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1. Uvod

V seminarni praci zaméfené na problematiku investi¢ni ¢innosti pojiStoven se pokusime
popsat zakladni oblasti, ukony a cile komer¢nich pojistoven pfi jejich snaze o investovani
docasné volnych prostfedkid na finan¢nich trzich. Jde o pomérné dobfte legislativné oSetfenou
oblast, kdy je pojiStovnam pfesné vymezen ramec povolené investi¢ni €innosti, a to v podobé
skladby finan¢niho umisténi, limitd jednotlivych polozek skladby financniho umisténi a dalsi
podminek pro zajisténi a udrzeni schopnosti pojistoven dostat vS§em svym zavazkiim.

Hlavnim cilem seminarni prace je blize se seznamit s investi¢ni ¢innosti komercnich
pojistoven, popsat investicni ¢innost z pohledu teoretického, a z pohledu jejiho praktického
uplatiiovani porovnat investi¢ni strategie vybranych poji§toven, pisobicich na uzemi Ceské
republiky, v&etn& zhodnoceni celkovych trendd ve vyvoji finanéniho umisténi v CR a SR.

Seminarni praci jsme rozdelili na dvé zékladni ¢asti. V prvni ¢asti se nejprve zamérime
na vyklad zakladnich pojmut, uvedeme zpusob, jakym je investiCni Cinnost pojistoven
upravena v zakonech, zejména pak v zakon€ o pojisStovnictvi ve znéni pozd¢jsich predpist a
v provadéci vyhlasce Ministerstva financi CR a také seznamime s riziky, ktera dopadaji na
pojistovny pii vykonu jejich Cinnosti.

V druhé ¢asti vénujeme pozornost soucasné praxi v oblasti finanéniho umisténi aktiv,
jejichz zdrojem jsou technické rezervy pojistoven. Vyuzijeme pfitom informace ziskané
zejména z vyro€nich zprav vybranych komer¢nich pojistoven, informace a vykazy
Ministerstva financi CR, Ceské asociace poji§toven a Ufadu statniho dozoru v pojistovnictvi
a penzijnim pripojisténi. Provedeme srovnani investi¢ni Cinnosti pojistovny Allianz,
pojistovny Kooperativa, Ceské pojistovny a britské Zivotni pojisfovny Aviva. Uvedeme i
souhrnné informace o finan¢nim umisténi pojistoven na ceském a slovenském pojistovacim
trhu, ziskané z materiald dozorovych organd v pojistovnictvi v Ceské republice a na
Slovensku. Seznam pouzitych zdroji uvadime v samotném zaveéru seminarni prace.



2. Investi¢ni ¢innost komerc¢ni pojistovny

Jednim ze zakladnich cili komercnich pojistoven, vedle poskytovani pojistné ochrany
svym klientim, je stejné jako u ostatnich podnikatelskych subjektd dosahovani zisku.
Komeréni pojistovny disponuji velkym objemem docasné volnych penéznich prostiedki ze
spravovanych technickych rezerv. Pravé tyto technické rezervy a také cast svého vlastniho
kapitalu investuji na financnim trhu s cilem jejich zhodnoceni. PojiStovna vSak musi vlastni 1
spravované prostiedky investovat takovym zplsobem, aby si zachovala schopnost
v jakémkoli budoucim okamziku pln€ dostat svym zavazkam vici klientam.

Problematika investiéni &innosti pojistoven byla v CR (do 1. dubna 2000) upravena
vyhlaskou Ministerstva financi CR (dale jen MFCR) ¢&.52/1994 Sb., kterou se stanovila
tvorba, pouziti a zplsob umisténi prostfedkl technickych rezerv komercnich pojistoven.
V soucasnosti upravuje tuto problematiku novela zakona o pojistovnictvi €.39/2004 a rovnéz i
vyhlaska MFCR ¢&.303/2004 Sb., kterou se provadi vySe zminény zdkon. Pravni uprava a
zmény Vv jednotlivych pravnich predpisech reaguji na upravu v ramci Evropské unie, tedy
pfedevSim na smérnice Evropské unie v oblasti pojiStovnictvi. Oblast investi¢ni ¢innosti
pojistoven je napiiklad obsazena ve treti generaci smérnic Evropské unie pro nezivotni i
zivotni pojisténi z roku 1992, kde je vénovana pozornost 1 liberalizaci investi¢nich pravidel
pro technické rezervy pojistoven.

Investiéni ¢innost komer¢nich pojisfoven je vyznamné ovlivnéna zejména objemem
jejich technickych rezerv, ktery zavisi pfedevs§im na:

- struktufe pojisténi v jednotlivych pojistnych odvétvich,
- poctem uzavienych pojistnych smluv, které pojistovna spravuje,
- mirou vyuZziti zajisténi, ¢i jinych zptisobil eliminace pojistné-technického rizika.

Velmi podstatnym krokem pii hodnoceni investi¢ni €innosti v komer¢ni poji§tovné je
nutnost odliSeni investi¢ni ¢innosti pro zivotni pojisténi a investi¢ni ¢innosti pro nezivotni
pojisténi. Pfi finanCnim umisténi prostiedk(l technickych rezerv zivotnich pojisténi je
pokladan diraz zejména na bezpeCnost a vynos, pii zajisténi potiebné likvidity. Naopak tomu
je pii financnim umisténi technickych rezerv nezivotnich pojisténi, kdy za nejdulezitéjsi se
povazuje bezpecnost a likvidita. Po zajisténi urCitého stupné rizika a likvidity se nasledné
zdlraznuje i pozadavek maximalizace vynosu.

Zpusob tvorby a pouziti technickych rezerv, finan¢ni umisténi aktiv, jejichz zdrojem
jsou technické rezervy a s tim souvisejici solventnost pojistoven a zajiStoven, jsou jednou ze
zakladnich oblasti, které podléhaji kontrolni ¢innosti statniho dozorového organu pro oblast
pojistovnictvi.

V Ceské republice je vykonem statniho dozoru v pojistovnictvi povéien Uiad statniho
dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pripojisténi. V sou¢asné dob& probiha v CR reforma
dozorovych ¢innosti, jejimz vysledkem ma byt integrace viech dozorovych organt v CR, tedy
1 dozoru nad pojistovnictvim, do jedné instituce dohledu nad finan¢nim trhem, pod zastitou
Ceské narodni banky.



2.1 Finan¢éni umisténi

Kazda komercni poji§tovna prostrednictvim finanéniho umisténi v ramci své investi¢ni
¢innosti realizuje urcitou investicni strategii. PfisluSna legislativa, tj. zminény zakon o
pojistovnictvi a provadéci vyhlaska, omezuji realizaci investi¢ni Cinnosti poji§toven, zejména
pak zasadami finan¢niho umisténi, je skladbou a limity.

2.2 Zasady finanéniho umisténi

Rozhodujici polozku v pasivech bilance komer¢nich pojistoven piedstavuji
jednoznacné pojistné technické rezervy. V bilancich zivotnich a nezivotnich pojiStoven vSak
hraji rozdilnou roli. V priméru se odhaduje, ze u zivotnich pojistoven tvoii pojisté technické
rezervy okolo 85% pasiv v bilanci, zatimco u nezivotnich pojistoven je tento podil odhadovan
na cca 60%. Jak jiz jsme uvedli, pojiStovny investuji tyto technické rezervy na financnim
trhu. Prostfedky pojistné technickych rezerv zivotnich pojisténi maji dlouhodoby charakter, a
proto je ureny k dlouhodobéjsimu investovani.

Dle zakona o pojistovnictvi, je komercni pojiStovna pii finanénim umistovani aktiv,
jejichz zdrojem jsou technické rezervy, povinna dbat na dodrzovani nékolika podstatnych
zasad. Jde pfedevsim o:

zasadu bezpecnosti, ktera urCuje, ze jednotlivé slozky finan¢niho umisténi musi

poskytovat zaruku navratnosti vlozenych prostiedku;

- zéasadu rentability, ktera uklada, aby jednotlivé slozky financniho umisténi
zabezpecovaly vynos z jejich drzby nebo zisk z jejich prodeje;

- zasadu likvidity, coz znamenda, ze v zavislosti na charakteru provozované
pojistovaci ¢innosti musi byt ¢ast finanéniho umisténi aktiv, jejichz zdrojem jsou
pojistné technické rezervy, ulozena tak, aby tyto prostfedky byly pohotoveé
k dispozici k plynulé thradé vyplat pojistnych plnéni;

- zasadu diverzifikace, kterd znamena, ze jednotlivé slozky finan¢niho umisténi musi

byt rozlozeny a investovany mezi vét§i pocet pravnickych osob, mezi nimiz neni

vztah ovladané a ovladajici osoby, ani osob, které jednaji ve shodé.

2.3 Skladba finanéniho umisténi

Komer¢ni pojistovny mohou umistovat prostfedky pojistné technickych rezerv do
aktiv, ktera jsou vymezena zdkonem o pojistovnictvi.

Finanéni umisténi zahrnuje:

a) dluhopisy vydané Ceskou republikou nebo Ceskou narodni bankou a dluhopisy, za které
prevzala zaruku Ceska republika,

b) dluhopisy vydané bankami a pobockami zahrani¢nich bank,

c) kotované dluhopisy vydané obchodnimi spole¢nostmi,

d) pokladni¢ni poukazky,

e) kotované komunalni dluhopisy,

f) puajcky, uvéry a jiné pohledavky, jejichz splnéni je zajisténo bankovni zarukou,

g) smeénky, jejichz splnéni je zajisténo bankovnim sménecnim rukojemstvim nebo
bankovnim avalem,



h)
i)
1)
k)

D)

nemovitosti na uzemi Ceské republiky,

hypotécni zastavni listy,

kotované akcie,

depozita a depozitni certifikaty u bank, které maji povoleni pusobit jako banka, na
tizemi Ceské republiky,

kotované podilové listy a podilové listy otevienych podilovych fondu,

m) pfedméty a dila umelecké kulturni hodnoty ocenénd nejméné dvéma znalci, za

n)

0)
p)

q)

r)

podminky jejich pojisténi pro pfipad poSkozeni, zniCeni, ztraty nebo odcizeni u jiné
pojistovny,

statni dluhopisy, jejichz emitenty jsou Clenské staty Evropské unie nebo centralni banky
téchto statt, a dluhopisy vydané Evropskou investicni bankou, Evropskou bankou pro
obnovu a rozvoj nebo Mezinarodni bankou pro obnovu a rozvoj,

zahraniCni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu c¢lenskych statt
Evropskeé unie,

zahraniCni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu c¢lenskych statt
Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj,

derivaty v souvislosti s uvedenymi aktivy mohou byt pouzity pouze za predpokladu,
prispivaji-li ke snizovani investicniho rizika a usnadiuji-li U¢inné fizeni portfolia
pojistovny,

pujcky pojisténym, ktefi uzavreli s pojistovnou smlouvu na zivotni pojisténi.

Finan¢ni umisténi v ramci ¢lensky statt zahrnuje:

a)

b)
c)
d)
e)
f)
g)

h)
i)
1)
k)

)

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

dluhopisy vydané bankami a obdobnymi Gvérovymi institucemi ¢lenskych statu,
kotované dluhopisy vydané obchodnimi spole¢nostmi,

pokladniéni poukazky,

kotované komunalni dluhopisy,

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

sménky, jejichz splnéni je zajiSténo bankovnim smeénecnim rukojemstvim nebo
bankovnim avalem,

nemovitosti na uzemi ¢lenskych statt,

hypotecni zastavni listy,

kotované akcie,

vklady a vklady potvrzené vkladovym certifikatem, vkladnim listem ¢i jinym
obdobnym dokumentem u bank, které maji povoleni pusobit jako banka, na uzemi
Clenskych statd,

pfedméty a dila umélecké kulturni hodnoty ocenéna nejméné¢ dvéma znalci, za
podminky jejich pojisténi pro pfipad poSkozeni, zniCeni, ztraty nebo odcizeni u jiné
pojistovny,

m) dluhopisy vydané Evropskou investicni bankou, Evropskou centralni bankou,

n)

Evropskou bankou pro obnovu a rozvoj nebo Mezinarodni bankou pro obnovu a rozvoyj,
cenné papiry vydané jednotkou kolektivniho investovani.



Finan¢ni umisténi dale zahrnuje zahranicni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na
regulovaném trhu ¢lenskych stati Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj; ptjcky
pojisténym, kteti uzavieli s pojiStovnou smlouvu na zivotni pojisténi; zajisStovaci derivaty a
pohledavky za zajistovnami.

Zajistovacimi derivaty se rozumi derivaty, které musi souCasné splfiovat stanovené
podminky. Maji usnadnit fizeni investiCnich rizik pojistovny nebo zajistovny, od pocatku
vzniku zajiStovaciho vztahu musi byt pisemné urCeny zaji§tované a zaji§tovaci nastroje,
vymezena investicni rizika, ktera jsou predmétem investi¢niho zajisténi, a zpusob zjistovani a
dolozeni efektivnosti tohoto zaji§téni. Investi¢ni zaji§téni musi byt efektivni. Pojistovna nebo
zajisStovna je povinna zji§tovat efektivnost investicniho zajisténi pribézné, bliz§i podminky
zji§tovani efektivnosti investi¢niho zajisténi stanovuje vyhlagkou MFCR.

Cast pramérného stavu finanéniho umisténi musi byt uloZena takovym zptisobem, aby
byla vzdy zabezpecena splnitelnost zavazkli z provozované pojistovaci nebo zajistovaci
¢innosti pojistovny, ve lhitach stanovenych zvlastnim pravnim predpisem nebo dohodnutych
ve smlouveé. Vyse této Casti a zpisob financniho umisténi se urci v zavislosti na charakteru
provozované pojiStovaci nebo zaji§tovaci Cinnostt a musi byt potvrzeny odpovédnym
pojistnym matematikem. Primérmym stavem se rozumi veliCina vypocltena vzdy
k poslednimu dni kalendainiho mésice jako soucet stavu financniho umisténi k prvnimu dni
kalendarniho meésice, za ktery se prumérny stav zjiStuje, a stavu finan¢niho umisténi
k poslednimu dni tohoto mésice, déleny dvéma.

Jestlize se pojiStovna nebo zajiStovna zavazaly k pojistnému plnéni v jiné nez Ceské
meéng, jsou povinny vytvofit aktiva, jejichz zdrojem jsou pojistné technické rezervy, v této
méne. To vSak neplati, jestlize by tato aktiva nepfesahovala 7% vySe téchto rezerv; ména
nebyla vhodna pro finan¢ni umistnéni; nebo by tato aktiva kryla zavazek v cizi méné, ktery
presahuje 20% vSech zavazki vtéto méné. Ma-li byt zavazek kryt aktivy, ktera jsou
vyjadiena v méné Clenského statu Evropské unie, je povinnost vytvofeni aktiv v odpovidajici
meéné splnéna, jestlize jsou tato aktiva vyjadiena v eurech.

Ve skladbé finan¢niho umisténi je kazda pojisStovna nebo zajistovna povinna dodrzovat
limity pro jednotlivé polozky finanéni skladby, které stanovi MFCR vyhlagkou. Pro uéely
umisténi movitého nebo nemovitého majetku na uzemi ¢lenského statu neni rozhodujici, jaké
pozadavky stanovi vznik vlastnickych nebo jinych prav k tomuto majetku pravni uprava
¢lenského statu, kde je majetek umistén. Pohledavky se povazuji za umisténé v tom ¢lenském
staté, v kterém mohou byt plnény nebo jejich plnéni vymahano.

2.4 Limity poloZek skladby finan¢niho umisténi pojistoven

Vyhlagka MFCR ¢.303/2004 Sb., kterou se provadi zakon o pojistovnictvi a zméng
nékterych souvisejicich zakona, stanovuje limity pro jednotlivé polozky finan¢niho umisténi.

Pro jednotlivé polozky skladby finan¢niho umisténi poji§tovny nebo zajisfovny plati
nasledujici limity:

a) dluhopisy vydané Ceskou republikou nebo Ceskou narodni bankou a dluhopisy,
za které prevzala zaruku Ceska republika, az do vyse 75 % z celkovych technickych
rezerv,



b)

d)
e)

g)

h)

1)

k)

)

dluhopisy vydané bankami az do vySe 50 % z celkovych technickych rezerv; dluhopisy
vydané jednou bankou nesmi prekrocCit 15 % z celkovych technickych rezerv,

kotované dluhopisy vydané obchodnimi spole¢nostmi az do vysSe 10 % z celkovych
technickych rezerv, dluhopisy vydané jednou spoleCnosti nesmi prekrocit 5 %
z celkovych technickych rezerv,

pokladniéni poukézky az do vySe 75 % z celkovych technickych rezerv,

kotované komunalni dluhopisy az do vySe 10 % z celkovych technickych rezerv;
komunalni dluhopisy vydané jednim subjektem nesmi piekrocit 5 % z celkovych
technickych rezerv,

pujcky, uvéry a jiné pohledavky, jejichz splnéni je zajisténo bankovni zarukou,
az do vyse 10 % z celkovych technickych rezerv,

sménky, jejichz splnéni je zajisténo bankovnim sménecnym rukojemstvim nebo
bankovnim avalem, az do vySe 10 % z celkovych technickych rezerv,

nemovitosti na uzemi Ceské republiky az do vyse 20 % z celkovych technickych rezerv;
pozemek nebo budova zapsand v katastru nemovitosti jako jedna nemovitost nesmi
prekrocit 10 % z celkovych technickych rezerv,

hypotecni zastavni listy az do vyse 30 % z celkovych technickych rezerv, pficemz tyto
zastavni listy vydané stejnym emitentem nesmi prekrocit 15 % z celkovych technickych
rezerv,

kotované akcie az do vySe 10 % z celkovych technickych rezerv; tyto akcie vydané
jednim emitentem nesmi piekrocit 5 % z celkovych technickych rezerv,

depozita a depozitni certifikaty u bank, které maji povoleni ptisobit na uzemi Ceské
republiky jako banka, az do vySe 50 % z celkovych technickych rezerv; tato depozita
a certifikaty u jedné banky nesmi piekrocit 15 % z celkovych technickych rezerv,
kotované podilové listy a podilové listy otevienych podilovych fondi az do vyse 10 % z
celkovych technickych rezerv; tyto podilové listy vydané jednim emitentem nesmi
prekrocit 5 % z celkovych technickych rezerv,

m) pfedméty a dila umélecké kulturni hodnoty ocenéna nejméné dvéma znalci, az do vyse

n)

p)

q)

5 % z celkovych technickych rezerv, za podminky jejich pojisténi pro pfipad poskozent,
zniceni, ztraty nebo odcizeni u jiné pojistovny,

statni dluhopisy, jejichz emitenty jsou Clenské staty Evropské unie nebo centralni banky
téchto statd, az do vySe 75 % z celkovych technickych rezerv a dluhopisy vydané
Evropskou investi¢ni bankou, Evropskou bankou pro obnovu a rozvoj nebo
Mezinarodni bankou pro obnovu a rozvoj az do vysSe 50 % z celkovych technickych
rezerv,

zahranini cenné papiry, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu c¢lenskych statt
Evropské unie, az do vySe 10 % z celkovych technickych rezerv; cenné papiry vydané
jednim emitentem nesmi piekrocit 5 % z celkovych technickych rezerv,

zahrani¢ni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu c¢lenskych statt
Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj, az do vyse 10 % z celkovych
technickych rezerv; cenné papiry vydané jednim emitentem nesmi prekrocit 5 %
z celkovych technickych rezerv,

derivaty v souvislosti s aktivy uvedenymi v tomto odstavci, které ptispivaji ke snizovani
investicniho rizika nebo wusnadiiuji Gfinné fizeni portfolia, nesmi prekrocit
5 % z celkovych technickych rezerv,



r)

pujcky pojisténym, ktefi uzavieli s pojistovnou smlouvu na zivotni pojisténi,
az do vyse 5 % z celkovych technickych rezerv.

Celkovymi technickymi rezervami se rozumi uhrn technickych rezerv vztahujici se ke

vSem odvétvim zivotnich pojisténi a uhrn technickych rezerv vztahujici se ke vSem odvétvim
nezivotnich pojisténi. Provozuje-li pojistovna pojistovaci Cinnost soucasné podle odvétvi
zivotnich 1 nezivotnich poji§téni, vypocitava celkovou vysi technickych rezerv zvlast pro
odvétvi zivotnich pojisténi a zvlast pro odvétvi nezivotnich pojisténi.

Finan¢ni umisténi s vyjimkou dluhopist, pokladni¢nich poukéazek a zahrani¢nich

statnich dluhopist, vztahujici se k jednomu subjektu nebo ke skupiné subjektd, které jsou
v postaveni osoby ovladajici a ovladané, nesmi piekrocit 15 % z celkovych technickych
rezerv. Totéz plati 1 pro financni umisténi a cenné papiry vydané v jiném nez ¢lenském state.

Pro jednotlivé polozky finanéni skladby k finanénimu umisténi v ramci ¢lenskych stata EU se

stanovi tyto limity:

a)

b)

g)

h)

1)

k)

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

pro dluhopisy vydané bankami a obdobnymi Gvérovymi institucemi ¢lenskych statt 50
% z celkovych technickych rezerv, pfi¢emz 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, pfiCemz
komunalni dluhopisy vydané jednim subjektem nesmi piekrocit 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
pijcku maximalné do vyse 5 % celkovych technickych rezerv,

pro sménky, jejichz splnéni je zajisténo bankovnim sméneCnym rukojemstvim Cci
bankovnim avalem, 10 % z celkovych technickych rezerv,

pro nemovitosti na Gzemi clenskych statd 20 % z celkovych technickych rezerv,
pozemek nebo budova zapsand v katastru nemovitosti jako jedna nemovitost nesmi
prekrocit 10 % z celkovych technickych rezerv,

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

pro kotované akcie az do vyse 10 % z celkovych technickych rezerv, pfi¢emz akcie
vydané jednim emitentem nesmi prekrocit 5 % z celkovych technickych rezerv,

pro vklady a vklady potvrzené vkladovym certifikatem, vkladnim listem ¢i jinym
obdobnym dokumentem u bank, které maji povoleni puisobit na uzemi Clenskych 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,



1) pro pfedméty a dila umelecké kulturni hodnoty ocenéna nejméné dvéma 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 investicni 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 piekrocit 5 % z
celkovych technickych rezerv.

Pro jednotlivé polozky finanéni skladby k finan¢nimu umisténi mimo ¢lenské staty se stanovi

tyto limity:

a) zahraniCni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu clenskych statt
Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj, az do vySe 10 % z celkovych
technickych rezerv, cenné papiry vydané jednim emitentem nesmi prekrocit 5 %
z celkovych technickych rezerv,

b) pujcky pojisténym, ktefi uzavieli s pojisStovnou smlouvu na Zzivotni pojisténi,
az do vyse 5 % z celkovych technickych rezerv,

c) zajiStfovaci derivaty; tyto zaji§tovaci nastroje smi zajiStovat pouze vybrané polozky
az do vyse 35 % celkového objemu zajistovanych nastroju; pritom zaji§tovaci derivaty
jako polozka finan¢niho umisténi nesmi prekrocit 5 % z celkovych technickych rezerv,

d) pohledavky za zajistovnami az do vySe 20 % z celkovych technickych rezerv; tyto
pohledavky mohou pojistovny pouzit do skladby finanéniho umisténi az po odecteni
vSech zavazka vici zajistovnam.

Kromé limitd skladby finanéniho umisténi pojisfovny upravuje vyhlaska MFCR také
postup stanoveni vySe vyrovnavaci rezervy, podminky jejiho Cerpani a maximalni hranici
tvorby vyrovnavaci rezervy. V neposledni fadé pak stanovuje maximalni vysi technické
urokové miry a postup, kterym se urci.

3. Pojistitelé a jejich rizika

Pti své Cinnosti jsou pojistitelé vystaveni pusobeni a dopadu fady rizik. Jde v prvé fadé
o rizika obecné charakteristickd pro podnikatelské subjekty, a dale pak o rizika, ktera jsou
specificka pro podnikani v oblasti pojiStovnictvi.

Mezi obecna podnikatelska rizika mizeme tadit napfiklad strategické riziko (riziko
nespravného zameéfeni na vynosné trhy, oblasti, produkty), provozni riziko (pouziti
nespravnych fidicich a kontrolnich mechanism, lidské selhani, omyly, podvody aj.), riziko
obchodnich vztahti (nedodrzeni smluvnich zavazkd ze stany smluvnich partnerti), riziko
pravniho prostredi (riziko legislativnich zmén, zpisobti zdanéni, zmény statni regulace apod.),
riziko reputacni (vnimani pojiS§tovaciho podniku ze strany vefejnosti) a dalsi.



Mezi rizika typicka pro oblast pojiStovnictvi patfi zejména pojistné technické riziko,
riziko investicniho portfolia, riziko ze zajisténi a riziko nesolventnosti poji§tovny. Pojistné
technické riziko se projevuje zejména tim, ze pojisStovna pracuje s nahodilosti, a ze rozsah
pojistnych plnéni nelze pfeden presné vycislit, ale jen vice €1 méné piesné odhadovat. Riziko
investi¢niho portfolia je spojeno s rozhodovani o vybéru spravnych investic pojiStovna pri
investovani prostfedki na finanCnich trzich, zejména pak se zajisténim bezpeCnosti a
vynosnosti investovanych prostfedkt technickych rezerv. Riziko zajisténi souvisi s pripadnou
nesolventnosti zajistitele a naslednymi problémy suhradou zavazkd zajiStovny vuci
pojistovnam. Riziko nesolventnosti je riziko neschopnosti thrady zavazki pojistovny
vyplyvajicich pfedev§im z uzavienych pojistnych smluv. Z dlouhodobého hlediska toto riziko
v sobé€ obsahuje i plisobeni jiz zminénych rizik.

Hlavni slozky aktivni strany rozvahy poji§tovny predstavuji financni investice ve forme
vladnich a podnikovych dluhopist, hypotecnich zastavnich listd, akciovych podild a
nemovitosti, které jsou vystaveny trznimu riziku, uvérovému riziku a riziku likvidity. Trzni
riziko predstavuje neoCekavané zmény v cenach financnich investic, at’ jiz v disledku zmén
v urokovych sazbach a ve sménnych kurzech, tak v disledku zmén na kapitalovych trzich.
Trzni riziko je tedy hlavni nebezpeci pro stranu aktiv bilance pojiStovny. Riziko likvidity
predstavuje situace, kdy dana aktiva prevede pojistovna do potiebné formy hotovosti za pro
ni nevyhodnych podminek. Toto riziko pojistovna zmiriiuje odpovidajicim zplsobem fizeni
aktiv a pasiv z Casového hlediska.

4. PRAKTICKA CAST

4.1 Srovnani investi¢ni ¢innosti vybranych komer¢nich pojist'oven

Pro analyzu investicni Cinnosti zivotnich a nezivotnich pojistoven jsme si vybrali tfi
univerzalni komer¢ni poji§tovny a jednu zivotni pojiStovnu. Konkrétné budeme srovnavat
finan&ni umisténi u Ceské pojistovny, pojistovny Kooperativa, pojistovny Allianz a britské
zivotni pojistovny Aviva.

Univerzalni pojistovny, poskytujici sluzby v oblasti zivotnich 1 nezivotnich pojisténi a
provozujici tak ¢innost soucasné podle odvétvi zivotnich 1 nezivotnich pojisténi, maji za
povinnost, jak jiz jsme uvedli, vypocitavat celkovou vysi technickych rezerv zvlast pro
odvétvi zivotnich a odvétvi nezivotnich pojiSténi. Pfi rozboru rozvahy univerzalnich
pojistoven ve vyrocnich zpravach vSak tato rozdéleni nejsou pfimo promitnuta i1 pro
jednotlivé polozky financniho umisténi. Nehledé na tuto skuteCnost je mozné z bilanci
pojistoven publikovanych ve vyrocnich zpravach vypozorovat urcité trendy ve vyvoji
investi¢ni strategie jednotlivych pojistoven.

Konkrétni udaje ziskané zvyroCni zprav Ctyf zminénych poji§toven poskytuje
nasledujici tabulka. Z divodu vétsi prehlednosti a lepsi moznosti srovnani jsme provedli
drobné upravy. Jde zejména o to, Ze pojisStovny pouzivaji rizna ¢lenéni a ve vykazech uvadi
finan¢ni umisténi v riznych urovni podrobného ¢lenéni. Z toho diivodu jsme napftiklad spojili
polozku ,podily v ovladanych osobach® s polozkou ,podily s podstatnym vlivem*. Pfi
rozboru finan¢niho umisténi bychom nejvétsi pozornost méli vénovat polozce ,,jiné financni
umisténi®, vzhledem k jejimu pfevladajicimu podilu na celkovém finan¢nim umisténi.
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Tabulka 1 - Srovndni investicni cinnosti ¢ty vybranych pojistoven piisobicich v CR

Financni umisténi whramych pojistioven v CR k 31.12.2004

Ceska pojistowa Kooperativa Allianz Pojist'ovna Aviva
Polozky financniho umisteni ylig i ¥ % w i K ¥ % v tig Ki ¥ % wlig ki ¥ %
Financni umisténi v podnikatelskych
seskupenich 22227 016| 19978 H20 889 2,210 183 607 1,438 o 0,000
Padily v oviddanych osobéch a podity =
R 1TET4 34| {9,835 266 875 1732 183 607 1,428 i} Q000
Ciluhopisy wydang ovladanymi osobami s pljcky
tamto o=obam 45534674 4,050 11391 L0458 i oaao i} 0.0
Pozemky a stavty, provozni nemovitosti 7010 661 6,282 1131315 4,799 ] 2,000 o 0,000
Jiné financni umisténi (celkem) 82208 632| 73.666|21903320| 9292012243239 95907 119643 F0.494
Akcie a ostatni CP s proménlivym vynosem 22237102 {9926 2082488 8,827 164147 1,256 25 8549 1,875
E;”nh;s‘fmce””'a Rapiry aostatnl CP s VY| 44 290 654| 99,555 |15 706 266| B6,630(11 409 030| 89,372 gora| o725
Crstatni pljcky J990992 3976 0 0000 21168 {66 K} 2o0g
Depozita u finanénich instituc 10747176 9530 4080294 17782 E44 158 2046 383 805| 27830
Ciztatni finanéni umizténi 942 708 0 &5 B3 772 02771 4 746 0037 i} [N
Finanéni umisténi ZP, je-li nositelern
investicniho rizika pojistnik 146 256 0,737 16 744 o077 338946 2,635 956 517 69,506
Depozita pfi aktivnim zajisténi 3407 0,003 ] 0000 il 0.000 i 0,000
Finan&ni umisténi v investinich sdruzenich 1] 0,000 0 0,000 ] 0,000 i QLa00
Celkem 111 596 871 730,80 |23 572 268 T, 0 |12 765 792 1038 1376160 108,40

Zdroj: Vyrocni zprdvy uvedenych pojistoven za rok 2004

Z uvedené tabulky vyplyva mnoho skutecnosti. PojisStovny investuji pfevaznou cast
prostiedkit do skupiny aktiv, ktera oznacuji jako jiné finanCni umisténi. Jde zejména o
investice do dluhovych cennych papirti a ostatnich cennych papirG s pevnym vynosem, dale
pak do akcii a cennych papirti s pohyblivym vynosem a do depozit u finanCnich instituci.
U dluhopist jde o zajisténi rizika pfi pevném vynosu a relativné dobré likvidité, u akcii o
vy$8i vynos za cenu vysSiho rizika a depozita slouzi pro zabezpeceni likvidity a rizika.

Nejvétsi objem investovanych prostfedkit do cennych papirii s pevnym vynosem ma
pojistovna Allianz, méné pak Kooperativa a témé&f o polovinu méné Ceska pojistovna. Ta
naopak investovala pétinu prostiedkli do akcii a cennych papird s pohyblivym vynosem,
zatimco Kooperativa polovinu a Allianz jen cca 1,3 % . Ceska pojistovna navic investuje
témeér pétinu prostiedkt do podilt a dluhopisti v jinych podnikatelskych seskupenich.

Naprosto odliSnou investi¢ni strategii ma diky své orientaci vyhradné na Zzivotni
pojisténi pojisStovna Aviva, ktera investovala cca 28 % do depozit, 2 % do akcii a cca 70 %
prostiedkd tvofi finanéni umisténi ZP, kdy je nositelem investiéniho rizika pojistnik (v ramci
investi¢niho zivotniho pojisténi).
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4.2 Financ¢ni umisténi pojiSt'oven v Ceské republice

Abychom srovnani nezkreslovali udaji pouze zvolenych pojistoven, chtéli bychom na
tomto misté zminit nékteré dalsi udaje o finanénim umisténi a jeho vyvoji.

Tabulka 2 — Financni umisténi aktiv, jejichz zdrojem jsou technické rezervy (bez CKP)

(%) 2002 2003 2004 2003/2002 | 2004/2003
Nemovitosti 6,2 4.4 3.9 71,0 88.3
Majetkové CP 5,0 5,2 12,9 1040 2481
Dluhopisy 62,3 62.8 63,1 100.8 1005
Pujcky 1,7 2,7 2,0 158.8 74,5
Depozita 10,2 9,6 7,3 94,1 76,0
Pohledavky za zajistovnami 7,6 93,3
Ostatni 14,6 15,3 3,2 104.8 20,7
Finan¢ni umisténi celkem 100,0 100,0 100,0

Polozka ,,Ostatni* zahmuje: sménky, umélecké predméty, zahrani¢ni CP obchodovatelné na vefejném trhu stati OECD a derivaty

Zdroj: Vyrocni zprava Uradu pro dozor v pojistovnictvi a penzijnim pripojisténi (rok 2004)

Jak znazortiuje tabulka 2, doSlo vroce 2004 k vyraznéj§im zmeénadm v podilech
jednotlivych polozek na celkovém finan¢nim umisténi v porovnani s ptedchozimi lety. To je
zpusobeno predev§im novym vymezenim nékterych polozek financ¢niho umisténi v roce 2004
(dle novely zakona o pojiStovnictvi a prislu§né provadéci vyhlasky). Predepsané limity
financniho umisténi aktiv, jejichz zdrojem jsou technické rezervy, uréuji strukturu portfolia
pojistoven stim cilem, aby bylo maximalné omezeno investi¢ni riziko. Zménu struktury
investi¢niho portfolia pojistoven v poslednich deseti letech ukazuje jeste 1épe graf 1.

Graf 1 — Financni umisténi aktiv, jejichz zdrojem jsou technické rezervy v letech 1995-2004

Finanéni umisténi aktiv, jejichz zdrojem jsou technické rezervy

(%)

20 | — S — — = I [ [ [ [ |
1]
1995 19965 18597 1358 1999 2000 oL 2002 2003 00E
Hemowitosti Majetkove CP Dluhopisy Pijiey
B Depozita = Pohlediviy se zajistovnami Ostatni

Zdroj: Vyrocni zprava Uradu pro dozor v pojistovnictvi a penzijnim pripojisténi (rok 2004)
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Tabulka 3 — Vyse a umisténi technickych rezerv (TR) celkem za vSechny pojistovny (vé. CKP)
k31.12.2004

Polozka finan¢niho umisténi TR

Dluhopisy vydané ¢len.stitem nebo

ZP v% z celkovych TR v ZP

(v tis.K¢)

NZ v % z celkovych TR v NZ

(v tis.K¢)

jeho centr.bankou a dluhopisy, za 41,1 % 18,7 %
které prevzal zaruku stat (60 072 663) (14 241 049)
Dluhopisy vydané bankami a
obdobnymi avérovymi institucemi 4,0 % 5,8 %
Clen.stati (5784 310) (4397 426)
Kotované dluhopisy vydané 11,2 % 4,7 %
obchodnimi spole¢nostmi (16 398 614) (3565 397)
Pokladni¢ni poukizky 1,1 % 8,1%
(1653 369) (6 161 857)
Kotované komunalni dluhopisy 1,7 % 0,6 %
(2 528 310) (453 040)
Pujcky, uvéry a jiné pohledavky,
jejichz splnéni je zajisténo 1,7 % 9,0 %
bank.zirukou (2512 024) (6 809 000)
Sménky, jejichz splnéni je zajisténo
sméneCnym rukojemstvim nebo _ 0,2 %
bank.avalem (167 137)
Nemovitosti na uzemi ¢len.statu 4,9 % 1,5 %
(7 140 560) (1110 110)
Hypotecni zastavni listy 0,9 % 5,9 %
(1291 474) (4518 305)
Kotované akcie 4,4 % 1,0 %
(6 412 330) (774 147)
Vklady a vklady potvrzené
vklad.certifikatem, vklad.listem ¢i 34 % 14,2 %
jinym obdobnym dokumentem (5008 949) (10 787 655)
Predméty a dila umélecké kulturni 0,0...% 0,1 %
hodnoty (1244) (104 740)
Dluhopisy vydané EIB, ECB, EBRD 10,1 % 2,5 %
nebo IBRD (14 716 828) (1904 745)
Cenné papiry vydané jednotkou 11,4 % 4,7 %
kolektivniho investovani (16 629 243) (3 575 448)
Zahranicni cenné papiry, s nimiz se
obchoduje na regulovaném trhu 3,6 % 1,8 %
Slen.statu OECD (5195 325) (1370 398)
Pujcky pojisténym 0,1 % _
(126 064)
Zajistovaci derivaty 0,1 % 0,0...%
(190 689) (935)
Pohledavky za zajisCovnami 0,4 % 21,2 %
(562 846) (16 087 619)
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Finanéni umisténi celkem 146 225 335 76 029 011

TR celkem (hruba vyse) 146 081 776 75 850 233

TR v ZP a NZ celkem (hrubd vyse): 221932 009 tis. K&
Zdroj: MFCR

Uvedena tabulka 3 obsahuje souhrnné udaje o finan¢nim umisténi vSech pojiStoven
v CR za minuly rok. Je dilezita pravé proto, ze rozdéluje finanéni umisténi do jednotlivych
polozek podle technickych rezerv vytvofenych v ramci pojistnych odvétvi zivotnich pojisténi
a odvetvi nezivotnich pojisténi.

I zde je tedy potvrzena skutecnost, kterou jsme uvedli jiz v uvodu seminarni prace.
Investi¢ni strategie pojiStovny se li§i také v zavislosti na tom, zda pojiStovna poskytuje
sluzby v oblasti pojistnych odvétvi zivotnich ¢i nezivotnich pojisténi, a tomu odpovidaji i
vysSe a struktura technickych rezerv, které jsou zdrojem finanCnich prostifedkl, jez jsou
pojistovnami dale investovany. Struktura polozek finan¢niho umisténi a ji odpovidajici podily
objemu investovanych prostiedki zavisi na fizeni rizika, nutnosti zabezpeCeni likvidity a
solventnosti pojistovny a cile dosdhnout zisk v podobé vynosu z investic.

Tabulka 4 — Skladba financniho umisténi souhrnné za cleny CAP

Skladba finan¢niho umisténi Hodnota v mld. K¢ Podil v %
2003 2004 2003 2004

Finan¢ni umisténi celkem 215,8 2497 100,0 100,0
Dluhopisy a ostatni cenné papiry s pevnym vynosem 145,3 154,9 67,4 62,0
Depozita u finan¢nich instituci 23,2 26,9 10,7 10.8
Pozemky a stavby, nemovitosti 9,8 10,4 4,5 4,2
Podily v ovladanych osobdch 11,9 18,6 5,5 7.4
Ostatni 25,6 38,9 11,9 15,6

Graf 2 — Skladba financniho umisténi souhrnné za cleny CAP v r. 2004

Skladba finanéniho umisténi (v %)

@EDluhopisy a ostatni cenné

»15.6% papiry s pevnym vynosem

W Depozita u finanénich instituci
07.4%

OPozemky a stavby, nemovitosti

o
042% OPodily voviadanych osobach

m10,8% 362,0%

W Ostatni

Zdroj: Ceska asociace pojistoven (Vyrocni zprava 2004)

Ze souhrnné rozvahy &lent CAP za rok 2004 vyplyva, e vyse celkovych aktiv dosahla
291,8 mld. K¢ a finan¢ni umisténi ¢inilo 249,7 mld. K¢&. Z porovnani finan¢niho umisténi
vletech 2003 a 2004 lze vyslovit zavéry, ze nejvétsi pokles vroce 2004 ve srovnani
s pfedchozim rokem znamenal podil dluhopisi a ostatnich cennych papiri s pevnym
vynosem, naopak nejvice se zvySil podil finan¢nich umisténi zahrnovanych do polozky
ostatni (tj. jiné nez v tabulce uvedené).
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4.3 Financ¢ni umisténi pojiSt'oven na Slovensku

Pro zajimavost a moznost srovnani s praxi uplatiovanou jinym clenskym statem
bychom chtéli uvést, jak vypada financni umisténi naptiklad v sousednim Slovensku.
Nasledujici tabulka uvadi nejen pfisluSnou pravni normou stanovené limity skladby
finan¢niho umisténi povinné pro pojistovny pusobici na trhu Slovenské republiky, ale také
vyvoj skladby jednotlivych polozek za posledni dva roky, jak absolutni tak relativni.

Tabulka 5 — Umisténi prostiredkii technickych rezerv v souladu s platnymi prdvnimi predpisy
Slovenské republiky — celkem za vSechny pojistovny (v tis.SK)

o, 1 o, 1
o podil K 30.6.2005 o podil
Z rezerv Z rezerv

k 30.6.2004

Dluhopisy vydané Slovenskou republikou nebo NBS

a dluhopisu, kde emitentmi jsou Clen.staty nebo 27673 592 43,37% 38 360 435 52,67%
centralni banky téchto stata /max. 75 %/

Dluhopisy vydané EIB, EBOR (EBRD) a MBOR (IBRD) 0 0% 3612 663 4,96%
/max. 50 %/

Dluhopisy bankovni /max. 50 %/ 1428 545 2,24% 9 830 338 13,50%
Statni pokladnicni poukazky, jejichZ emitentmi jsou o o
centralni banky ¢len.stata /max. 75 %/ 9918402 15,54% 35700 0,05%
Dluhopisy prijaté na KT BCP /max. 25 %/ 7954 559 12,47% 2 820 441 3,87%
Akcie prijaté na KT BCP /max. 15 %/ 0 0% 19910 0,03%
Podilové listy otevienych podilovych fondu 738 985 1,16% 967 084 1,33%
/max. 20 %/

Terminované ucty /max. 50 %/ 8 545 453 13,39% 10 877 610 14,94%
Hypotecni zastavni listy /max. 50 %/ 6162 128 9,66% 8 089 727 11,11%
Nemovitosti /max. 15 %/ 2 436 457 3,82% 2700 310 3,71%
Pujcky pojisténym /max. 5 %/ 204 543 0,32% 258 486 0,35%
Sménky zabezpecené bankovni zarukou /max. 5 %/ 10 595 0,02% 179919 0,25%
Nadlimit na jeden subjekt 7 486 0,01% 216 668 0,30%
Celkem 65073259 | 101,97% | 77535954 | 106,46%

Zdroj: Urad pro financni trh (Slovenskd republika, 2004)

Podle slovenské pravni upravy maji tamni pojistovny moznost investovat jesté¢ do
nasledujicich polozek, coz ovSem ve sledovaném obdobi nevyuzily. Jedna se o:

e pokladni¢ni poukazky, jejichz emitentmi jsou banky /max. 50 %/

e pokladni¢ni poukazky ostatnich emitentti /max. 5 %/
e podilové listy uzavienych podilovych fondt /max. 5 %/
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e vkladové listy /max. 50 %/
e uvery zabezpecené bankovni zarukou /max. 5 %/
e jiné zahrani¢ni CP obchodované na BCP nebo jiném regulovaném trhu /max. 5 %/

Slovenské pojiStovny investuji volné financni prostfedky, jejichz zdrojem jsou
technické rezervy, vsouladu sdanou legislativou prevazné do dluhopisi (statnich,
bankovnich) a ostatnich cennych papir s pevaym vynosem, hypotecnich zastavnich listl,
statnich pokladni¢nich poukazek a rovnéz do depozit (terminovanych vklad). Ostatni
polozky finanniho umisténi jsou vyuzivany v mife niz§i nez 5 % celkovych technickych
rezerv. Podily jednotlivych polozek finanéniho umisténi se rok od roku meéni, dlouhodobé
vSak zmény nejsou tak narazové. Z dlouhodobého hlediska je evidentni posun od investovani
do bankovnich depozit k investicim na penéznich a prevazné kapitalovych trzich, stejné jako
je tomu v Ceské republice.

V Ceské republice se struktura portfolia pojistoven se od roku 1995 znaén& zménila.
Jesté vice je to znatelné na vyvoji trendu v investi¢ni ¢innosti pojistoven po roce 2000, kdy
do té doby velky podil depozit v portfoliich nahradily dluhopisy a ostatni cenné papiry
s pevnym vynosem, CasteCné klesl i podil majetkovych cennych papird, ktery vSak v roce
2004 zaznamenal opétovny rust. Pojistovny také zacaly investovat do ostatnich aktiv, jako
jsou podily v jinych spolecnostech, sménky, zahranini cenné papiry obchodované na
vefejném trhu stati OECD, zajistovaci derivaty, umélecké predméty, pljcky, uveéry, jiné
pohledavky a dalsi aktiva.

5. Zavér

Seminarni prace se zabyvala problematikou investicni ¢innosti zivotnich a nezivotnich
pojistoven. Pro lepSi zachyceni této rozsadhlé oblasti vramci pojiStovnictvi a pojistné
ekonomiky, jsme zvolili moznost analyzovat investicni strategie univerzalnich pojistoven,
poskytujicich sluzby v zivotnich 1 nezivotnich pojistnych odvétvich.

Pti zpracovani jsme narazili na skuteCnost, ze pojisStovny jsou pii zverejiiovani udaji o
své podnikatelské cinnosti a zejména pak o investiCnich strategiich velmi opatrné.
V zavérecnych rocnich i prabézné€ zpracovavanych vykazech poskytuji pouze obecné a
souhrnné informace, které vSak mohou byt vyuzity pouze ke struéné charakteristice a
zhodnoceni situace v danych pojistovnach. Pravé proto jsme v praci uvedli 1 informace, které
pojistovny poskytuji ministerstvu financi a dozorovému organu v jeho ptsobnosti. Udaje
takto ziskané mohou slouzit k hlubsi analyze investi¢ni €innosti pojistoven ve vSeobecném
méfitku a zaroven poskytuji material pro dlouhodobéjsi srovnani vyvoje a zmeén investi¢nich
strategii v ¢ase.

Snazili jsme se naplnit cil prace a véfime, ze se nam podafilo zachytit o investi¢ni
¢innosti pojiStoven to podstatné, jak z pohledu teorie, tak z praktického hlediska, a hlavni cil
prace tak byl splnén.

Pokud bychom mohli v oblasti investic néco doporucit pojistovnam, tak by to bylo
urcité lepsi formulovani vysledka investi¢ni Cinnosti s uvedenim podrobnéjSich tidaji. Mohlo
by byt napfiklad jisté zajimavé moci se dovédét, do kterych zemi a kapitalovych trha
pojistovny investuji nejcastéji, od kterych naopak opoustéji, jaké vysledky ptinesly ty které
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konkrétni investice apod. Vzhledem k nutnosti rozliSovat tvorbu technickych rezerv pro oblast
zivotniho a nezivotniho pojisténi bychom také privitali, kdyby pojistovny 1 ve svych
vykazech o hospodateni rozliSovaly investicni Cinnost, pro kterou byly vyuzity prostiedky
technickych rezerv zivotnich a nezivotnich pojisténi.

Informace o investiéni Cinnosti a jejich vysledcich, které maji vliv na ziskovost
pojistovny, jeji solventnost a podobné, jisté budou zajimat predevsim pojistniky a potencialni
investory, kterym by nemuselo vzdy stacit, ze pojistovny podléhaji statnimu dozoru a musi
vykazovat potiebné udaje pro zjisténi stavu solventnosti a financniho zdravi poji§tovny. Na
druhou stranu je jisté pochopitelné, ze pojistovny se snazi uchovat své podnikatelské zaméry
a strategie pred konkurencnimi subjekty, pisobicimi na pojistném trhu v dané zemi i mimo ni.

Dulezité pojmy k zapamatovani:

Investi¢ni ¢innost komercni pojistovny
Technické rezervy

Finan¢ni umisténi

Zasady finan¢niho umisténi
Skladba finan¢niho umisténi
Limity finan¢niho umisténi
Likvidita

Solventnost

Rizika

Pojistné-technické riziko
Riziko investi¢niho portfolia
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