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Uvod:

V sucCasnosti pésobi na kapitalovom trhu mnozstvo subjektov, ktoré sa snazia
o zurocCenie svojich volnych penaznych prostriedkov. Tieto prostriedky mézu byt
Cerpané z vlastnych alebo z cudzich zdrojov. Cudzie zdroje su tvorené prevazne
usporami domacnosti a firiem. Tieto volné finanéné prostriedky su kumulované radou
finanCnych institucii, ktoré ich vyuzivaju formou investicii na kapitalovom trhu, ktorych
snahou je ich maximalne zhodnotenie a tym vytvorenie vlastného zisku. Medzi tieto
institucie patria banky, investicné fondy, investicné spoloCnosti ako aj komercné
poistovne. Moznosti investovania komerénych poistovni su vSak Specifické vo i
ostatnym instituciam financného trhu. Existuju tu rézne zakonné obmedzenia a limity.

Prave touto problematikou sa budeme v tejto praci zaoberat’



1. Finan€ny a Poistny trh

V trhovej ekonomike je finan¢ny trh povazovany za vrchol ostatnych trhov. Je
natolko univerzalny, ze jeho prostriedky a zdroje sa daju pouzivat na vsetkych
ostatnych trhoch.

Sucasny vyznam finanéného trhu je takych rozmerov ako nikdy pred tym.
Globalizacia, ktora sa dostala do povedomia zaCiatkom deve desiatich rokov, so
sebou priniesla moznosti akumulacie obrovského mnozstva kapitalu, potrebu tento
kapital umiesthovat' a samozrejme zhodnocovat. Postupne padli prekazky, ktoré
existovali medzi narodnymi finanénymi trhmi, v su¢asnosti mézme hovorit' o splynuti
niektorych z nich a pojem 24 hodinové obchodovanie uz davno nie je len fantazia,
ale realita.

Subjektmi, ktoré sa na financnom trhu stretavaju su na jednej strane ti, ktori
chcu svoje penazné prebytky niekde investovat , ti ktori zhanaju finanéné prostriedky
na svoju podnikatel'sku Cinnost a samozrejme sem patria rézni sprostredkovatelia a
podobne.

V ramci obvyklého delenia by sme mohli finanény trh rozdelit na:

e Penazny trh
e Kapitalovy trh
e Devizovy trh
e Komoditny trh
e Poistny trh

Poistny trh ako Cast’ financ¢ného trhu, je uzko spaty s ostatnymi jeho ¢astami,
¢o vychadza z jeho jedine€nosti a zvlastnosti. Rovnako ako ostatné trhy aj poistny
funguje na principe zhromazdovania a rozdelovania penaznych prostriedkov,
nehovori sa tu vSak o fondoch, ale o rezervach. Rezervy sa v poistovnictve vytvaraju
pre pripad uhradzania nahodnych potrieb a neda sa teda presne urcit, ¢i budu
pouzité na ,spotrebu®, alebo na akumulaciu.

Atypickym je poistny trh najma vtom, ze realizacia predanych sluzieb
(poistného, zaistného) sa Casto prejavi az po dlh§om obdobi od uzavretia obchodu a
niekedy sa nemusi prejavit vébec. Tento podstatny Casovy rozdiel umoznuje

komerénym poistovniam pomerne rozsiahlu investiénu cinnost.



Kazda poistovna sleduje svoju vlastnu investiénu stratégiu, no spolo¢né maju
snahu o maximalizaciu zisku plynuceho z umiestnenia svojich technickych rezerv.
Vytvaranie zisku nie je vSak pre poistovnu ciel sam o sebe. Prostriedky takto ziskané
su Casto zdrojom pre financovanie menej rentabilnych sluzieb poistovne, alebo
proste na rozsirenie sluzieb pri nezmenenych cenach. Tymto spésobom moéze
poskytovat’ poistovha komplexnejSie sluzby, €o je dblezitym nastrojom pri tvorbe
silného poistného kmena a samozrejme je to spésob boja s konkurenciou.

V 90. rokoch bola uspesnost a ziskovost poistovni na akciovych trhoch taka
vysoka, ze prostriedky plynuce z umiestnenia technickych rezerv na financny trh,
kryli i hlboku stratovost poistovacich a zaistovacich aktivit, plyndcu z extrémne
poddimenzovanych cien poistenia. Az prasknutie tejto burzovej bubliny a nasledny
prepad a stagnacia akciovych trhov, spojené s katastrofami nového milénia ukazali
na tento nezdravy stav v poistovnictve.

Vychadzajuc zo Specifickosti poistného trhu sa ja investiéna ¢innost’ poistovne
riadi zvlastnymi ,pravidlami“. Mimo snahy o zhodnotenie kapitalu musia poistovne
investovat' takym spdsobom, aby mohli v ktoromkolvek okamihu uspokojit’ potreby a
zavazky voci poistencom. Sucasne musia zostrojit' také portfdlio, ktoré by bolo
odolné voéi nepriaznivym udalostiam na finanénom trhu.

Vysoka zodpovednost’ za poisteného klienta, ktoru kazda poistovha ma, sa
pretavila aj do potreby prisnej kontroly solventnosti poistovni zo strany statu.

Samotna investi¢na cinnost' poistovne je prisne legislativne definovana a
limitovana. Zakony a vyhlaska obmedzuju realizaciu investiénej cinnosti a to

zasadami finanéného umiestnenia, jeho skladby a limity.

Zasady finanéného umiestnenia:

e Zasada bezpeénosti — urCuje, ze jednotlivé zlozky finanéného
umiestnenia musia poskytovat zaruku navratnosti vlozenych
prostriedkov;

e Zasada rentability — uklada, aby jednotlivé zlozky finanéného
umiestnenia zabezpecovali vynos z ich drzby alebo zisk z ich predaja;

e Zasada likvidity — znamena, ze v zavislosti na charaktere poistovacej
cinnosti musi byt Cast’ finanéného umiestnenia aktiv, ktorych zdrojom
su technické rezervy, ulozena tak, aby tieto prostriedky boli pohotovo

k dispozicii k plynulej uhrade vyplat poistného pinenia.



e Zasada diverzifikacie — znamena, ze jednotlivé zlozky finanéného
umiestnenia musia byt rozlozené medzi vacsi pocet pravnickych oséb,
medzi ktorymi nie je ovladanej a ovladajucej osoby, ani osdb, ktoré

jednaju v zhode.

Pri posudzovani investicnej Cinnosti komerénej poistovne je treba rozlisit
investicnu Cinnost’ vychadzajucu zo zivotného poistenia a z nezivotného poistenia.
Pri finanénom umiesthovani technickych rezerv zo zivotného poistenia sa kladie
doraz najma na bezpecnost a vynos, pri zaisteni istého stupna likvidity. Naopak pri
umiestnovani technickych rezerv z nezivotného poistenia je prvorada bezpecnost
a likvidita. Samotna vynosnost’ je az na tretom mieste.

Problematika rieSiaca spdsobu umiestnenia rezerv aich limitacia je
obsiahnuté priamo v zakone €. 39/2004 Sb. o PojiStovnictvi avo vyhlaske
Ministerstva financi €. 303/2004 Sb.

2. Relevantny vyt’ah zo zakona a vyhlasky

(1) Finanéni umisténi v ramci ¢lenskych stat zahrnuje
a) dluhopisy vydané ¢lenskym statem nebo jeho centralni bankou a dluhopisy, za
které prevzal zaruku €lensky stat,
b) dluhopisy vydané bankami a obdobnymi Uvérovymi institucemi ¢lenskych statu,
c) kotované dluhopisy vydané obchodnimi spoleénostmi,
d) pokladniéni poukazky,

e) kotované komunalni dluhopisy,

f) pujcky, uvery a jiné pohledavky, jejichz spinéni je zajisténo bankovni zarukou,



g) sménky, jejichz splnéni je zajisténo bankovnim sménecénim rukojemstvim nebo

bankovnim avalem,

h) nemovitosti na Uzemi ¢lenskych statu,

i) hypoteéni zastavni listy,

j) kotované akcie,

k) vklady a vklady potvrzené vkladovym certifikatem, vkladnim listem Ci jinym
obdobnym dokumentem u bank, které maji povoleni pUsobit na uzemi ¢lenskych

statd jako banka,

l) pfedméty a dila umélecké kulturni hodnoty ocenéna nejméné 2 znalci, za podminky

jejich pojisténi pro pfipad poskozeni, zniCeni, ztraty nebo odcizeni u jiné pojistovny,
m) dluhopisy vydané Evropskou investiéni bankou, Evropskou centralni bankou,
Evropskou bankou pro obnovu a rozvoj nebo Mezinarodni bankou pro obnovu a
rozvoj,

n) cenné papiry vydané jednotkou kolektivniho investovani.

(2) Finanéni umisténi dale zahrnuje

a) zahraniéni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu ¢lenskych

statd Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj,

b) pUjcky pojisténym, ktefi uzavreli s pojisStovnou smlouvu na Zivotni pojisténi,

c) zajistovaci derivaty,

d) pohledavky za zajistovnami.

(3) Zajistovacimi derivaty se pro ucely tohoto zakona rozumi derivaty, které

soucasné splnuji nasledujici podminky:



a) usnadnuiji fizeni investi¢nich rizik pojistovny nebo zajistovny,

b) od pocatku vzniku zajistovaciho vztahu jsou pisemné uréeny zajisStované a
zajistovaci nastroje, vymezena investicni rizika, ktera jsou predmétem investiéniho

zajisténi, a zpUsob zjiStovani a dolozeni efektivnosti tohoto zajisténti,

c) investicni zajisténi je efektivni; pojistovna nebo zajistovna je povinna zjistovat
efektivnost investiéniho zajisténi prabézné, blizsi podminky zjistovani efektivnosti

investi¢niho zajisténi stanovi ministerstvo vyhlaskou.

(4) Cast prlimérného stavu finanéniho umisténi musi byt ulozena tak, aby byla
zabezpecena splnitelnost zavazk( z provozované pojistovaci nebo zajistovaci
¢innosti ve |h(tach stanovenych zvlastnim zakonem nebo dohodnutych v pojistné
smlouveé. Vyse této ¢asti a zpusob finanéniho umisténi se urci v zavislosti na
charakteru provozované pojistovaci nebo zajistovaci innosti a musi byt potvrzeny

odpoveédnym pojistnym matematikem.

(5) Primérnym stavem podle odstavce 4 se rozumi veli¢ina vypoétena vzdy k
poslednimu dni kalendarniho mésice jako soucet stavu financniho umisténi k
prvnimu dni kalendarniho mésice, za ktery se prumérny stav zjistuje, a stavu

financniho umisténi k poslednimu dni tohoto mésice, déleny dvema.

(6) Pro skladbu finanéniho umisténi v pfipadé rezervy zivotniho pojisténi, je-li
nositelem investi¢niho rizika pojistnik, plati ustanoveni odstavce 1 primérene,
pricemz se pojistovna ridi ustanovenimi pojistné smlouvy, nestanovi-li tento zakon

jinak.

(7) Ve své skladbé financniho umisténi je pojistovna nebo zajistovna povinna
dodrzovat limity pro jednotlivé polozky finanéni skladby, které stanovi ministerstvo
vyhlaskou. Pro ucely umisténi movitého nebo nemoviteho majetku na uzemi
Clenského statu neni rozhodujici, jaké pozadavky stanovi pro vznik vlastnickych nebo
jinych prav k tomuto majetku pravni uprava Clenského statu, kde je majetek umistén.
Pohledavky se povazuji za umisténé v tom ¢lenském staté, ve kterém mohou byt

plnény nebo jejich plnéni vymahano.



(8) Jestlize se pojistovna nebo zajistovna zavazaly k pojisthému plnéni v jiné
nez eské meéne, jsou povinny vytvofit aktiva, jejichz zdrojem jsou technické rezervy,
v této méné. To neplati, jestlize

a) by tato aktiva nepresahovala 7 % vySe téchto rezerv,

b) ména jiného nez ¢lenského statu neni vhodna pro financni umisténi,

c) by tato aktiva kryla zavazek v cizi méné, ktery nepresahuje 20 % vSech zavazkl v

této méné.

(9) Ma-li byt zavazek kryt aktivy, ktera jsou vyjadirena v méné €lenského statu,
je povinnost vytvoreni aktiv v odpovidajici méné splnéna, jestlize jsou tato aktiva

vyjadiena v eurech.

(10) Na zakladé pisemné zadosti mize ministerstvo udélit pojistovné nebo
zajistovné Casové omezeny souhlas s jinou skladbou finanéniho umisténi, jestlize tim
nedochazi k poruseni zasad stanovenych v § 13 odst. 9 a je-li skladba finanéniho
umisténi v souladu s odstavci 4 a 8. Splnéni téchto podminek je pojistovna nebo

zajistovna povinna dolozit v zadosti.

§ 21b

Zvlastni ustanoveni pro skladbu finanéniho umisténi v zivotnim pojisténi

(1) Pokud ma pojistné plnéni ze zivotniho pojisténi pfimou vazbu na hodnotu
jednotek kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt nebo na hodnotu
aktiv vnitfniho fondu, ktery je ve vlastnictvi pojistovny, obvykle rozdeleny do
jednotek, musi skladbu finanéniho umisténi k témto zavazklm tvofit tyto jednotky

nebo v pfipadech, kdy nejsou jednotky stanoveny, aktiva vnitfniho fondu.

(2) Je-li pojistné plnéni ze zivotniho pojisténi pfimo svazano s indexem akcii
nebo s jinou hodnotou, nez kterymi jsou hodnoty uvedené v odstavci 1, musi skladbu
finanéniho umisténi vztahujici se k témto zavazkim tvorit jednotky odpovidajici této

hodnoté nebo v pfipadé, kdy jednotky nejsou stanoveny, aktiva s odpovidajicim



zajisténim a obchodovatelnosti, ktera v maximalni mozné mire odpovidaji tém, ze

kterych ur¢ena hodnota vychazi.

(3) Ustanoveni § 13 odst. 8 pism. a) az d) a ustanoveni § 21 a 21a se
nevztahuji na aktiva odpovidajici zavazkim, které jsou pfimo spojeny s pojistnym
plnénim uvedenym v odstavcich 1 a 2. To neplati v pfipadé€, ze pojistna plnéni
uvedena v odstavcich 1 a 2 obsahuji zaruku investi¢niho vynosu nebo urcitého

jiného garantovaného zisku.

§ 21c

Seznam aktiv

(1) Tuzemska pojistovna, pojistovna ze tretiho statu a tuzemska zajistovna
jsou povinny vést seznam aktiv, ktera se vztahuiji k jejich finannimu umisténi (dale
jen "seznam"). Provozuje-li tuzemska pojistovna, pojistovna ze tfetiho statu nebo
tuzemska zajistovna pojistovaci nebo zajistovaci €innost jak v nezivotnim, tak i v
zivotnim pojisténi, je povinna vést samostatné seznamy pro oba typy €innosti, s
vyjimkou té tuzemské pojistovny, pojistovny ze tretiho statu nebo tuzemské
zajistovny, ktera provozuje pojistovaci nebo zajistovaci ¢innost podle pojistnych
odvétvi zivotnich pojisténi a soucasné podle pojistnych odvétvi €. 1 a 2 nezivotnich
pojisténi; v takovém pripadé tuzemska pojistovna, pojistovna ze tretiho statu nebo

tuzemska zajistovna vede pro vSechny své Cinnosti jeden seznam.

(2) Celkova hodnota aktiv zapsanych v seznamu, ocenéna v souladu se
zvlastnimi pravnimi predpisy, nesmi byt v zadném okamziku mensi nez vyse

vytvorenych technickych rezerv.

§4

Limity polozek skladby finanéniho umisténi



(1) Pro jednotlivé polozky skladby financniho umisténi pojistovny nebo
zajistovny plati tyto limity:
a) pro dluhopisy vydané cClenskym statem nebo jeho centralni bankou a dluhopisy, za

které prevzal zaruku Clensky stat, 75 % z celkovych technickych rezerv,

b) pro dluhopisy vydané bankami a obdobnymi Uvérovymi institucemi ¢lenskych statu
50 % z celkovych technickych rezerv, pficemz dluhopisy vydané jednou bankou

nesmi prekrocit 20 % z celkovych technickych rezerv,

c) pro kotované dluhopisy vydané obchodnimi spolec¢nostmi 20 % z celkovych
technickych rezerv s tim, ze dluhopisy vydané jednou spolecnosti nesmi prekrocit 5

% z celkovych technickych rezery,

d) pro pokladniéni poukazky 75 % z celkovych technickych rezerv,

e) pro kotované komunalni dluhopisy 20 % z celkovych technickych rezerv, pfiemz
komunalni dluhopisy vydané jednim subjektem nesmi pfekrocit 5 % z celkovych

technickych rezerv,

f) pro puijcky, uvéry a jiné pohledavky, jejichz spinéni je zajisténo bankovni zarukou,
10 % z celkovych technickych rezerv s tim, Zze stejnému vypUjCovateli Ize poskytnout

pUjcku maximalné do vyse 5 % celkovych technickych rezerv,

g) pro sménky, jejichz splnéni je zajisténo bankovnim smenecnym rukojemstvim

(bankovnim avalem), 2) 10 % z celkovych technickych rezerv,

h) pro nemovitosti na Uzemi ¢lenskych statl 20 % z celkovych technickych rezerv,
pozemek nebo budova zapsana v katastru nemovitosti jako jedna nemovitost nesmi

prekrocCit 10 % z celkovych technickych rezery,

i) pro hypotecéni zastavni listy 50 % z celkovych technickych rezerv, pficemz
hypoteéni zastavni listy vydané stejnym emitentem nesmi prekrocit 20 % z celkovych

technickych rezerv,



j) pro kotované akcie az do vySe 10 % z celkovych technickych rezerv, pficemz akcie

vydané jednim emitentem nesmi prekrocit 5 % z celkovych technickych rezerv,

k) pro vklady a vklady potvrzené vkladovym certifikatem, vkladnim listem Ci jinym
obdobnym dokumentem u bank, které maji povoleni pUsobit na uzemi ¢lenskych
statl jako banka, 50 % z celkovych technickych rezerv; tyto vklady u jedné banky
nesmi prekroCit 20 % z celkovych technickych rezerv; tato polozka nezahrnuje bézné

ucty, ze kterych jsou hrazeny provozni naklady,

) pro pfedméty a dila umeélecké kulturni hodnoty ocenéna nejméne 2 znalci, za
podminky jejich pojisténi pro pfipad poskozeni, znieni, ztraty nebo odcizeni u jiné

pojistovny 5 % z celkovych technickych rezerv,

m) pro dluhopisy vydané Evropskou investi¢ni bankou, Evropskou centralni bankou,
Evropskou bankou pro obnovu a rozvoj nebo Mezinarodni bankou pro obnovu a

rozvoj, 75 % z celkovych technickych rezerv,

n) pro cenné papiry vydané jednotkou kolektivniho investovani 20 % z celkovych
technickych rezerv; tyto cenné papiry vydané jednim emitentem nesmi prekrocit 5 %

z celkovych technickych rezerv.

(2) Finanéni umisténi dale zahrnuje:

a) zahraniéni cenné papiry, 3) s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu ¢lenskych
statd Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj, az do vy$e 10 % z celkovych
technickych rezerv, cenné papiry vydané jednim emitentem nesmi prekroCit 5 % z

celkovych technickych rezerv,

b) pUjcky pojisténym, ktefi uzavreli s pojisStovnou smlouvu na Zivotni pojisténi, az do

vySe 5 % z celkovych technickych rezerv,

c) zajistovaci derivaty; tyto zajistovaci nastroje smi zajistovat pouze polozky
uvedené v odstavci 1 a odstavci 2 pism. a); pfitom zajistovaci derivaty jako polozka

financniho umisténi nesmi prekroCit 5 % z celkovych technickych rezerv,



d) pohledavky za zajistovnami az do vyse 50 % z celkovych technickych rezerv; tyto
pohledavky mohou pojistovny pouzit do skladby finanéniho umisténi az po odecteni

vSech zavazku vuéi zajistovnam.

(4) Finanéni umisténi podle odstavcl 1 a 2, s vyjimkou dluhopist podle
odstavce 1 pism. a), pokladni¢nich poukazek podle odstavce 1 pism. d), kotovanych
komunalnich dluhopist podle odstavce 1 pism. €) a statnich dluhopist vydanych v
jiném nez ¢lenském staté, vztahujici se k jedné osobé nebo ke skupiné osob, které
jsou v postaveni osoby ovladajici a ovladané, je limitovano 15 % z celkovych

technickych rezerv.

3. Prakticka cast’

O konkrétnej skladbe a umiestneni volnych penaznych prostriedkov v poistovniach
sa da len tazko povedat nieCo konkrétne, kedze kazda poistovia si svoj recept na
,Zarabanie penazi“ radSej necha pre seba. Vychadzat vSak mbézeme z vyro¢nych
sprav a udajov auditu, ktoré musia kazdoroCne odovzdavat. Z tychto dat mézeme

aspon priblizne vidiet’ Strukturu umiestnenia volnych penaznych prostriedkov.



3.1 Skladba aktiv Ceskej poistovne, Kooperativy a CSOB

CSOB

Finanéni umisténi a sprava aktiv

Finaneni prostredky, jejichz zdrojem jsou technicke rezervy spolecnosti byly investovany v souladu se zakonem
363/1999 5b. o pojistovnictd a wyhlaskou Ministerstva finand & 303/2004 Sb., kterou se provadi tento zakon.
¥ roce 2004 spolecnost cddélila financni prostredky technickych rezerv Zivotniho a nedivotniho pojisténi.
Investice do nemovitosti a de pozit byly spravovany v ramd spolecnost. Sprava portfolia cenmich papirl byla
smluvné zajiéténa u spoleénosti CS0B Asset Management, a.s., élen skupiny CSOBa BH Securities a.s.

Financniumisténi ke kond GZetniho obdobi dosahlo wse 18 271 mil. K¢, coz predstavuje témet 24% mezirocni

nardst ¥V souladu se strategii spolecnostl byly nové investice smeéfovany predeviim do statnich dluhopist. Skladbu
financniho umisté ni zachycuje nasledujici graf.

Cenne papiry s pevnymwynosem

B4, 3
Cenné papiry Finanéni umisteni ZP, je-li nositelem
s promenlivym wynosem Nemovitosti Depozita ubank investicniho rizika pojistnik
1,5% 5,9% 6,5% 1,7%
Minulé obdobi  Hrubd wjse prava Cistawyjse
IT1. 1ind finanéni umisténi 13569 754 16874452 0 16874 452
1. Akdie a ostatni cenné papiry s promeénlivim
wjnosem, ostatri podily 337 480 279 882 ] 270 382
2. Dluhopisy a ostatni cenné papiry s peviym
wjnosem 11950603 15302524 0 15302524
3. Financm umisténiv investicnich sdruzenich ] ] ] ]
4. Ostatni pljcky 0 0 ] ]
5. Depozita u financnich institud 1271 344 1189 613 0 1180613
6. Ostatni financm umisténi 1223 12433 ] 12 433
V. Depozita pif aktivnim zajisténi ] 0 ] ]




Ceska pojistovna

Financni investice

Investiénd aktivity

Ceska pojistovna v roce 2004 dosdhla vynosu z finanéniho umisténi ve vysi 7,6 mld. K&, po zapocteni
pomeérné ¢asti spravnich nakladt. Oproti predchozimu obdobi doslo k vyraznému zvyseni vynosu. Divodem
bylo plisobeni trznich vlivii na domécich i zahrani¢nich finan¢nich trzich. Ve srovnani s minulym rokem bylo
dosazeno vy&siho objemu béznych vynosti, v pribéhu roku 2004 doslo dale k riistu redlné hodnoty finan¢nich
instrument v portfoliu. Na celkovém vzriistu vynosu se nejvyséi mérou podilelo zvyseni trznich cen pevné
troc¢enych instrumentt.

Celkové zhodnoceni aktiv, jejich? zdrojem jsou technické rezervy. za rok 2004 piedstavovalo vazenou
hodnotu 6.3 % p.a. Vykonnost investic do pevné uro¢enych instrumentti (zejmeéna obligaci) ve vy3i 8.6 %o p.a.
byla oproti pfedchozimu roku pozitivng ovlivnéna globalnim poklesem urokovych sazeb. coz vedlo

k vyraznému riistu jejich hodnoty, kdy cenové indexy dluhovych instrumentd v prabe&hu roku vzrostly o
nékolik procentnich bodd. V piipadé majetkovych cennych papirti bylo v prostiedi ristu svétovych i domacich
akciovych trhit dosazeno zhodnoceni ve vysi 4.9 % p.a.

Objem aktiv financovanych prostiedky zivotnich a nezivotnich technickych rezerv v roce 2004 mirné poklesl.
Rozdeleni finanéniho umisténi véech zdroji Ceské pojistovny je uvedeno v grafu . Struktura aktiv v redlné
hodnoté dle zdroje financovani®.

Struktura aktiv v realné hodnoté
dle zdroje financovani

W aktiva financovana Zivotnimi technickymi rezervami
W aktiva financovana nezivotnimi technickymi rezervami
W aktiva financovana ostatnimi zdroji

Finanéni umisténi prostiedku, jejichi zdroji jsou rezervy fivetnich pojisténi

K 31. prosinci 2004 byla nejveétsi ¢ast prostiedki. jejichZ zdrojem je Zivotni technickd rezerva, investovéna do
dluhovych instrumenti (75.2 %, 55.0 mld. K¢). tj. pfedevsim do obligaci (37.5 mld. K¢) a terminovanych
vkladt (4.8 mld. K&). Tato ¢ast portfolia je tvofena predevsim tuzemskymi a zahrani¢nimi statnimi cennymi
papiry a cennymi papiry prvotiidnich emitenti, resp. vklady u kapitalove silnych domécich nebo zahrani¢nich
bank.

Druhou objemove nejvyznamméjsi skupinou aktiv, jejichz zdroji jsou rezervy zivotniho pojisténi tvoii
majetkové cenné papiry (akcie a podilové listy). Jejich objem predstavuje 11.1 mld. K¢, coz ¢ini 15.2 %.
Alkcie a podilové listy patii k investicim, které zarucuji portfoliu ristovy potencial v dlouhodobém investicnim
horizontu a vhodné dopliuji portfolio s majoritni Grokovou slozkou z hlediska optimalizace vynosu a
diverzifikace rizika.



Podil ostatniho majetku na celkovém objemu aktiv na konei roku 2004 Cinil 9.6 %. Veskery ostatni majetek
byl tvofen nemovitym majetkem. Jeho objem predstavuje 7.0 mld. K¢ a tvoii zbylou ¢ast struktury portfolia
prostiedk Zivotiho pojisteéni. jak uvadi graf ,.Struktura aktiv v redlné hodnoté financovanych rezervami
zivotnich pojisténi*.

Struktura aktiv v reédlné hodnoté financovanych
rezervami Zivotnich pojisténi

15,2% 9,6%

15,4% 9,6%

14,0% 11,4%

%

| HI1 pevné droéené instrumenty Bl majetkové cenné papiry Wl ostatni majetek |

Celkovy vynos z finanéniho umisténi prostiedk. jejichz zdroji jsou rezervy zivotniho pojisténi. v roce 2004
dosahl 6.5 mld. K¢. Vynos z drzeni a z realizace kapitalovych ziskd pevne trocenych instrumentt (predevsit
obligaci, béznych Gt a trokovych derivatd) ¢inil 3,5 mld. K¢, v disledku poklesu trokovych sazeb na
finan¢nich trzich doslo k ristu reélné hodnoty tohoto segmentu portfolia o dal$ich 2.4 mld. K&. Celkové tak
pevne urocené instrumenty piispély k vynosu zivotnich rezerv ¢astkou 5.9 mld. K¢&. Majetkové cenné papiry
zaznamenaly pii rostoucim trendu na akciovych trzich kladny vysledek ve vysi 0.8 mld. K¢. Ostatni majetek
prispel k celkovému vynosu zapornym vysledkem ve vysi —0,2 mld. K¢.

Financni umisténi prostiedku, jejichi zdroji jsou rezervy nefivotnich pojisténi

K 31. prosinci 2004 bylo celé portfolio nezivotnich rezerv ve vysi 19.2 mld. K¢ tvoieno pouze pevne
urocenymi instrumenty, tj. pfedevsim obligacemi s kratsi primeérnou dobou splatnosti (11.6 mld. K¢).
terminovanymi vklady (3.8 mld. K¢) a tivéry a pohledavkami (1,6 mld. K¢). Podle uplatiované investicni
strategie spolecnosti neni toto portfolio investovano do akciovych a obdobnych instrumenti. Zptsob
investovani téchto prostiedkn se i nadéle iidi kratkodobym ¢asovym horizontem a volbou instrumenta, které
mozno v piipadé kalamitnich $kodnich udalosti ve velmi kratkém case konvertovat na likviditu pouzitelnou
k thradé zavazka viaci pojisténym.

Struktura aktiv v realné hodnoté financovanych
rezervami nezivotnich pojisténi

100,0%

100,0%

%

B pevné Grofené instrumenty Bl majetkoveé cenné papiry W Il ostatni majetek




KOOPERATIVA

FINAMCHI UMISTENI

B Pozemky a sterdy 5 %
B FinonZni uristani v ped nikatalskyezh
ﬂ:l-kl.rF-'I'Iid'l 2%
= Ceannd papiny s pevniym vyneseam &7 F
I Depexzite u finanénich instituei 17 %
U Osbani inanéni umisténi $ %

(1] Realna hodnota a pofizevaci cena finanéniho umisténi (investic)
Druh finanznihe umisténi Redlna Realna Redlna Pofizovaci Pofizevaci Pefizovaci
hednota hednata hednata cena cena cena

v fis. K& 2004 2003 2002 2004 2003 2002

Pozemky o stavby 1131 315 1 050 486 1014383 1219 484 1 127 998 1111913

Podily 520 889 491 442 481 300 300 947 a0 a7e 300 957

Alkcie a ostatni

cenne papiry

s proménlivym vynosem 2082 558 714 330 865 377 20488 363 712087 825 408

Dluhepisy a ostotni

cenné papiry

s pevnym vynosem 15706 264 D&19 112 8152939 14 789 322 Q449 £92 7 &78 891

Depozita u finanznich

instituei 4 050 294 3043 278 1318 431 4044 805 3042 300 1 318 341

Derivaty o ostatni® 80 944 14 332 152 901 14 908 12976 7838

Celkem 23 572 268 14 933 130 11 787 331 22 421 719 14 647 932 11 243 348

*  investiéni Zivotni pojisténi a penézni vklad do spolegnosti



4. Tendencie a trendy v umiestriovani volnych penaznych

prostriedkov (Zaver)

Aby sme mohli nahliadnut' do meniacej sa struktury umiestnenia aktiv, musime
sa pozriet ako sa menila v €ase. Na tuto komparaciu je potrebné pouzit’ udaje Ceskej
asociacie pojistoven.

Finan¢ni umisténi aktiv, jejichZ zdrojem jsou technickeé rezervy (%)

(bez CKP)
2002 [| 2003 || 2004 || 2003/2002 || 2004/2003
|nemovitosti 6,2 4,4 3,9 71,0 88,3
[Imajetkové CP 50 || 52 || 12,9 104,0 248,1
([D1uhopisy 62,3 || 62,8 || 63,1 100,8 100,5
[[Pujcky 1,7 [ 27 ][ 20 158,8 74,5
[[Depozita 102 ] 96 || 73 94,1 76,0
lpohledévky za zajiStovnami - - 7,6
[ostatni 14,6 || 153 || 3.2 104,8 20,7
[[inangni umistani celkem 100,0 || 100,0 || 100,0

Poznamka: poloZka "Ostatni" zahrnuje: sménky, umélecké pfedméty, zahrani¢ni cenné papiry obchodovatelné na verejném trhu statt
OECD

a derivaty
1995 [11997 || 1999 2000 2001

|Nemovitosti 10,32 [{10,43[| 8,89 7,55 6,7
angnéni umisténi v podnicich 13,98|| 8,89 7,55 6.7

fetich osob

Ostatpi finanf“:r]i umiﬁtvéni(véetné 43.76/|52.06 65.96 65.9
cennych papirt a pujcek)
(IDepozita u bank 52,89 ||31,83[[30,71]| 11,79 12,6
[lostatni 36,79 || - - 14,7 9,6

Ako je z tychto udajov zrejmé, od roku 1995 sa spbsob investovania poistovni
vyrazne zmenil. Vidiet' to najméa na depozitach u bank, ktoré sa za posledné
desatrocie extrémne znizili. Tuto pozitivhu zmenu pre poistovne umoznila pravna
Uprava, ktora rozsirila moznosti investovania. Jednym z dalSich pozitivnych stimulov
pre investi¢nu aktivitu poistovni bolo samotné rozsirenie Eurdpskej unie a nasledna
harmonizacia ¢eského prava s pravom eurépskym. Opéatovné rozsirené moznosti
investovania dali do ruk poistovni pomerne Siroku paletu nastrojov na diverzifikaciu
svojich portfélii, vystupnovanie ich ziskovosti a ich zaisteniu proti nepriaznivym
vplyvom. Vyhody, ktoré poistovne takto ziskali, neostali iba vo forme zvysenych
ziskov, ale do urCitej miery boli a su prevadzané aj na poistenych. Foriem ako sa to
deje je hned niekolko. RozSirovanie poistnych ponuk, komplexnejsie sluzby poisteni,
znizovanie cien poistného atd. Nehovoriac o tom, ze sa konkurenény boj poistovni

preniesol aj na iné trh ako len na poistny trh.



duduje v fis K&

5. Priloha

umistani
pljcky, tvéry a jiné smanky, jejich2 spinéni je vKlady a vklady potvizené
komunaini | pohledsvky, jefichz spingni | zsiiéténo bankovnim nemovitosti na Gzemi hypotednl zéstavei sty Lotovans aksie vidadovym certfikatem,
pisy je ajiténo bankovni | sméneénjm rukojemstvim Elenskjch stati viladnim listem &i jinym
REZERVA zérukou fiebo bankovnim avalem obdobnjm dokumentem
NZ zr NE 2p Nz zp NZ zr NZ Ed zp N2
si14 si15 si16 s147 s118 sl.18 si.20 sl. 21 s.22 sl23 st24 st.28 sL26
Rezenva na nezaslouzend pojistné (§14) 1 21 78 o 2688 1134 548 851 1805 31 78 147] 3417 108 528 516 62
Rezerva pojisingho Zwvatnich pojstent 1§ 18) | 2 x % o 7138 728 * 1201 373 x 5 438 450 X 4015 997 *
Rezerva pejisinho nezietnich poj E! 5 Ba] o o o 9 9 e of 28 5008 35 8624
Rezenva na pojistn plnént (§ 15) s & 808 00 o 181 00 120} 815714 H 1 826 504 7 a0t 354 5] 169 a44) & 224 388
Rezérva na préie a s 221 10¢ 6 [ o o [ 3 a5 e aus2 27 248 217 soef
Vyrovndvacl rezena (§ & 45 ® X X 44708 F 805 204 x 8977 ® 806 264
Rezenva na Zivclhi pojistan], e ? X % o % [ % 9 % 485 481 X 617 sag] ®
invest rizika pojistnik § 1
Rezenva na spinénl 2éwazi: 2 poulité lechnickd] N ] N ] M o N o N ) M 5130 P
Grokowi: miry (§ 18a)
 technick® rezervy {§ 12 odst.2 o o 205 o of 344 o 9 177 a5 o & 347 o 656 coef
resp cdst 3 pism f)
;"f:';_":tﬁ. fezervy celkem 10 453 nan) 2512024 & #0e ooof of 187 137 7 140 580 110 110) 1201 47d] 4518 304 & 412 330) 774 147} socasqs| 10787 s
Podil 2 celiovyeh tachn. rezary 1 0 7% s0% oo% 02% ag% 1,5% 08% se% 24% 10% 3.4% 142%
Vyse a umisténi technickych rezerv celkem za vechny pojistovny véetne CKP k 31.12.2004
e fis K
umisteni
i - ) diuhopisy vydané Elenskjm
CELKOVA HRUBA VYSE UMISTEN stitam nebo jeho centrainf [0 UPOBISY vydans bankami of oo s guinopisy vydand ) Kotované |
" obdobnjmi Gvarovjmi d “]  pokladnicni poukdzky
bankou a diuhopisy, za kterd . - | ebchodnimi spoletnostmi diuhe
r A institucami Elenskych stétd
REZERVA prevzal zéruku Glensky stit
zr NE Ed NE Fid Nz ze nNZ zp NE o N2 zr
sk shz sh3 sl 4 sis g st sta st sl 10 st 11 sh1z s13
Rezerva na nezaslouzen pojistne (§14) 1 3157 49 16 162 10 ar07ar| 152074 1 325 el 3428 190 27 214 400 244 177 754 1206 37 67z 1 508 913 12677
Rezerva pejistného Zvatnich pojistent 1§ 18) | 2 128 070 27 x 126 105612 X 54214420 % % X 44300 X 2465 214
Rezerva pojistr 3 500 214121 s008 21858 o 100 264 9 o 9 o q
Rezerva na pajistna plnént {§ 15) 4 ERECEE 8287 01 sassore| 932 500 1822884 144 7oqf 2654 551 133 184} 1327 4zl 508 387] 3838 308 404
Rezerva na prétrie a sievy (§ 16) 5 359 647 0354 405 435] 169 502 145 8¢ 47 304 1000 [ 39
Viyrovndvasl rezenva (§ 1 [ X 4526 408 % 4553 08 % % 1288814 X #3804 % 58 %
Rezérva na 2ivetn pojisténi, je-i nositeiem 7720104 X 7728 104 X ea et ® 104 28 % 388 654} X 104 130) X 4180
invest rizika pojisink (§ 1)
Rezerva na spingnl zévazk 2 pouzité technicke] 529492 X 200 782] X 1742 30| Ft 72 ® 1779 302 X 180 120 X 1234
Grokave miry (§ 13a)
Jing technicke rezervy (§ 13 odst 2 5 5812 140 o 5 T A s 509 A A ]
resp. odst 2 plsm.f)
Technicks rezervy celker
“:2"2;{ rezervy celkem 0| tasosird  rsesozs]  vasmsams|  meomon|  eooreess|  1azaroam 5784 310] asorazs| 15398 614 3585 39 6181 857] 2528310}
Foil z callovych techn. rezerv | weouters | z21ee200m % X ™ 18.7% £0% san 11.2% 4,1% 1,16 1,7%
umisténi umistsni
predméty adila umélecké | diuhopisy vydané BB, Ecs,|  S°Né Papiry vydané EhranERICRE A . _ . - ——
kulturni hotnot EBRD nebo IBRD na Pljtky pojisting derfudty pobledavky 22
o investovani trhu Elenskyich stati OECD
REZERVA
Fad n o nZ ir N 2p HZ & N r nd Fad
sl2t sl2n sL2p 5130 sL3t stz iz stad 538 si36 sL.37 sL3g sh.38
Rezerva na nezaslouzent pojistn | 04 404 02 191 014 o 1 54414 a2y s20 9 o 54164
Rezerva pofistného Zivatnich poj 2 104 x 12770524 x ® X x 190 g8 * 48 44
Rezerva postineho nezivotnich po 3 o 1222 9 o & 204 o o q
Rezerva na pojistna pinént (§ 15) 4 a3 112 4 524 1 45 82 27 e 1 6113 500 50 ‘ 9 034 430 237
Rezerva na prémie a siavy 1§ 16) 5 9 57 o504 221 EE 1 3613 1 o o
ytounavas rezerva (§ [ x 1 X 20 48 % 457 313 % x
Rezetva na 2iveln pojléni, je-i nosilelem ; x N & 28 054 M 14 M N i P ]
invest. rizika pojistnix (§ 13y
Rezera na pinén| Z8vazks 2 poUzite technicke . N 5091 N ] M | N ] x i P ]
rokové miry {§ 18a}
e & & rezarvy 1§ 13 Y
Hiné technicke rezervy (§ 13 odel 2 pism.b, ) 9l of 123 82 g 804 067 g 201 022 of of o o
resp. cdst 3 pism.f)
Tech '?:“ fezenvy celkem 1o + 244 1oazal]  14716828) 150474 16 628 243) 3575448 5185 325 + 370398 125 064 150 653 L 62 845
j7.4 a2 100
Podil 2 celkovich techn. rezery 7 0.0% 01% 10.1% 284 B 47 38% 1,8% o1 oo 0.4%




Pouzita literatura:

e Cejkova, V., Netas, S., Rezag, F., Pojistnd ekonomika Il. 1. vydani. Brno: MU,
2005. ISBN 80-210-3662-1

e Cejkova, V., Martinoviéova, D., Pojistovnictvi, 1. vydani. Brno: MU, 2004.
ISBN 80-210-3525-0

o Cejkova, V., Neéas, S., Pojistny trh. 1. vydani. Brno: MU, 2005. ISBN 80-210-
3661-3

e WwWw.Cap.cz

e Www.csob.cz



