Seminarni prace z Pojistné ekonomiky

Téma: Analyza investi¢ni ¢innosti v Zivotnich pojiSt’ovnach

Zpracoval: Jan KubuSek (obor Finan¢ni podnikani)

V Brné dne: 22.10.05



Obsah:

VO oo, 3
I, Teoreticka CASt ...........oooiiiiiiiii e 4
L1, Investi€ni CINNOSt ...........ccooviiiiiiiiiii e 4
1.2, Financni umiSteni.............cccoccooiiiiiiiiiiiii e 5
2. Legislativa Ceské republiky v oblasti investi¢ni ¢innosti pojistoven............ 6
2.1. Platné pravni predpisSy.........coooiiiiiii e 6
2.2. Zakonné limity finanéniho umisténi............................... 6
2.3. Vyhlaskou stanovené limity finanéniho umisténi................................... 8
3. Srovnani vybranych pojistoven z Ceské republiky a Spanélska ................. 10
ZRAVET ..o 15
LIt@ratura.........cooiiiiiiii e, 17



Uvod

Tématem této seminarni prace je investicni ¢innost v zivotnich poji§tovnach. Prace si klade za
cil popsat teoretické pozadi investi€ni €innosti, pravni normy Ceské republiky, jez limituji

investi¢ni ¢innost pojisStoven, a srovnat investi¢ni ¢innost ve vybranych pojistovnach.

Prace je tedy strukturovana do tfi bloki. Prvni blok je vénovan teoretickému vymezeni
problematiky. Blok druhy se vénuje legislative, ktera upravuje investi¢ni ¢innost pojistoven na
tizemi Ceské republiky a v poslednim bloku jsou srovnavany pojistovny, jez podnikaji na

tizemi Ceské republiky a Spanélska.



1. Teoreticka ¢ast

1.1. Investi¢ni ¢innost

Jednou ze zakladnich Cinnosti kazdé komercni pojis§tovny je investicni ¢innost.
Pojistovny investuji doCasné volné penézni prostiedky, které jsou tvofeny zejména
technickymi rezervami, které musi vytvaret ze zdkona, aby byly schopny dostat svym
zavazkim, ale i1 vlastnim kapitalem. Tyto penézni prostfedky jsou investovany na
finan¢nich trzich. Struktura a mnozstvi investovanych penéznich prostiedki zavisi
zejména na téchto faktorech':

e Legislativa dané zemé

e Pocet pojistnych smluv

e VysSe a struktura pfedepsaného pojistného a pojistnych ¢astek

e Pojistné odvétvi, v némz dana pojistovna podnika

e Zpusob zajisténi pojistovny

e Financni sila pojistovny

e Zpusob zdanéni

e Investi¢ni strategie pojiStovny

Pojistovny investuji do¢asné volné prostiedky za ucelem jejich maximalniho
zhodnoceni a zaroven minimalizuji riziko portfolia investovanych prostfedka, tak aby
byla zajisténa dostatecna likvidita portfolia a aby byla pojistovna schopna dostat

zavazkim, jez ji vyplyvaji zejména z uzavienych pojistnych smluv.

Zivotni pojistovny pracuji obvykle s dlouhodobymi a bezpednymi investicemi (protoze
uzaviraji obvykle dlouhodobé smlouvy), jez drzi az do doby splatnosti, proto

v portfoliu téchto pojistoven maji vyznamny podil naptiklad dluhopisy.

Naopak nezivotni pojistovny pracuji s nedostateCnymi dlouhodobymi zdroji a
vyznamnym kritériem pii vybéru investic je jejich likvidita. Rezervy maji mnohem
menS$i nez zivotni poji§tovny, smlouvy jsou vét§inou rocni, zdkaznici mohou Castéji

ménit pojistitele atd.

! Zpracovano dle [4], str. 41-42



1.2. Finan¢ni umisténi

Prostfednictvim finanéniho umisténi provadi kazda pojistovna svou investicni politiku
podle zvolené investi¢ni strategie. Na strukturu finan¢niho umisténi jsou kladeny ze
strany statu relativné pfisné pozadavky. Tyto pozadavky jsou definovany v zakoné ¢.
363/1999 Sb.,

o pojitovnictvi, respektive v provadéci vyhlasce k tomuto zakonu. Ceska republika se
vstupem (nabytim uc¢innosti smluv o pfistoupeni) do Evropské unie vroce 2004
zavazala pfijmout legislativu platnou na uzemi Evropské unie a jednou z oblasti, jez je
upravena komunitarnim pravem, je i oblast pojiStovnictvi. Proto 1 pozadavky na
strukturu finanéniho umisténi jsou v souladu s komunitarnim pravem, piesnéji feceno

, . v - )
v souladu s platnymi smérnicemi”.

Stanovenim pozadavkli na strukturu financniho umisténi se zakonodarce pokusil
vytvortit limity, jez by mély zajistit, ze portfolio vytvorené pojiStovnou, bude spliovat
nasledujici zasady:

o zasada bezpecnosti (jednotlivé slozky financniho umisténi musi poskytovat
zaruku navratnosti vlozenych prostredki),

e zasada rentability (jednotlivé slozky finan¢niho umisténi musi zabezpeCovat
vynos z jejich drzby nebo zisk z jejich prodeje),

o zasada likvidity (v zavislosti na charakteru provozované pojistovaci ¢innosti
musi byt ¢ast finan¢niho umisténi aktiv, jejichz zdrojem jsou technické rezervy,
ulozena tak, aby tyto prostiedky byly pohotové k dispozici k plynulé uhradé
vyplat pojistnych plnéni)

e zasada diverzifikace (jednotlivé slozky finan¢niho umisténi musi byt rozlozeny
mezi vétsi pocet pravnickych osob, mezi nimiz neni vztah ovladané a ovladajici

osoby, ani osob, které jednaji ve shodé).

Myslim si, ze limity, které jsou uplatfiovany na jednotlivé typy investic, neplni vySe

* Prvni smérnice Rady 73/239/EHS ze dne 24. &ervence 1973 o koordinaci pravnich a spravnich predpisi
tykajicich se pfistupu k podnikatelské Cinnosti v pfimém jiném nez Zivotnim pojisténi a jejiho vykonu - zejména
Clanky 16, 16a, 17, 17a, ve znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/13/ES, a ptiloha D ve znéni
smérnice Rady 87/343/EHS. Smérnice Evropského parlamentu a Rady 98/78/ES ze dne 27. fijna 1998 o
dopliikovém dozoru nad pojistovnami v pojistovaci skuping, zejména ¢lanek 9, ptiloha I. Smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2002/83/ES ze dne 5. listopadu 2002 tykajici se Zivotniho pojisténi, zejména clanky 20, 23, 27-
29.



uvedené zasady, zejména zasadu rentability a likvidity, a vSe je podfizeno bezpecnosti
investic. Z toho vyplyva i velikost limitd, kdy nejvétsi prostor pro mozné investice je
urCen statnim dluhopisim, dluhopisim clenskych zemi Evropské unie, statnim
pokladni¢nim poukéazkam apod., ale naopak investice do akcii, nebo napt. podilovych

listli, jsou vyznamné omezeny.

Limity by mé&ly byt mnohem volngjsi, zeyména u vice rizikovych aktiv. VéEtsi investice
do akcii, nebo jinych rizikovéjSich aktiv neznamena automatické zvysSeni rizikovosti
celého portfolia, naopak muze vést ke snizeni celkového rizika portfolia a zaroven ke
zvySeni vynosnosti®. Zaroveil se zvySenim limitd by mélo ale dojit i ke zvySeni
informovanosti pojisténci o struktufe finan¢niho umisténi, obdobné jako to funguje
napi. u fondi kolektivniho investovani. Také by mély byt zakonem stanoveny
kvalifika¢ni pfedpoklady osoby, jez bude fidit investi¢ni Cinnost pojistovny, zejména

aby tato osoba méla dostatecné znalosti a zkusenosti z finan¢nich trha.

2. Legislativa Ceské republiky v oblasti investiéni ¢innosti
pojistoven

2.1. Platné pravni predpisy

V soucasnosti plati na uzemi CR zejména tyto pravni normy, které definuji investicni ¢innost a

stanovi, jak muze pojistovna investovat (jak mize umistit financni instrumenty):

Smérnice Evropské unie®

Zakon ¢. 363/1999 Sb. o pojistovnictvi a 0 zméné€ nekterych souvisejicich zakona (dale
jen Zakon)

Vyhlaska ¢. 303/2004 Sb., kterou se provadi néktera ustanoveni zdkona o pojisStovnictvi

(dale jen Vyhlaska)

2.2. Zakonné limity finanéniho umisténi

? Viz napt.: [2] nebo [3]
* Viz poznamka ¢&.2



Pojistovna pisobici na uzemi CR’> miZe investovat pouze do Zakonem stanovenych
instrumentd finan¢niho trhu Clenskych stat Evropské unie (dale jen Clenské staty):

e dluhopisy vydané clenskym statem nebo jeho centralni bankou a dluhopisy, za které
prevzal zaruku Clensky stat,

e dluhopisy vydané bankami a obdobnymi Givérovymi institucemi Clenskych statu,

e kotované dluhopisy vydané obchodnimi spole¢nostmi,

e pokladni¢ni poukazky,

e kotované komunalni dluhopisy,

e pujcky, uvéry a jiné pohledavky, jejichz splnéni je zajisténo bankovni zarukou,

e smenky, jejichz splnéni je zajist€no bankovnim sménecnim rukojemstvim nebo
bankovnim avalem,

e nemovitosti na uzemi Clenskych stata,

e hypotecni zastavni listy,

e kotované akcie,

e vklady a vklady potvrzené vkladovym certifikatem, vkladnim listem ¢i jinym
obdobnym dokumentem u bank, které maji povoleni pisobit na Gizemi Clenskych statt
jako banka,

e predméty a dila umélecké kulturni hodnoty ocenénéa nejméné 2 znalci, za podminky
jejich pojisténi pro piipad poskozeni, zniCeni, ztraty nebo odcizeni u jiné poji§tovny,

e dluhopisy vydané Evropskou investi¢ni bankou, Evropskou centralni bankou,
Evropskou bankou pro obnovu a rozvoj nebo Mezinarodni bankou pro obnovu a rozvoyj,

e cenné papiry vydané jednotkou kolektivniho investovani.

Pojistovna muiize investovat i do jinych instrumenta:
e zahraniCni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu clenskych statt
Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj,
e pujcky pojisténym, ktefi uzavieli s pojistovnou smlouvu na zivotni pojisténi,

e ’ s .6
e zajistovaci derivaty’,

> V ostatnich ¢lenskych statech Evropské unie plati obdobna omezeni, ¢imZ je umoznéno, aby pojistovny
vyuzivaly tzv. ,.evropského pasu®

® Zajistovacimi derivaty se rozumi derivaty, které souéasné usnadituji fizeni investiénich rizik pojistovny nebo
zajistovny, pro které jsou od pocatku vzniku zajiSt'ovaciho vztahu pisemn¢ urCeny zajistované a zajiStovaci
nastroje, dale jsou vymezena investicni rizika, ktera jsou piedmétem investi¢niho zajisténi, a zpusob zjisStovani a
dolozeni efektivnosti tohoto zajisténi. Dale musi byt investi¢ni zajisténi efektivni; pojiStovna nebo zajistovna je



pohledavky za zajistovnami

Zaroveni musi pojistovna splnit dalsi podminky stanovené Zakonem, zejména ustanoveni §

21a, 21b a 21¢ Zakona.

2.3. Vyhlaskou stanovené limity finanéniho umisténi

Vyhlaska stanovi pro jednotlivé polozky finanéniho umisténi konkrétni limity, vyjadrené jako

procento z celkovych technickych rezerv. Vyhlaska tak dopliuje Zakonem stanovené limity

nasledujicim zplisobem:

pro dluhopisy vydané Clenskym statem nebo jeho centralni bankou a dluhopisy, za
které ptevzal zaruku cClensky stat, 75 % z celkovych technickych rezerv,

pro dluhopisy vydané bankami a obdobnymi Gvérovymi institucemi ¢lenskych statd 50
% z celkovych technickych rezerv, pficemz dluhopisy vydané jednou bankou nesmi
prekrocit 20 % z celkovych technickych rezerv,

pro kotované dluhopisy vydané obchodnimi spolecnostmi 20 % z celkovych
technickych rezerv s tim, ze dluhopisy vydané jednou spolecnosti nesmi prekroCit 5
% z celkovych technickych rezerv,

pro pokladniéni poukazky 75 % z celkovych technickych rezerv,

pro kotované komunalni dluhopisy 20 % z celkovych technickych rezerv, piicemz
komunalni dluhopisy vydané jednim subjektem nesmi prekrocit 5 % z celkovych
technickych rezerv,

pro pujcky, uvéry a jiné pohledavky, jejichz splnéni je zajiSténo bankovni zarukou,
10 % z celkovych technickych rezerv s tim, ze stejnému  vypujCovateli lze
poskytnout pujcku

maximalné do vyse 5 % celkovych technickych rezerv,

pro smeénky, jejichz splnéni je zajisténo bankovnim sméneCnym rukojemstvim
(bankovnim avalem),2) 10 % z celkovych technickych rezerv,

pro nemovitosti na uzemi Cclenskych statd 20 % z celkovych technickych rezerv,
pozemek nebo budova zapsana v katastru nemovitosti jako jedna nemovitost nesmi

prekroCit 10 % z celkovych technickych rezerv

povinna zjistovat efektivnost investicniho zajisténi pribézn¢, bliz§i podminky zjistovani efektivnosti investi¢niho
zajisténi stanovi ministerstvo vyhlaskou



pro hypotecni zastavni listy 50 % z celkovych technickych rezerv, pfiCemz
hypoteéni zastavni listy  vydané stejnym emitentem nesmi prekroCit 20 % z
celkovych technickych rezerv,

pro kotované akcie az do vySe 10 % z celkovych technickych rezerv, pficemz akcie
vydané jednim emitentem nesmi piekrocCit 5 % z celkovych technickych rezerv,

pro vklady a vklady potvrzené vkladovym certifikatem, vkladnim listem ¢i jinym
obdobnym dokumentem u bank, které maji povoleni pisobit na tzemi c¢lenskych statt
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 predméty a dila umélecké kulturni hodnoty ocenénd nejméné 2 znalci, za
podminky jejich pojisténi pro pfipad poskozeni, znieni, ztraty nebo odcizeni u jiné
pojistovny 5 % z celkovych technickych rezerv,

pro dluhopisy vydané Evropskou investicni bankou, Evropskou centralni bankou,
Evropskou bankou pro obnovu a rozvoj nebo Mezindrodni bankou pro obnovu a
rozvoj, 75 % z celkovych technickych rezerv,

pro cenné papiry vydané jednotkou kolektivniho investovani 20 % z celkovych
technickych rezerv; tyto cenné papiry vydané jednim emitentem nesmi piekrocit 5 %
z celkovych technickych rezerv.

Pro zahrani¢ni cenné papiry s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu clenskych
stati Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj, az do vyse 10 % z celkovych
technickych rezerv, cenné papiry vydané jednim emitentem nesmi piekrocit 5 % z
celkovych technickych rezerv,

Pro pajcky pojisténym, ktefi uzavieli s pojistovnou smlouvu na Zivotni pojisténi,
az do vySe 5 % z celkovych technickych rezerv,

Pro zajistovaci derivaty; tyto =zajiStovaci nastroje smi zajiStovat pouze pro polozky
uvedené vySe; pritom zajiStovaci derivaty jako polozka finanéniho umisténi nesmi
prekrocCit 5 % z celkovych technickych rezerv,

Pro pohledavky za zajistovnami az do vySe 50 % z celkovych technickych rezerv;
tyto pohledavky mohou pojistovny pouzit do skladby finan¢niho umisténi az po

odecteni vsech zavazkl vici zajistovnam



Celkovymi technickymi rezervami se rozumi uhrn technickych rezerv vztahujici se ke vSem
odvétvim zivotnich pojisténi uvedenym v Casti A piilohy ¢. 1 Zakona a uhrn technickych
rezerv vztahujici se ke vS§em odvétvim nezivotnich pojisténi uvedenym v Casti B pfilohy €. 1
Zakona. Pojistovna se smiSenou cinnosti vypocitava celkovou vysi technickych rezerv
zvlast pro odvétvi zivotnich pojisténi a zvlast pro odvétvi nezivotnich pojisténi. Limity
finan¢ni skladby se uplatiiuji zvlast pro technické rezervy odvétvi zivotnich pojisténi a zvlast

pro technické rezervy odvétvi nezivotnich pojisténi

Finan¢ni umisténi vySe uvedenych polozek, s vyjimkou dluhopist, pokladni¢nich poukazek,
kotovanych komunalnich dluhopist a statnich dluhopisi vydanych v jiném nez ¢lenském
stat€, vztahujici se k jednomu subjektu nebo ke skupin€ subjektt, které jsou v postaveni osoby

ovladajici a ovladané, nesmi piekrocit 15 % z celkovych technickych rezerv.

3. Srovnani vybranych pojistoven z Ceské republiky a Spanélska

V nasledujici ¢asti budu srovnavat financni umisténi riznych pojistoven, které podnikaji na
tizemi Ceské republiky a Spanélska. Data jsem ziskal z internetovych stranek, respektive

z vyro¢nich zprév, které se nachazeji na téchto strankach. Vétsina dat se vztahuje k roku 2004,
pokud se vztahuji k jinému roku (2003) bude to uvedeno v zavorce. Vybral jsem si 4
pojistovny z CR a 4 pojistovny ze Spanélska:

Ceska republika:

e Kooperativa pojiS§tovna, a.s.

e Aviva zivotni poji§tovna, a.s.

e Ceska pojistovna, a.s.

e Wustenrot, zivotni pojistovna, a.s.
Spanélsko

e AEGON Espana S.A.

e Allianz Compafia de Seguros y Reaseguros S.A.

e Generali Espana, Holding de entidades de seguros, S.A.

e (Caser — Caja de Seguros Reunidos, Compania de Seguros y Reaseguros, S.A.
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Srovnavanymi hodnotami jsou hodnoty (absolutni i relativni) nasledujicich 5 polozek

finan¢niho umisténi, které shrnuji v§echny polozky dfive uvedené:

e akcie a ostatni CP s proménlivym vynosem

dluhopisy a ostatni CP s pevnym vynosem

pozemky a stavby

depozita u finan¢nich instituci

jiné finan¢ni umisteéni

Tyto polozky jsem vybral zejména z toho divodu, Ze je to nejednodussi slozeni finan¢niho
umisténi, takze u kazdé pojistovny najdeme ve Vyro€ni zpraveé v rozvaze minimalné toto
rozd&leni. N&které pojistovny uvadgji slozeni finanéniho umisténi v podrobngjsi formé (v CR
napi. Kooperativa nebo Ceska pojistovna), takze je ndkdy t&7ké srovnavat slozeni finanéniho
umisténi, protoze u kazdé pojistovny se mize pod nazvem polozky ukryvat néco jiného, ale da
se fici, ze tento zakladni ramec zachovavaji pojistovny v celé Evropské unii (i s ohledem na
platné smérnice Evropské unie).

Pokud tedy pojistovna uvedla slozeni v podrobnéjsi formé€, musel jsem nekteré polozky sloucit
tak, aby odpovidaly mému rozdéleni: napt. do polozky Akcie a ostatni CP s proménlivym
vynosem jsem zahrnul i podily v ovladanych osobach.

Srovnavana data se tykaji pouze zivotniho pojisténi, takze se mohou lisit od vysledné rozvahy,

ve které je zahrnuto 1 nezivotni pojisténi (napft. v pfipadé Ceské pojistovny).
Srovnani vySe uvedenych poji§toven a slozeni jejich finan¢niho umisténi by nam mélo
poslouzit k vyvozeni zavéru ohledné jejich investi¢ni politiky, nakolik se lisi investini politika

v jednotlivych pojistovnach a jak je rozdilna investi¢ni politika v Cesku a ve Spanélsku.

Data ziskana z Vyrocnich zprav jsou prezentovana v nasledujici tabulkach a grafech:
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Pojistovna

Akcie a
ostatni CP s
promélivym

vynosem (1)

Dluhopisy a
ostatni CP s
pevnym

vynosem (2)

Pozemky a
stavby (3)

Depozita u

finan¢nich

instituci (4)

Jiné

fin

ancni

umisténi

&)

Finan¢ni
umisténi
zivotniho
pojisténi, je-li
nositelem
investi¢niho
rizika

pojistnik (6)

Suma

(142+43+4+5)

Ceska republika (tisice K&)

Kooperativa
pojistovna,
a.s.

Aviva zivotni
pojistovna,
a.s.

Ceska
pojistovna,
a.s.
Wustenrot,
Zivotni
pojistovna,

a.s.

2 082 988.0

25 859,0

11 100 000,0

0,0

>

15 706 266,0

9979,0

55 000 000,0

370 685,0

11313150

383 805,0

7000 000,0

0,0

4 050 294,0

0,0

>

0,0

>

144 371,0

584
661,0

0,0

>

0,0

>

0,0

>

16 7440

956 517,0

146 256,0

0,0

>

23 5555240

419 643,0

73 100 000,0

515 056,0

Spanélsko (miliony EUR)

AEGON
Espana S.A.
(Grupo
Aegon)
Allianz
Compaiiia de
Seguros
Generali
Espana
(2003)
Caser — Caja
de Seguros

Reunidos

274.0

202,7

601,0

143,0

119 621,0

44425

58918

1220,1

2332,0

226,7

4323

221,0

198.0

188.0

536,2

612,0

0,0

>

4579

60,0

601,0

0,0

>

0,0

>

0,0

>

122 425,0

55178

75212

2797,1
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Priimérné podily jednotlivych polozek na celkovém financnim umisténi (%)

Akcie a ostatni Dluhopisy a

CPs ostatni CP s Depozita u Jiné

proménlivym  pevnym Pozemky a finan¢nich finan¢ni
Pojistovna vynosem (1)  vynosem (2) stavby (3)  instituci (4) umisténi (5) | Suma

Ceska republika
Kooperativa
pojistovna, a.s. 8,84% 66,68% 4,80% 17,19% 2,48%| 100,00%
Aviva zivotni
pojistovna, a.s. 6,16% 2,38% 0,00% 91,46% 0,00%| 100,00%
Ceska
pojistovna, a.s. 15,18% 75,24% 9,58% 0,00% 0,00%| 100,00%
Wustenrot,
Zivotni
pojistovna, a.s. 0,00% 71,97% 0,00% 28,03% 0,00%| 100,00%
Pramér CR 7,55% 54,07% 3,59% 34,17% 0,62%| 100,00%
(Vazeny pramer) 13,54% 72,84% 8.33% 4,69% 0,60%
Spanélsko

AEGON Espana
S.A. (Grupo
Aegon) 0,22% 97.,71% 1,90% 0,16% 0,00%| 100,00%
Allianz
Compaiiia de
Seguros 3,67% 80,51% 4,11% 3.41% 8,30%| 100,00%
Generali Espana
(2003) 7,99% 78,34% 5,75% 7,13% 0,80%]| 100,00%
Caser — Caja de
Seguros
Reunidos 5,11% 43,62% 7,90% 21,88% 21,49%| 100,00%
Prameér
Spanglsko 4,25% 75,04% 4,92% 8,14% 7,65%| 100,00%
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Primérné podily jednotlivych polozek na celkovém
finanénim umisténi (%) - CR

O Akcie a ostatni CP s
promélivym vynosem

(1)
B Dluhopisy a ostatni CP
S pevnym vynosem (2)

O Pozemky a stavby (3)
O Depozita u finanénich
instituci (4)

B Jiné finan¢ni umisténi

©)

Primérné podily jednotlivych polozek na celkovém
finanénim umisténi (%) - Spanélsko

O Akcie a ostatni CP s
promélivym vynosem
(1)

@ Dluhopisy a ostatni CP
S pevnym vynosem (2)

[0 PozemKky a stavby (3)
O Depozita u finan¢nich
instituci (4)

B Jiné finan¢ni umisténi

®)
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Zaver

Prace si kladla za cil teoreticky popsat investi¢ni ¢innost a pravni normy, které limituji
investi¢ni ¢innost pojistoven. Dalsim cilem bylo srovnat osm poji§toven z Ceské republiky a
Spanélska podle slozeni jejich finanéniho umisténi. Je t&zké obsahnout celou problematiku

v seminarni praci, proto nékteré otazky souvisejici s investicni ¢innosti ziejmé zistaly

nezodpovézeny, presto si myslim, ze prace alespon ramcové popisuje uvedenou oblast.

Po zpracovani uvedeného tématu jsem dospél k nasledujicim zavérum:

Pojistovny (ne vsechny) jsou velice skoupé na informace tykajici se jejich investi¢ni ¢innosti,
ptestoze by vysledky této ¢innosti mély byt k dispozici potencialnimu investorovi a zejména
pojisténci, ktery oCekava od subjektu, u kterého se pojistuje, solventnost, tzn. ze v pripadé
vzniku pojistné udalosti dostane od pojistovny pojistné plnéni, na které ma narok. Je pravdou,
ze jistym garantem solventnosti pojiStovny jsou pravni normy, ale zadny zakon neni dokonaly,
a tak se muZe stat, ze pojiStovna bude investovat velice rizikové. Pojisténce by mohlo zajimat,
jestli jeho pojistovna investuje ztratove, nebo se ziskem, tzn. jak se méni solventnost
pojistovny. Proto bych ocekaval podrobné;si informace ve Vyrocnich zpravach, ¢ast&jsi
zvefejiiovani informaci o investini ¢innosti (napi. O slozeni portfolia), tzn. ze by se mély
pravni normy zmeénit tak, aby pojiStovny poskytovaly dostatecné informace. Zarovein bych
ocekaval, ze se zpfisni pozadavky kladené na osobu, jez je zodpovédna za investi¢ni ¢innost

pojistovny.

Po srovnani investi¢ni ¢innosti, respektive financniho umisténi, jsem dospél k zavéru, ze Ceské
pojistovny kopiruji do jisté miry investiéni chovani ob&ant Ceské republiky, totiz e
“investuji” velké procento disponibilnich prostfedki do depozit u finanCnich instituci. Rozdil
mezi Ceskymi a Spanélskymi pojistovny je v tomto ohledu markantni a je to zplisobeno ziejme
nedostate¢né rozvinutym kapitalovym trhem v CR, a zejména investiénim chovanim osob, jez
jsou zodpoveédné za investicni ¢innost. Dalsi pficina je ve statistickém zpracovani, tzn. ze malé
pojistovny (Aviva a Wustenrot) investuji velké procento do depozit, a protoze priméry nejsou
vazeny podle velikosti pojistoven, procentni podily jsou Castecné zkreslené. Muzeme tedy
vyvodit z analyzy 1 dal§i zavér, a sice ze malé pojistovny investuji velky podil do depozit, a to

jak Spanélské (Caser), ale 1 Ceské (Aviva).
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Jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti, zivotni pojistovny by mély investovat velké procento do

dluhopisi. Tento piedpoklad se potvrdil, oviem podil dluhopist je v Cesku mensi nez ve

Spanélsku, pficina je popsana vyse.
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