan. Lyhytaikaisella sijoittamisella
tarkoitetaan noin yhden vuoden mittaista periodia. Pidempiaikainen sijoittaminen tarkoittaa yli
vuoden mittaista sijoitusta.

Kassavarojen jakautuminen lyhyt- ja pitkdaikaiseen kassaylijagdmaan riippuu kassanriittavyydesta.
Pitkaaikainen sijoittaminen edellyttaa usean viikon pituista keskimaaraista kassanriittavyytta.
Mita suurempi kaupungin kassanriittavyys on, sita suurempi osuus sen kassavaroista voidaan si-
toa pitkaaikaisiin instrumentteihin ja sita pitempi keskimaardinen sijoitusjakso voi olla.
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Lyhytaikaista kassaylijaamaa voidaan hoitaa sijoituksilla, joiden tarkoituksena ensisijaisesti on
turvata kaupungin maksuvalmiutta kayttotileja paremmalla tuotolla tai valttya negatiiviselta tal-
letuskorolta. Lyhytaikaisia sijoitusinstrumentteja ovat mm. maaraaikaiset pankkitalletukset, ra-
halaitosten sijoitustodistukset, kunta- ja yritystodistukset, valtion velkasitoumukset seka korko-
rahasto-osuudet.

Maksuvalmiuden turvaamisen kannalta on tarkeaa, etta riittava osa sijoituksista on jalkimarkkina-
kelpoisia ja etta sijoituskohteen likvidisyys on tarvittaessa hyva. Kaupunki ei lyhyella aikavalilla
tee johdannaissopimuksia. Lyhytaikaisista sijoituksista paattaa talousjohtaja.

1.4 Pitkaaikainen sijoittaminen

Pitkaaikaista kassaylijadamaa ovat sijoitusajaltaan yli vuoden mittaiset sijoitukset, joilla varaudu-
taan tuleviin investointeihin tai sijoitetaan kertynytta ylijadmaa/kassavaroja. Pitkaaikaisina sijoi-
tusinstrumentteina voidaan kayttaa esimerkiksi joukkovelkakirjalainoja, lyhyen ja pitkan koron
rahasto-osuuksia seka osake- ja yhdistelmarahasto-osuuksia, joiden riskiluokka on luokiteltavissa
maltilliseksi tai keskimaaraiseksi ja joiden osakesijoitusten osuus instrumentissa voi olla enintaan
45 %. Paatoksen keskipitkan ja pitkan aikavalin sijoituksista tekee kaupunginhallitus. Kaupungin-
hallitus voi delegoida naita sijoituksia koskevan paatoksen teon viranhaltijalle.

Sijoituksia muihin omaisuusluokkiin (suorat sijoitukset porssinoteerattuihin osakkeisiin, ETF-ra-
hastot, Hedge-rahastot, raaka-aineet, suorat tai epasuorat kiinteistosijoitukset, erilaiset raata-
|6idyt lainatuotteet, kuten indeksilainat ja sijoitusobligaatiot, kapitalisaatiosopimukset, sijoitus-
vakuutukset jne.) tehdaan vain kaupunginhallituksen nimenomaisella paatoksella. Kaupunginhal-
litus paattaa myos naiden omaisuuserien realisoinnista. Kaupunginhallitus voi delegoida naita si-
joituksia koskevan paatoksenteon viranhaltijalle perusteista paatettyaan. Epasuoralla sijoituksella
tarkoitetaan esimerkiksi rahastoa, missa osuudenomistaja omistaa epasuorasti osuuden kaikista
niista yhtioista, joiden osakkeita rahasto sisaltaa. Epasuorien sijoitusten sisaltamien sijoituskoh-
teiden tulee olla aina varmistettavissa (lapinakyvyys), niiden tulee olla kohtuullisessa ajassa ra-
haksi muutettavissa (likvidisyys) ja niiden kustannusten tulee olla kohtuulliset (suorat ja epasuorat
palkkiot).

1.5 Lahjoitusrahastot

Lahjoitusrahaston padoma voi olla joko yleiskatteinen, jolloin rahaston varat sisaltyvat kunnan
yleisiin rahoitusvaroihin tai erityiskatteinen, jolloin rahaston varat eivat ole kunnan kaytossa, vaan
ne sijoitetaan saannoissa saddetylla tavalla ja sijoitetut varat kirjataan taseen vastaavien paaryh-
maan Toimeksiantojen varat / Lahjoitusrahastojen padomat. Toimeksiantojen padomiin sisalty-
van lahjoitusrahaston padoman muutoksia ei kasitella tulosvaikutteisesti.

Seka yleiskatteisessa etta erityiskatteisessa mallissa tavoitellaan rahaston padomalle markki-
naehtoista tuottoa. Nain ollen yleiskatteisen lahjoitusrahaston saannoissa saadetaan korvauk-
sesta, joka rahastolle on suoritettava siitd, etta rahaston varat ovat kunnan kdytossa. Taman
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korvauksen tulisi olla samansuuruinen kuin vastaava markkinaehtoisesti saatava tuotto, mutta se
ei saisi ylittaa sita yli 2 prosentilla, koska tarkoitus ei ole kayttaa verovaroja rahaston paaoman
tuoton kasvattamiseen.

Sijoittamisen ensisijaisena tavoitteena on turvata rahastovarojen reaaliarvon sailyminen pitkalla
aikavalilla. Rahastoituja varoja kaytetaan ja sijoitetaan ensisijaisesti rahaston sadannodissa maini-
tulla tavalla, toissijaisesti sovelletaan tata ohjetta.

Rahastovarat sijoitetaan padsaantoisesti pitkaaikaisesti eli yli vuodeksi. Sijoituskohteiden reali-
sointi tulisi silti olla mahdollista markkinatilanteen tai likviditeetin niin vaatiessa. Rahastovarojen
sijoittaminen tulee perustua pitkdaikaiseen sijoitustoimintaan, poikkeuksena odotettavissa oleva
negatiivinen arvonmuutos tai valittoman likviditeetin tarve. Lahjoitusrahastojen sijoitusinstru-
mentteina kdytetadn samoja tuotteita, joita voidaan taman ohjeen mukaan kayttaa kaupungin
kassavarojen pitkaaikaiseen sijoittamiseen. Padtokset lahjoitusrahastojen sijoituksista tekee ta-
lousjohtaja.

1.6 Sijoitustoiminnan seuranta ja raportointi

Sijoitustoiminnan tavoitteiden toteutumisesta raportoidaan talouden raportoinnin yhteydessa
kaupunginhallitukselle puolivuosittain. Vastuullisuusasioiden osalta raportointi tehdaan vuosit-
tain. Sijoitustoiminnan tuloksellisuutta arvioidaan vuosittain vertaamalla sijoitussalkun kehitysta
vertailuindeksiin. On kuitenkin huolehdittava, etta vertailuindeksi ja sijoitussalkun koostumus
ovat vertailukelpoisia.
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2 Sijoitusriskit ja niiden hallinta

Riski on yksi keskeisimmista rahoitusmarkkinoiden tekijoista. Kassavaroihin liittyvat riskit voi-
daan jakaa maksuvalmius-, luotto- ja markkinariskeihin.

2.1 Maksuvalmiusriski

Maksuvalmiusriski tarkoittaa riskia siita, etteivat kaupungin rahan lahteet kata valitonta rahan
kayttoa — “kassassa ei ole riittavasti rahaa maksuihin”. Riskin toteutumisesta seuraa uhka maksu-
kyvyttomyydesta ja riskin torjumisesta

puolestaan aiheutuu menoja ja menetyksia lisa- ja viivastyskorkoina, luovutustappioina pakkorea-
lisoinnissa tai mahdollisesti jopa luottokelpoisuuden heikentymisena. Maksuvalmiusriskin tunnis-
taminen edellyttaa, etta kaupungin tulevien rahavirtojen ja niihin liittyvan epavarmuuden poh-
jalta ennakoidaan tarvittava kassavarojen koko ja likvidisyys. Optimikokoa maaritettdessa on toi-
saalta muistettava, etta myos maksuvalmiuden yllapitamisesta aiheutuu kustannuksia. Kaupun-
gin likvidit varat on usein rahoitettu vastaavalla maaralla velkaa ja lainakorot voivat olla sijoitus-
ten tuottoja suuremmat. Vain ottamalla muita sijoitusriskeja voidaan sijoitusten tuotto nostaa ra-
hoituksen kustannusta suuremmaksi. Likvidien kassavarojen vaihtoehtona maksuvalmiuden ylla-
pitamisessa ovat esimerkiksi sitovat luottolupaukset rahalaitoksilta. Tallaisia ovat mm. kayttotili-
ja kuntatodistusohjelmalimiitit.

2.2 Likvidyysriski

Maksuvalmiusriskin voidaan katsoa kuvaavan koko rahoitukselliseen asemaan liittyvaa riskia.
Tasta voidaan erottaa vield instrumenttikohtainen likvidisyysriski. Yksittaiseen sijoitukseen liitty-
vaa maksuvalmiusriskia arvioidaan joko siita nakokulmasta, etta sijoitus on sidottu maaraajaksi
(jolloin varoja ei paasta kayttamaan, ei-jalkimarkkinakelpoinen) tai todennakoisyytena, etta ky-
seisella instrumentilla ei ole toimivia jalkimarkkinoita (riittavasti kiinnostuneita

ostajia ja myyjiad). Kassavarojen lyhytaikaisessa sijoittamisessa tuleekin huolehtia siita, etta riit-
tava osa sijoituksista on ylipaansa jalkimarkkinakelpoisia ja etta likvidisyys eli rahaksi muutetta-
vuus jalkimarkkinoilla on tarvittaessa hyva.

2.3 Luotto- ja vastapuoliriski

Luottoriski tarkoittaa, etta sijoituksen kohde laiminlyé maksuvelvollisuutensa, jolloin kaupunki ei
saa takaisin sijoittamaansa sopimuksen mukaista padomaa tai sen korkoa. Kaupungin tulee ottaa
luottoriski huomioon sijoitukselle asettamassaan tuottovaatimuksessa. Toisin sanoen, mita suu-
remmaksi luottoriski arvioidaan, sen korkeampi tulee tuottovaatimuksen olla. Luottoriskia voi
pienentaa esimerkiksi hajauttamalla useaan eri kohteeseen.

Luonteeltaan luottoriskin kaltainen on esimerkiksi johdannaissopimuksiin liittyva vastapuoliriski.
Riski toteutuu, mikali vastapuoli ei suorita kaupungille sitoumuksen arvon ja sopimuspaivan hin-
nan erotusta tai toteuta jotakin muuta sopimuksen ehtoa. Vastapuoliriskin alaisen saamisen
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tasmallista maaraa ei johdannaissopimuksissa voi ennalta tietda, koska sitoumuksen arvo on riip-
puvainen kyseisen kohdemarkkinan (korot, valuutat, osakkeet jne.) liikkeista ja voi ndin ollen
vaihdella hetkittain. Luotto- ja vastapuoliriskin tunnistamisessa maaritellaan sallitut sijoituskoh-
teet ja niiden riskiluokitus. Sijoitukset voidaan rajata esimerkiksi sijoituksiin, jotka yleisesti tunne-
taan, joilla tunnistetaan olevan toimivat ja likvidit jalkimarkkinat tai sijoituksiin, joiden pituuksille
voidaan asettaa enimmaisrajat.

2.4 Korkoriski

Sijoituksen korkoriskilla tarkoitetaan korkomuutosten aiheuttamaa epavarmuutta sijoituksen
tuotossa tai arvossa. Korkoriski jakaantuu siis tuottoon liittyvaan korkovirtariskiin ja sijoituksen
arvoon liittyvaan hintariskiin.

Sijoituksen korkovirta tietylla aikajaksolla koostuu korkotuotoista. Korkovirtariski on suurimmil-
laan sijoituksessa, jonka korkosidonnaisuusaika on lyhyt. Nimellinen korkotulo vaihtelee lyhyissa
korkoinstrumenteissa todennakoisesti enemman kuin pitkissa. Nain ollen mita lyhyempaan kor-
kojaksoon sijoitus on sidottu, sita alttiimpi se on korkovirtariskille.

Kiintedkorkoisessa sijoituksessa, kuten maaraaikaistalletuksissa, ei sijoituksen voimassaoloaikana
ole korkovirtariskig, silla sijoituksen kassavirtaan liittyvat maksut ja saatavat tunnetaan. Sama
koskee nollakorkoisia sijoituksia, joissa sijoituksen tuotto maaraytyy sijoituksen nykyarvon ja era-
paivana maksettavan nimellisarvon erotuksena.

Sen sijaan kiinteakorkoiseen tai nollakorkoiseen sijoitukseen liittyy hintariski, joka aiheutuu ylei-
sen markkinakorkotason vaihtelusta. Kun korkomuutosten todennakdisyys kasvaa ajan kuluessa,
on riski sijoituksen arvon vaihtelusta (= hintariski) sita suurempi, mita pidempi on korkosidonnai-
suusaika. Jos kiinteakorkoinen sijoitus on sidottu vallitsevaa korkotasoa alempaan korkotasoon,
sijoituksen hintariski realisoituu negatiivisena, kun korkotason noustua vaihtoehtoista korkeakor-
koisempaa sijoituskohdetta ei padsta hyodyntamaan. Hintariski on vastaavasti pienimmillaan
mita lyhyemmasta talletuksesta on kysymys — toisin sanoen mita useammin arvo tarkistetaan.

Kaupungin on sijoituksen korkosidonnaisuusaikaa paattaessaan tunnistettava korkoriskin molem-
mat toisilleen vastakkaiset riskityypit. Kun sijoitukset tehdaan lyhyilla korkojaksoilla, hintariski
minimoituu, mutta samalla korkovirtariski kasvaa. Jos taas sijoitukset sidotaan useiden vuosien
pituisiin korkojaksoihin, saadaan korkovirtariski minimoitua, mutta toisaalta altistutaan kasva-
vaan hintariskiin.

2.5 Uudelleensijoitusriski

Uudelleensijoitusriski toteutuu, jos velkakirjan korkomaksuja ja padoman palautuksia ei ole mah-
dollista sijoittaa alkuperdisten tavoitteiden mukaisilla ehdoilla ja/tai alkuperaisella tuotolla. Uu-
delleensijoitusriskilta voidaan
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jossakin maarin suojautua hajauttamalla sijoitusten eraantymista. Kyseessa on riski, joka monesti
jatetaan ottamatta huomioon, vaikka se ei aina valttamatta ole pieni.



KUOPIO Sijoitusohje 12 (13)

Kuopion kaupunki
Talous- ja omistajaohjaus 30.10.2023 Julkinen

3 Riskeilta suojautuminen

3.1 Hajauttaminen

Hajauttaminen on ennen kaikkea keino vahentaa riskeja. Hajautuksella ei siis sinansa tavoitella
korkeampia tuottoja, vaan sijoitussalkun tuottojen vaihtelun pienentamista. Hajauttamisessa ole-
tetaan, etta monta erillistd, toisistaan rilppumatonta riskilahdetta johtaa pienempaan kokonais-
riskiin kuin, jos riskilahde liittyy vain yhteen sijoitukseen tai samanlaisiin sijoituksiin. Taytta suojaa
negatiiviselta riskilta ei hajauttaminen takaa. Sijoitussalkun hajauttamisessa on perusteltua nou-
dattaa suunnitelmallisuutta. Tama tarkoittaa mm., etta kaupungilla on olemassa periaateratkaisu
sijoitussalkuntavoitteellisesta jakamisesta esimerkiksi siten, etta maaritellaan enimmais- ja/tai
vahimmaisosuudet niiden muuttujien suhteen, joissa hajauttamisen oletetaan vahentavan kun-
nan kokemaa riskia ja riskitekijoita.

3.2 Allokaatio

Allokaatiolla tarkoitetaan eri omaisuuslajien jakaumaa sijoituskokonaisuudesta, esimerkiksi kor-
kojen, osakkeiden ja vaihtoehtoisten sijoitusten kesken. Tavoite on luoda kaupungin Iahtokohtiin
(miksi sijoittaa, sijoitusaika, tuotto-odotus, riskinsietokyky) nahden paras omaisuuslajien yhdis-
telma. Jotta markkinaliikkeisiin ja muihin muutoksiin on mahdollisuus reagoida, kullekin omai-
suuslajille on tarpeen maaritella perusarvon lisaksi enimmais- ja vahimmaismaarat ja hyodyntaa
niita. Allokaatio kattaa ne omaisuuslajit, joihin kaupungin sijoitusperiaatteidensa mukaisesti on
mahdollista sijoittaa — kuitenkin yhden tai useamman omaisuuslajin paino markkinatilanteesta
riippuen voi olla myds nolla.

Kaupungin sijoitusstrategia on passiivinen eli pyritaan pitamaan sijoituksia jopa vuosia. Tasta esi-
merkkina sijoitetaan esimerkiksi rahastoihin, joissa kaupankaynti ja kulut ovat vahaisia. Ylituotot
(markkinoiden voittaminen) eivat ole tavoite, vaan pikemminkin pyritddan markkinoiden kanssa
mahdollisimman identtiseen tuottoon, mutta samalla minimoimalla kulut.
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4 Sijoitustoiminnan periaatteiden paivitys

Sijoitustoiminnan periaatteet paivitetdaan tarpeen mukaan, mutta vahintaan valtuustokausittain.

5 Sijoitusohjeen hyvaksyminen

Tama sijoitusohje on hyvaksytty Kuopion kaupunginvaltuuston kokouksessa xx.xx.20Xxx.
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