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1. UVOD

Seminarni prace, kterou Vam predkladam, se zabyva problematikou investicni ¢innosti
pojistovny. Financni podnikdni komercnich pojistoven patfi k velmi zajimavé oblasti
hospodarského déni a Casto 1 velmi podceniované zejména ze strany laické vefejnosti. Vyznam
téchto aktivit a dopady na hospodafstvi jednotlivych zemi a regiond jsou obrovské, a proto se
budu snazit o to, aby po preCteni dané prace Ctenar ziskal alespon zakladni znalosti z dané
problematiky.

Komeré¢ni pojistovny, které plsobi na Ceském pojistném trhu jiz delSi dobu, si
vytvorily velky pojistny kmen a na zakladé toho 1 miliardové technické rezervy. V roce 2004
¢inil objem technickych rezerv v poji§tovnach témeér 222 mld. K¢. (z toho technické rezervy
zivotniho pojisténi Cinily 145 mld., 65,4 %, a rezervy nezivotniho pojisténi 75 mld. K¢, 34,6
%). Trend tvorby téchto rezerv v komerCnich pojistovnach je zatim stale rastovy a pfi
srovnani roku 2004 srokem 1995 muazeme sledovat narist o 206 %. Nejvétsi objem
technickych rezerv tvofi rezervy na zivotni pojisténi, které jsou tedy nejvhodné&j§i pro
dlouhodobou investi¢ni ¢innost komer¢nich pojistoven..

Kazda komer¢ni pojisStovna, jakozto podnikatelsky subjekt, by se méla chovat
podnikatelsky a své volné penézni prostfedky pojistnych rezerv investovat tak, aby pfinasely
zisk pro vSechny ucastniky, tj. pro komeréni pojiStovny a jejich akcionatfe 1 pro klienty.
Jinymi slovy feceno, cilem finan¢niho podnikani ¢i investi¢ni €innosti je zhodnoceni kapitalu,
ktery komer¢ni poji§tovna vlastni nebo spravuje, pfiCemz musi byt investovano takovym
zpusobem, aby mohla pojistovna v jakémkoliv okamziku dostat plné svym zavazkim vici
pojisténcim. Kromé samotné snahy o zhodnoceni volnych penéznich prostfedkd, je také
obsahem investi¢ni ¢innosti snaha o eliminace, resp. minimalizaci pojistné-technického rizika.

Hlavnim cilem mé prace tedy bude pfiblizit investi¢ni &innost pojisfoven v CR.
Pfiemz prvni Cast prace bude zaméfena na teoreticky vyklad daného problému a v druhé
casti bude rozebrana investicni politika tfi pfednich pojistoven na Ceském pojistném trhu —
Ceské pojistovny, Kooperativy. a Allianz pojistovny. P¥i své praci jsem vychazela zejména
z odbornych publikaci zabyvajicich se danou problematikou, dale rozborem pravnich predpisti
upravujicich investi¢ni €innost pojistoven (zakon €. 39/2004 Sb., vyhlaska ¢. 303/2004 Sb.) a
analyzou vyroénich zprav CAP, MF jakozto regulatora pojistného trhu, a vySe zminénych
pojistoven.

V zavéru bych chtéla naznacit mozny vyvoj v této oblasti do budoucna v podminkach
pojistného trhu Ceské republiky.



2. TEORETICKA CAST

2.1. Investi¢ni ¢innost komercnich pojistoven

Pojistovny prodavaji nemateridlni hospodarské statky, tedy pojistnou ochranu.
Pojistnd ochrana znamena pro pojiSténého piijeti zpravidla financniho plnéni v ptipadé
nastoupeni pfedem definované pojistné udalosti v prubéhu pojistného plnéni. Tento slib
plnéni ze strany pojistovny si pojistény zakoupi skrze platbu dohodnutého pojistného. Aby
bylo mozno dodat pojistnou ochranu ihned od prvniho dne pojistného obdobi, musi pojistény
klient zaplatit pojistné k zacatku pojistného obdobi. Z téchto ¢astek pojistného zaplacenych
k zacatku pojistného obdobi hradi pojistovna nasledné v prubéhu pojistného obdobi pojistna
plnéni a spravni naklady. Diky tomuto ¢asovému rozdilu mezi pfijetim pojistného a pojistnym
plnénim akumuluji poji§tovny, tzv. pojistné technicky cizi kapital, ktery mohou investovat do
raznych aktiv nebo je pouzit jako zdroje k poskytovani Gveért. Tim realizuji svou investicni
¢innost €1 investment.

Velmi ¢asto dochazi k zdméné pojmu ,,podnikani pojistoven a pojmu , financni
umisténi“. Pod terminem ,podnikani v pojistovnictvi® rozumi zakon ¢. 39/2004 Sb., o
pojistovnictvi, Cinnost pojiStovaci, ¢innost zajistovaci a Cinnosti s nimi souvisejici. Mezi
Cinnosti s nimi souvisejici se potom fadi také finan¢ni umisténi. Casto se namisto vyrazu
yfinan¢ni umisténi prostfedkt technickych rezerv pouziva termin ,investovani docCasné
volnych prostiedki, ,.investicni operace pojistoven nebo , kapitalotvorna cinnost™.

Dulezitym aspektem investiCni Cinnosti je vySe technickych rezerv, ktera je zejména
ovlivnéna nasledujicimi faktory:

- strukturou pojisténi v pojistnych odvétvich,

- poctem pojistnych smluv, které poji§tovna spravuje,

- zda pojistovna vyuziva zajiSténi, pfip. jiné zpusoby eliminace pojistné-

technického rizika (nese-li pojistovna vSechna rizika sama, je nucena tvofit
vetsi rezervy).

2.1.1. Duvody pro realizaci investi¢ni ¢innosti

Existuji dva hlavni davody:

- komer¢ni pojistovny chtéji pomoci své investicni Cinnosti jesté vylepsit dosazeny
vysledek hospodareni, je§té o néco zvysit zisk dosazeny provozovanim pojiS§tovaci
¢innosti. Je Skoda docasné volné penézni prostfedky nechat lezet ladem, nebot pokud
jsou tyto prostfedky zhodnoceny vhodnou investici, navysit tak zisk, ktery umozfiuje
ziskat vetsi financni silu, rychleji rast a v kone¢ném dasledku moznost vstupovat na
dalsi pojistné trhy;

- konkuren¢ni divody, které Uzce souvisi s predchozim bodem. Dobfe investované
prostfedky prinasi vynosy navic, diky nimz si pojistovny mize dovolit snizit sazby
pojistného, které od klienti pozaduje zaplatit. Dodate¢nymi vynosy tedy komercni
pojistovna financuje svou pojistovaci Cinnost. Mize tak Cinit bud’ zvySenim pojistné
ochrany klienta (sdruzena pojisténi proti vice druhiim rizik, vys§i maximalni pojistné
plnéni pfi zachované sazbé pojistného) nebo stejnou pojistnou ochranou pii nizsi sazbé
pojistného.



Takto se stavaji produkty, které pojistovna nabizi klientim vice konkurenceschopné. Uspésna
investi¢ni ¢innost je v dnesni dobé tedy jiz nezbytnosti.

2.1.2. Investic¢ni strategie pojist'oven

Jednou z klicovych charakteristik, které odliSuji investory jednoho od druhého, je jejich
investi¢ni strategie, v niz se odrazi jejich postoj k riziku a ocekdvand vynosnost. Kazda
komerc¢ni pojiStovna si stanovuje svou investi¢ni strategii a politiku zcela sama, stat pouze
prostiednictvim pravnich predpisi dba na to, aby komercni pojistovny kromé€ vynosnosti
sledovaly 1 minimalizaci rizika spojeného s investovanim. InvestiCni strategie musi byt
zformovana tak, aby zapadala do pojistovacich operaci pojisStoven a do prostiedi ve kterém
vykonavaji svou ¢innost. Faktory, které musi byt pfi formulaci investiCni strategie vzaty
v uvahu zahrnuji:

- zakonem stanovené podminky;

- finan¢ni sila pojiStovny;

- odveétvi v pojisteni;

- program zajiSténi pojistovny;

- investicni expertiza dostupna pojistovng;

- zahrnuti dani do riznych investi¢nich prostredka.

Cilem investi¢ni strategie je rozvrhnout penézni prostiedky pojisStovny, které jsou urcené
k investovani, mezi investicni instrumenty tak, aby:

- se maximalizoval pfijem z investice po zdanéni;

- bylo investi¢ni portfolio drzeno likvidni;

- se minimalizovaly fluktuace ve vykazované hodnoté pfiznanych aktiv pojistovny.

Protoze vysoké vynosy zinvestice maji tendenci spojovat se svysokym rizikem a
nelikvidnimi investicemi, prvni z téchto tfech cili se ukazuje byt v konfliktu s ostatnimi
dvéma. Optimalni investi¢ni strategii pro jakoukoliv danou pojistovnu je ta, ktera dochazi ke
vhodnému kompromisu mezi témito konflikty ve shodé s poméry v pojistovne.

Investi¢ni strategie je napliiovana konkrétni investiéni politikou dané pojistovny. Zivotni
pojistovny pracujici s dlouhodobymi zdroji obvykle uplatiiuji pasivni investi¢ni politiku —
drzi cenné papiry do jejich splatnosti, aby pomoci politiky fizeni aktiv a pasiv zajistily svoji
budouci likviditu pfi vyplaté pojistnych plnéni. Naopak nezivotni pojistovny
s nedostateCnymi dlouhodobymi zdroji se snazi uplatiovat predevSim aktivni investicni
politiku, ktera by jim méla zajistit okamzitou likviditu.

Jednotlivé komercni pojistovny finan¢ni umistovani prostfedka technickych rezerv bud’
zaji§tuji vlastnimi silami, kdy toto provani interni zameéstnanci, nebo vyuzivaji sluzeb
profesionalnich spravca portfolia, ktefi umistuji volné prostiedky na zakladé pozadavka
pojistovny.

2.1.3. Rozdily mezi investi¢ni ¢innosti komerc¢nich pojistoven pro zivotni a
nezivotni pojiSténi

Pfi posuzovani investi¢ni ¢innosti v komercni pojiStovné je tfeba odliit investicni
¢innost v komer¢ni pojistovné pro zivotni pojisténi a nezivotni pojisténi.



Mezi investicemi prostfedkil technickych rezerv Zzivotniho a nezivotniho pojisténi
existuji vyznamné rozdily. Obecné jsou investice prostiedku technickych rezerv Zivotniho
pojisténi asi dvakrat objemove vyznamnéjsi, nez jsou investice prostiedkl technickych rezerv
nezivotniho pojisténi.

Vedle rozdilu v objemu mezi investicemi zivotnich a nezivotnich poji§toven, existuje 1
vyznamny rozdil v pozadované likvidité aktiv, do nichz poji§tovna investuje. Obecné plati, ze
aktiva nezivotnich pojistoven musi byt likvidné€;jsi nez aktiva pojiStoven poskytujicich zivotni
pojisténi, nebot’ nezivotni pojistovny jsou vystaveny riziku nadmérného skodového prubehu.
I kdyz se da na zakladé zakona velkych ¢isel odhadnout procento vyplat pojistnych nahrad, je
pro piipad nadmérného Skodového prubéhu potieba, aby pojistovna byla schopna rychle
pfeménit sva aktiva na penézni prostiedky. Proto u pojistiteld zivotniho pojisténi dominuji
dlouhodobg;jsi investice (hypotecni pujcky, dluzni Gpisy) oproti kratkodobé likvidnim titulim
(napft. akcie).

Penézni prostiedky ze zivotniho poji§téni spravuji komercni pojistovny po dobu
mnoha let, pficemz klientim kazdoro¢né vyplaceji jen malou cast rezerv. Pojistovna tedy
muze volné prostredky investovat dlouhodobg, tedy do aktiv, u nichz lze oCekavat vyssi vynos
po péti az dvaceti letech. Pfi finan¢nim umisténi prostiedk( technickych rezerv Zivotnich
pojisténi je kladen diiraz na bezpecnost a vvnos, samoziejme pii zajisténi potiebné likvidity.

Zakladni uvahy o technickych rezervach zivotniho pojisténi a jejich finan¢niho umisténi Ize
shrnout takto:
- smlouvy jsou dlouhodobé, storno znamena pro klienta ztratu — existuje tedy tendence
stalosti a spolehlivosti pfiymu z pojistného;
- vydaje Ize odhadnout co do Casu 1 vySe dostatecné presn€, neni pravdépodobné, ze by
vznikla nahla potteba financnich prostredkd;
- je nepravdépodobné, ze by vzniklo znacné riziko katastrofy;
- vpojistném je uvazovan vynos, ktery ma vzniknout béhem doby pojisténi —
pojistovna musi dosahovat dlouhodobé stabilnich vynost z finan¢niho umistént;
- technické rezervy zivotnich pojisténi jsou v poméru k pfijmim z pojistného mnohem
vetsi, nez je tomu v pripadé nezivotnich pojisténi;
- vzhledem k dlouhodobé povaze smluv zivotniho pojisténi je tfeba pfi odhadu
pojistného plnéni, které bude nakonec vyplaceno, brat v ivahu inflaci.

U zivotnich pojiStoven existuje obecné velmi mala potieba investovat do kratkodobych
cennych papirti, protoze dlouhodoba povaha smluv jim umoziiuje investovat dlouhodobg,
jejich piijmy zpravidla presahuji jejich vydaje a veskera pojistna plnéni a vydaje lze platit
z pojistného a z investicnich pfijmt bézného obdobi.

Finanéni umisténi v komer¢ni pojistovné pro nezivotni pojisténi je tfeba realizovat zcela
odliSné. Pomérna ¢ast technickych rezerv nezivotniho pojisténi, kterd se kazdorocné vyplaci
jako nahrada Skod, je mnohem vétsi, nez je tomu v pfipad€ zivotnich pojisténi. Také piijmy
z pojistného jsou u nezivotnich pojisténi nohem nestalejsi, protoze smlouvy jsou vétSinou
ro¢ni a zakaznici mohou projevovat sklon Casto ménit pojistitele. Dva zéakladni principy,
kterymi se fidi finan¢ni umisténi prostifedkt technickych rezerv nezivotniho pojisténi, jsou
bezpecnost a likvidita. Pti zajisténi urCitého stupné rizika a likvidity se nasledné klade duraz
na maximalizaci vynostu. Zakladni Gvahy o technickych rezervach nezivotnich pojisténi a
jejich finan€nim umisténi lze shrnout takto:




- technické rezervy nezivotnich pojisténi jsou v pomeéru k pfijmim z pojistného mensi,
nez je tomu v pripadé zivotnich pojistént;

- v obdobi makroekonomickych problémt mize mit Skodni procento rostouci tendenci,

- navzdory zajisténi existuje moznost realizace katastrof, které by si mohlo kratkodobé
vyzadat velké finan¢ni ¢astky na pojistném plnéni.

Pro nezivotni komercni pojistovny je obzvlasté dilezité, aby byly k dispozici penézni
prostfedky na pojistna plnéni. To vyzaduje relativné kratkodobé investice, nebo pfinejmensim
takové investice, u nichz lze ocekavat, ze si udrzi svou penézni hodnotu, a které jsou vysoce
likvidni.

2.2. Financ¢ni umisténi rezerv komercnich pojistoven

Finan¢ni umisténi je podle zdkona ¢. 39/2004 Sb. paragrafu 2 odst. le) soucasti
pojistovaci ¢innosti souvisejici s nakladanim s aktivy, jejichz zdrojem jsou technické rezervy
pojistovny. Investicni strategie komerCnich pojistoven byla pro 90. 1éta determinovana
legislativnim ramcem, ktery tvofil zakon &. 185/1991 Sb., o poji§tovnictvi a vyhlaska MF CR
&. 52/1994 Sb., resp. zakon &. 363/1999 Sb. V souvislosti se vstupem CR do EU bylo nutné
fadu pravnich piedpisi harmonizovat, aby byly v souladu s pravem ES. Zmény se tykaly také
oblasti pojis§tovnictvi. Noveé nyni upravuje investi¢ni ¢innost pojistoven zakon ¢. 39/2004 Sb.,
o pojistovnictvi, a vyhlaska MF CR &. 303/2004 Sb., kterou se tento zakon provadi, a ktera
také stanovuje investicni limity u vybranych druht aktiv. Zptsob tvorby a pouziti technickych
rezerv, finan¢ni umisténi aktiv, jejichz zdrojem jsou technické rezervy pojistovny jsou
predmétem kontrolni innosti MF CR'

Aktiva, do kterych mohou komerc¢ni pojistovny umistovat své penézni prostiedky
z technickych rezerv, jsou taxativné vymezeny v § 21 zakona o pojiStovnictvi. Soucasti
tohoto paragrafu jsou 1 limity, které musi byt v souvislosti s investi¢ni ¢innosti komercnich
pojistoven dodrzeny.

2.2.1. Zasady finan¢niho umisténi

Pfi umistovani aktiv je pojistovna povinna dodrzovat tyto zasady:

- zasada bezpecnosti — tzn. ze jednotlivé slozky finan¢niho umisténi musi
poskytovat zaruku navratnosti vlozenych prostiedku;

- zasada rentability — tzn. Zze jednotlivé slozky finan¢niho umisténi musi
zabezpecovat vynos z jejich drzby nebo zisk z jejich prodeje;

- zdasada likvidity — tzn. ze v zavislosti na charakteru provozované pojistovaci
¢innosti musi byt ¢ast finanéniho umisténi pohotové k dispozici na vyplatu
pojistnych plnéni ve 1hité stanovené zvlastnim pravnim predpisem;

- zasada diverzifikace — tzn. ze jednotlivé slozky finan¢niho umisténi musi byt
rozlozeny mezi v&t§i pocet pravnickych osob, mezi nimiz neni vztah
ovladané a ovladajici osoby ani osob, které jednaji ve shodé€ podle zvlastniho
pravniho predpisu.

' § 26 zakona &. 39/2004 Sb.



Pravé napliovani zasad bezpecnosti, likvidity a rentability, které jsou ve vzajemném
rozporu a které pfinasi nepieberné mnozstvi variantnich feSeni, pfedstavuje pro komercni
pojistovny mnoha uskali.

2.2.2. Skladba finan¢niho umisténi

Komer¢ni pojistovna pfi investovani prostiedkll rezerv vytvari portfolio, které je slozeno
z velkého mnozstvi riznych druht investic. Za zakladni rozdéleni investic miizeme povazovat
rozdéleni na investice realné a financni. V pfipadé redlnych investic se jedna o primé
podnikani ve vyrobé a sluzbach, nakup nemovitosti, drahych kovii, uméleckych predmétu a
sbirek, tedy vSechny investice, které jsou pfimo vazany na néjaky konkrétni predmeét ¢i
jejich aktivit jsou investice finan¢ni. Sem nalezi velka skupina cennych papirt, derivaty,
bankovni vklady, podilové listy a jiné aktivity, jejichz vysledkem je vznik dokumentu, ktery
potvrzuje, ze za investované prostiedky pojiStovne nalezi jista prava.

Aktiva vymezena pro financni umisténi pojistoven jsou nasledujici:

= dluhopisy vydané CR nebo CNB a dluhopisy, za které prevzala zaruku CR;

= dluhopisy vydané bankami ptsobicimi na uzemi CR a dluhopisy vydané bankami a
obchodnimi uvérovymi institucemi ¢lenskych stati;

»  koétované dluhopisy vydané tuzemskymi obchodnimi spole¢nostmi a obchodnimi
spolecnostmi ¢lenskych statu;

* pokladni¢ni poukazky;

* koétované komunalni obligace;

*  pujcky, avery a jiné pohledavky, jejichz splnéni je zajisténo bankovni zarukou;

* sménky, jejichz splnéni je zajiSténo bankovni zarukou (bankovnim sméneCnim
rukojemstvim nebo bankovnim avalem);

= nemovitosti na izemi CR a &lenskych statd;

* hypotecni zastavni listy;

» koétované akcie;

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

= depozita a depozitni certifikaty u bank, které maji povoleni pisobit na izemi CR jako
banka;

»  kotované podilové listy a podilové listy otevienych podilovych fondu;

» predméty a dila umélecké kulturni hodnoty ocenéna nejméné dvéma znalci, za
podminky jejich pojisténi pro pripad poskozeni, zni€eni, ztraty nebo odcizeni u jiné
pojistovny;

» statni dluhopisy, jejichz emitenty jsou Clenské staty EU nebo centralni banky téchto
statd a dluhopisy, za které prevzal zaruku Clensky stat, a dluhopisy vydané EIB, ECB,

EBRD nebo IBRD;

» zahraniCni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu clenskych statt
EU;

* zahraniCni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu clenskych statt
OECD;

» derivaty, v souvislosti s uvedenymi aktivy, mohou byt pouzity pouze tehdy, pfispivaji-
li ke snizovani investicniho rizika nebo usnadfiuji-li UCinné ftizeni portfolia, tzv.
zajiS§tovaci derivaty;

* pujcky pojisténym, ktefi uzavreli s pojistovnou smlouvu na zivotni pojisténi;



» cenné papiry vydané jednotkou kolektivniho investovani;
* pohledavky za zajistovnami.

Jak z vySe uvedeného vyplyva, je v souCasné dobé tato uprava moznosti finan¢niho
umisténi nejobsahlejsi a zohlediiuje 1 situaci na Ceském kapitdlovém trhu. Specifikem
souGasného kapitalového trhu v CR je, e zatim neni dostate¢né rozvinut a komeréni
pojistovny pii snaze dodrzet vSechny legislativni pfedpisy doposud nemély dostateCny
prostor na optimalni rozlozeni svého portfolia. I kdyz jsou komer¢ni pojiStovny omezeny
pouze na aktiva taxativné vymezena zakonem, je toto vymezeni znacné rozsahlé a pfitom dba
1 na to, aby portfolia pojistoven obsahovala pouze ta nejkvalitn€jsi aktiva. Novinkou oproti
predchozi pravni upravé je, s ¢imz je vSak zaroven spojeno zejména kursové a urokové riziko.

Cast primérného stavu finanéniho umisténi’ musi byt uloZena tak, aby byla
zabezpecena splnitelnost zavazki z provozované pojiStovaci nebo zajistovaci Cinnosti ve
lIhatach stanovenych zvlastnim pravnim piedpisem nebo dohodnutych v pojistné smlouve.
Vyse této Casti a zpusob financniho umisténi zavisi na charakteru provozované pojistovaci
nebo zajiStovaci €innosti a musi byt potvrzeny odpovédnym pojistnym matematikem.

2.2.3. NejrozsSirenéjsi druhy investic

Pojistovny obvykle investuji své doCasné volné penézni prostiedky do depozit nebo do
cennych papirt, které predstavuji relativné spolehlivou moznost investovani, zabezpecuji
pomérne stabilni pfijmy a je mozné je témef vzdy realizovat za trzni cenu. Komercni
pojistovny investuji také do nakupu nemovitosti, jejichz zhodnoceni vSak byva nizsi nez
investice do cennych papirti. Vlastnictvi pozemkl a staveb patii a vzdy patfilo k investicim,
které sledovaly pfedevS§im zabezpeCeni hodnoty majetku. Hodnota nemovitosti je totiz
podstatné odoln€jsi vii¢i vykyvim na financnim trhu nez jina aktiva a v zemich s vysokou
mirou inflace jsou nemovitosti dobrym prostfedkem uchovani hodnot. Zvlastnim druhem
investovani je pak nakup cennych umeéleckych dé€l, starozitnosti a dalSich cennosti. Tyto
investice sice nepfinaseji okamzity efekt, plni vSak protiinflaéni a stabilizacni ulohu. Mimo
tato aktiva jsou portfolia pojiStoven dopliiovana pfimo poskytovanymi uveéry, podilovymi
listy investi¢nich fondli a sménkami.

Od roku 1998 zacinaly v portfoliu Ceskych pojistoven nabyvat na vyznamu cenné
papiry spevnym vynosem. Velmi rozSifeny druhem cennych papird jsou dluhopisy
(obligace). Obecné je s nimi spojen vyssi vynos nez u bankovnich vkladu, ale nizsi nez u
akcii. Dale je s nimi spojeno nizsi riziko nez pro akcie, nebot vyplata urokll neni tak zavisla
na hospodareni emitenta jako ptipadé akciovych dividend. Za témeét bezrizikové se povazuji
statni dluhopisy garantované vladou. Mezi finan¢ni aktivity komer¢nich pojiStoven patii také
poskytovani uveri. Ve svété velmi rozsifenym a pouzivanym nastrojem je hypotekarni aveér.
Jedna se o dlouhodoby uvér poskytnuty na zastavu nemovitosti. Komeréni poji§tovny mohou
poskytovat i dalsi formy kratkodobych, stfednédobych a dlouhodobych Gvéri podobné jako
banky, ovSem s tim rozdilem, Ze to neni hlavni pfedmét jejich innosti.

2 o W 4 4 swe W 4 v r . SN v 3 W

~ Primérnym stavem se rozumi veli¢ina vypoctend vzdy k poslednimu dni kalendainiho mé&sice jako soucet stavu
finan¢niho umisténi k prvnimu dni kalendainiho mésice, za ktery se pramerny stav zjistuje, a stavu finan¢niho
umisténi k poslednimu dni tohoto mésice, déleny dvéma.



limity

2.2.4. Limity polozek skladby finan¢niho umisténi

Ve své skladbé finan¢niho umisténi je pojistovna nebo zajiStovna povinna dodrzovat
pro jednotlivé polozky finanéni skladby, které stanovi MF vyhlaskou’. Limity pro

jednotlivé polozky skladby finan¢niho umisténi pojistovny jsou stanoveny v § 4 vyhlasky ¢.
303/2004 Sb. a jsou nasledujici:

a)
b)

©)

d)
e)

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 uvérovymi institucemi ¢lenskych stata 50
% z celkovych technickych rezerv, pficemz dluhopisy vydané jednou bankou nesmi
prekrocit 20 % z celkovych technickych rezerv,

pro kotované dluhopisy vydané obchodnimi spole¢nostmi 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, avéry a jiné pohledavky, jejichz splnéni je zajisténo bankovni zarukou, 10
% z celkovych technickych rezerv s tim, Ze stejnému vypujCovateli 1ze poskytnout
pijcku maximalné do vyse 5 % celkovych technickych rezerv,

pro sménky, jejichz splnéni je zaji§téno bankovnim sméneénym rukojemstvim
(bankovnim avalem), 10 % z celkovych technickych rezerv,

pro nemovitosti na Uzemi Clenskych statd 20 % z celkovych technickych rezerv,
pozemek nebo budova zapsana 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 piekrocit 20 % z celkovych
technickych rezerv,

pro kotované akcie az do vySe 10 % z celkovych technickych rezerv, pficemz 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 pisobit na izemi 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,

pro predméty a dila umeélecké kulturni hodnoty ocenéna nejméné 2 znalci, za
podminky jejich pojisténi pro pripad poskozeni, zniCeni, ztraty nebo odcizeni u jiné
pojistovny 5 % z celkovych technickych rezerv,

m) pro dluhopisy vydané EIB, ECB, EBRD nebo IBRD, 75 % z celkovych technickych

n)

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.

? Vyhlaska MF mimo jiné také upravuje postup stanoveni vyse vyrovnavaci rezervy, podminky jejiho Eerpani,
horni mez Skodné¢ho poméru a maximdlni hranici tvorby vyrovndvaci rezervy, maximalni vySi technické
urokové miry a postup, kterym se ur¢i, vypoCet minimalni miry solventnosti pojistovny nebo zajiStovny,
urceni hodnoty jejich vlastnich zdrojti a zptisob vykazovani solventnosti.
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0) zahraniCni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu ¢lenskych statd
OECD, az do vyse 10 % z celkovych technickych rezerv, cenné papiry vydané jednim
emitentem nesmi piekrocit 5 % z celkovych technickych rezerv,

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

q) zajiStovaci derivaty; tyto zajistovaci nastroje smi zaji§tovat pouze vybrané polozky az
do vySe 35 %) celkového objemu zajistovanych nastrojii; pritom zajistovaci derivaty
jako polozka finan¢niho umisténi nesmi piekroCit 5 % z celkovych technickych
rezerv,

r) pohledavky za zajiStovnami az do vySe 50 % z celkovych technickych rezerv; tyto
pohledavky mohou pojistovny pouzit do skladby financniho umisténi az po odecteni
vSech zavazka vici zajistovnam.

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 poji§téni. Poji§tovna se smiSenou ¢innosti vypocitava celkovou vysi technickych
rezerv zvlast pro odvétvi zivotnich poji§téni a zvlast pro odvétvi nezivotnich pojisténi, tzn.,
ze limity financni skladby se uplatiiuji zvlast' pro technické rezervy odvétvi zivotnich
pojisténi a zvlast pro technické rezervy odvétvi nezivotnich pojisténi.

Finan¢ni umisténi s vyjimkou dluhopisti, pokladnic¢nich poukazek a statnich dluhopist
vydanych v jiném nez Clenském staté, vztahujici se k jednomu subjektu nebo ke skupiné
subjektl, které jsou v postaveni osoby ovladajici a ovladané, nesmi prekrocit 15 % z celkovych
technickych rezerv.

2.3. Ucast klientt zivotnich pojist’oven na vynosech z investovani

Pojistné inkasované v ramci raznych produktt Zivotniho pojisténi se investuj do raznych
druha aktiv tak, aby se dosahly prislibené vynosy. Existuji dva zpasoby, jak zohlednit vynosy
z investi¢ni Cinnosti pfi plnéni nabizeném v téchto produktech. Za prvé, vynosy mohou byt
zaruceny, tzn., Ze bez ohledu na vynosy, kterych pojistovna dosahne na zakladé své investi¢ni
politiky, pojistény jednoduse dostava smluvené plnéni — nic vic a nic miil. Anebo za druhé,
zakaznik mtze dostat podil z vynosu, které Zivotni pojistovna obdrzi. V tomto piipadé muize
nebo také nemusi existovat jisty minimalni zaruceny zéaklad. Zakaznici se mohou podilet na
vynosech pojistovny dvojim zptisobem:

- podilem na zisku — pojistné se investuje do fondu, ktery se sklada z pevné zuroc¢enych
cennych papirti, podnikovych akcii a nemovitosti. Vynosy vytvorené z tohoto fondu
nad urcitou uroven, ktera predstavuje zaruku, jsou pak rozdéleny pojisténym ve formeé
bonusu, stanoveného pojistovnou. VyhlaSeny bonus je upraven tak, ze za vyhodnych
podminek je niz§i nez celkovy vynos, a naopak vyssi nez celkovy vynos v dobach,
které jsou méné ptiznivé,

- podilem na fondech — pojistné se investuje do fond vybranych zakaznikem, ktery pak
dostava (po odecteni nakladii a dani) v§echny vynosy (nebo ztraty) plynouci z téchto
aktiv.

11



3. PRAKTICKA CAST

V druhé Casti jsem analyzovala investicni Cinnost tfi nejvyznamnéjSich a nejvétsich hraca
na ¢eském pojistném trhu v roce 2004, kterymi jsou:

1. Ceska pojistovna, a. s.

2. Kooperativa, poji§tovna, a. s.

3. Allianz pojistovna, a. s.

Skladba finanéniho umisténi komerénich pojistoven v CR (v %)

Ukazatel 1995 | 1997 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Depozita u bank 52,89 | 31,83 | 30,71 | 11,79 | 12,6 10,2 | 10,74 | 10,76
Nemovitosti 10,32 | 10,43 | 8,89 7,55 6,7 5,6 4,5 4,16
Financni umisténi v podnicich - 13,98 | 834 - 5,2 6,7 8,6 9.8
trretich osob

Ostatni financni umisténi * - 43,76 | 52,06 | 6596 | 65,9 75,6 73,2 72,7
Ostatni ** 36,79 - - 14,70 9,6 1,64 2,9 2,5

*akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym vynose, ostatni podily, dluhopisy a ostatni cenné papiry s pevnym vynosem
**ostatni piijcky, ostatni finanéni umisténi 5
Pramen: vlastni konstrukce autora dle [2] a vyrocni zpravy CAP za rok 2004

Z rozvahy ¢lenskych pojistoven vyplyva, ze financni umisténi ¢i investice pojisStoven
vroce 1995 byly tvofeny pfevazné depozity u bank. Jestlize v roce 1995 piedstavovaly
depozita u bank vice nez 50 %, pak v roce 2002 poklesly o vice nez 40 procentnich bodu na
10,2%.

3.1. Ceska pojistovna, a. s. (dale jen (v?P)

Na pojistném trhu ptsobi CP jako univerzalni pojistovaci Gstav. Jeji podil na
pojistném trhu k 30. 6. 2005 predstavoval (podle vySe predepsaného pojistného) v nezivotnim
pojisténi 37,3 %" coz je oproti predchozimu roku pokles o 1, 6 %. Na trhu Zivotniho
pojisténi zaujima CP 37,9 %, pfi¢emz predchozi rok jeji trzni podil ¢inil 38,9 %.

V CP je finanni umisténi objemoveé nejvyznamnéj$i polozkou na strané aktiv.
Investice jsou umistovany v souladu s konzervativni investi¢ni strategii CP kladouci diraz na
nizkou miru rizika investovani.

Objem aktiv financovanych prostfedky Zivotnich a nezivotnich technickych rezerv v
roce 2004 mirné€ vzrostl. Rozdéleni finan¢niho umisténi vsech zdroji CP za rok 2003, 2004 a
1. pololeti roku 2005 je uvedeno v nasledujicich tabulce:

! predbézny idaj CAP z 25. 7. 2005
> ptedbézny udaj CAP z 25. 7. 2005
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Struktura aktiv CP v reilné hodnoté dle zdroje financovani (v %)

Zdroje aktiv 2002 2003 2004 | 1. pololeti
2005
Technické rezervy zivotniho pojisténi 62 59 59 66
Technické rezervy nezivotniho pojisténi 20 21 19 17
Ostatni zdroje 18 20 22 17

Pramen. vlastni konstrukce autora dle vyrocnich zprav CP za rok 2003 — 1. pololeti 2005

V roce 2004 bylo 59 % aktiv drzenych spole€nosti financovano zivotnimi technickymi
rezervami, coz je stejna procentni ¢ast jako v roce predchozim, a 19 % aktiv bylo financovano

z technickych rezerv nezivotniho pojisténi (v roce 2003 to bylo 21 %).

Reslna hodnota finanéniho umisténi CP (tis. K¢&)

Redlna Redlna Redlna Redlna
Druh aktiva hodnota hodnota hodnota hodnota
2001 2002 2003 2004

pozemky a stavby 8094 912 8033616 6 583 033 7010 661
finan¢ni umisténi 13 104 706 11 513 586 16 265 640 22227915
v podnikatelskych
seskupenich
akcie a ostatni cenné papiry 7241422 10 881 025 9488 121 22237102
s proménlivym vynosem
dluhové cenné papiry a 51 696 466 61963 746 58 550 670 44 290 654
ostatni cenné papiry
S pevnym vynosem
depozita u finan¢nich 10 315 968 7 873 056 9195 443 10 747 176
instituci
derivaty 0 389 134 538 439 555 885
ostatni financni umisténi 2473 143 1 826 087 5722 476 4381222
Celkem 92 926 617 102 480 250 106 343 822 111 450 615

Pramen: viastni konstrukce autora dle vyrocnich zprav CP za rok 2003 a 2004

Strukturu finanéniho umisténi viech zdroji CP podavaji udaje v nasledujici tabulce:

Skladba finanéniho umisténi CP (v %)

Financéni umisténi 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Depozita u bank 54,39 9,16 11,10 7,68 8,65 9,64
Nemovitosti 9,93 9,10 8,71 7,84 6,19 6,29
Financni umisténi v podnikani 11,19 79,52 77,53 82,32 79,28 79,64
tiretich osob, dlouhodobé

pohledaviy*)

Ostatni financni umisténi **) 24,49 2,24 2,66 2,16 5,89 4,43
Investice celkem v (mil. K¢) 63600 | 83075 | 92927 | 102480 | 106 344 | 111 451

*) napt. akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym vynosem, ostatni podily, dluhové cenné papiry
**) jsou zde zahrnuty i derivatové obchody

Pramen: viastni konstrukce autora dle vyrocnich zprav CP z let 1995 — 2004
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3.1.1. Financ¢ni umisténi prostiedku, jejichz zdroji jsou rezervy zivotnich
pojisténi

Prevazna Cast penéznich prostiedkl z rezerv zivotniho pojisténi byla v poslednich péti
letech investovana do dluhovych instrumentt, tj. pfedev§im do obligaci, pokladni¢nich
poukazek a terminovanych vkladi. Tato cast portfolio je tvofena predev§im tuzemskymi a
zahrani¢nimi statnimi cennymi papiry a cennymi papiry prvotfidnich emitentd, resp. vklady u
kapitalové silnych domacich nebo zahrani¢nich bank.

Druhou objemové nejvyznamnéjsi skupinu aktiv tvoti majetkové cenné papiry (akcie a
podilové listy). Zbyla cast struktury portfolia prostiedkt rezerv Zivotniho pojisténi je tvorena
nemovitym majetkem. Strukturu aktiv v realné hodnoté financovanych rezervami zivotnich
pojisténi v CP uvadi nasledujici tabulka a grafy.

Struktura aktiv CP financovanych rezervami zivotniho poji§téni (v mld. K¢)

1. pol.

Struktura aktiv 2002 2003 2004 2(;005
dluhové instrumenty 52,30 51,50 55,00 56,90
majetkové cenné papiry 9,80 10,60 11,10 12,20
ostatni majetek 8,00 6,50 7,00 0,00
celkem 70,10 68,60 73,10 69,10

Pramen: viastni konstrukce autora dle vyrocnich zprav CP za rok 2002 — 1. pololeti 2005

Hodnota aktiv financovanych rezervami zivotniho
pojisténi
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Struktura aktiv financovanych z rezerv zivotniho
pojisténi
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Nejveétsi cast prostiedkd technickych rezerv Zivotnich pojisténi je investovana do
cennych papird nesoucich pevny vynos, tj. predevS§im do dlouhodobych obligaci a
pokladni¢nich poukézek. Tato ¢ast portfolia je tvofena predev§im statnimi cennymi papiry a
cennymi papiry prvotfidnich emitentd. Mezi instrumenty, které CP také vyuziva, patii
terminované vklady a depozita na béznych uctech, které zabezpecCuji dostatecné velkou
likviditu portfolia. Druhou objemové nejvyznamnéjsi skupinou prostiedkt zivotniho pojisténi
tvofi majetkové cenné papiry (akcie a podilové listy). Akcie a podilové listy patfily spole¢né
suvéry a nemovitostmi k instrumentim, které zaruCovaly portfoliu rastovy potencial
v dlouhodobém investi¢nim horizontu a diverzifikovaly riziko napfic¢ portfoliem. Ke snizeni
rozdilu v duraci aktiv a pasiv napomohly také urokové swapy.

3.1.2. Financ¢ni umisténi prostiredku, jejichz zdroji jsou rezervy nezivotnich
pojisténi

Celé portfolio nezivotnich rezerv je v poslednich ne€kolika letech tvofeno pouze pevné
uroCenymi instrumenty, tj. pfedevsim obligacemi s kratsi primérnou dobou splatnosti, uvery a
pohledavkami a terminovanymi vklady. Podle uplatiiované investiéni strategie CP neni toto
portfolio investovano do akciovych a obdobnych instrumentd. V souladu s modelem fizeni
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aktiv a pasiv pro nezivotni pojiSténi dochazi k postupnému prodluzovani splatnosti
prostfedkd, jejichz zdroji jsou nezivotni technické rezervy, s cilem uvést je do souladu
s kratkodobym cCasovym horizontem a volbou instrumentd, které je mozno v pripadé
kalamitnich Skodnich udalosti ve velmi kratkém case konvertovat na likviditu pouzitelnou k
uhradé zavazki vici pojisténym.

Struktura aktiv CP financovanych rezervami nezivotniho pojiSténi

2003 2004 1. pol. 2005
Struktura aktiv mid. K& % mid. K& % mid. K& %
Dluhové instrumenty 26,2 100 19,2 100 17,5 100
Z toho: - obligace 18,9 72 11,6 60,4 10,4 59,4
- term. vklady 2,8 10,7 3,8 20 3.4 19,4
- Gvéry a pohledavky 3,8 14,5 16 7,8 3,7 21
Celkem 26,2 100 19,2 100 17,5 100

Pramen: viastni konstrukce autora dle vyrocnich zprav CP za rok 2003 — 1. pololeti 2005

Hodnota aktiv financovanych rezervami
nezivotniho pojisténi
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Struktura aktiv financovanych z rezerv nezivotniho
pojisténi
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V oblasti nezivotniho pojisténi byla zachovavana ptisna pravidla likvidity. Tomu byla
také prizpusobovana struktura portfolia aktiv financovanych technickymi rezervami
nezivotnich pojisténi a zpusob investovani téchto prostiedkli, ktery se vyznacoval
kratkodobym Casovym horizontem. Penézni prostfedky ztechnickych rezerv nezivotniho
pojisténi byly investovany pouze do pevné uroCenych instrumentd, nebot terminované
vklady, depozita na béznych uctech a kratkodobé pevné urofené cenné papiry piedstavuji
velmi likvidni prostfedky pro kryti ocekavanych i mimofadnych negativnich vykyvu
v pojistnych udalostech téchto druha pojisténi.

3.2. Kooperativa, pojiSt'ovna, a. s.

Kooperativa je druhou nejvétsi pojistovnou na ¢eském trhu a jeji podil na celkovém
predepsaném pojistném v CR &inil 21,61 % (k 31. 12. 2004). Je univerzalni pojistovnou, ktera
nabizi plny sortiment sluzeb a vSechny standardni druhy poji§téni jak pro obcCany, tak pro
klienty z tad firem od drobnych podnikateli az po velké primyslové firmy. Hlavnim
akcionafem a strategickym partnerem je nejvetsi rakouskd pojiStovna Wiener Stddtische
Allgemeine Versicherung AG. Fuzi stouto finan¢ni skupinou se podafilo vytvofit velkou,
finan¢né silnou pojistovaci spole¢nost, pokryvajici svymi sluzbami tzemi celé republiky.

Struktura a objem umisténych penéznich prostfedka do jednotlivych aktiv v letech
1998 az 2004jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Skladba finan¢niho umisténi Kooperativa, pojistovny, a. s. (v %)

Financéni umisténi 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Depozita u bank 30,0 25,99 15,0 10,50 11,19 20,38 17,18
Nemovitosti 31,6 34,42 10,0 12,94 8,62 7,03 4,8
Financni umisténi v podnikdani 15,49 12,52 55,0 76,78 78,90 72,49 77,67
tretich osob, dlouhodobé pohledavky

Ostatni financni umisténi 22,91 27,07 20,0 0,006 1,30 0,1 0,34
Investice celkem (v mil. K¢) 3374 4241 5 385 7605 | 11787 | 14933 | 23572

Pramen: vlastni konstrukce autora dle [2] a vyrocnich zprdv Kooperativy za rok 2003 — 2004
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Readlna hodnota finan¢niho umisténi Kooperativy (tis. K¢)

Redlni hodnota | Redlnd hodnota | Redlnd hodnota | Redlnad hodnota

Druh aktiva 2001 2002 2003 2004
pozemky a stavby 983 690 1016 383 1 050 486 1131315
finan¢ni umisténi 538 990 481 300 491 642 520 889
v podnikatelskych
seskupenich
akcie a ostatni cenné 79 177 665 377 714 330 2 082 558
papiry s proménlivym
vynosem
dluhové cenné papiry a 5220999 8 152 939 9619112 15 706 266
ostatni cenné papiry
S pevnym vynosem
depozita u financnich 798 361 1318431 3043278 4 050 294
instituci
Derivaty, ostatni finan¢ni 430 152 901 14 332 80 946
umisténi
Celkem 7 604 647 11 787 331 14 933 180 23 572268

Pramen: vlastni konstrukce autora dle vyrocnich zprav Kooperativy za rok 2003 - 2004
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V poslednich letech se investiCni strategie Kooperativy orientovala na investice do
bezpeCnych finan¢nich instrumentd penézniho a kapitalového trhu, emitovanych ¢i

garantovanych bonitnimi emitenty (CR, supranacionalnimi korporacemi a velkymi bankami).

Vsechny investice na finan¢nich trzich byly v procesu fizeni aktiv a pasiv realizovany tak, aby
bylo celkové dosazeno stabilnich vynost pfi nizkém riziku. U strategickych majetkovych
ucasti se pojiStovna soustiedila na aktivni fizeni spole¢nosti s cilem dosahnout stabilni

dividendové politiky.

3.3. Allianz pojist'ovna, a. s.

Je jednou z tii nejvétsich pojistovacich instituci pasobicich na ceském pojistném trhu.
Pojistovna byla zalozena 25. 11. 1992 a svou obchodni ¢innost zah4jila na zacatku roku 1993.
Je stoprocentni dcefinou spolecnosti pfedniho svétového pojistovaciho koncernu Allianz AG.

vvvvvv
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mezinarodniho know-how a pfistup ke kapitalové sile celého koncernu. Rating AA+ udéleny
firmou Standard and Poor’s je potvrzenim finan¢ni solidnosti celé skupiny. Vyvoj struktury a
vySe investic této univerzalni poji§tovny jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Skladba finan¢niho umisténi Allianz pojistovny (%)

Finanéni umisténi 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Depozita u bank 21,41 13,02 | 16,91 6,94 5,18
Nemovitosti 0 0 0 0 0

Financni umisténi v podnikani 77,79 86,22 82,53 92,56 94,61
tretich osob, dlouhodobé pohledavky

Ostatni financni umisténi 0,79 0,74 0,6 0,48 0,08
Investice celkem (v mil. K¢) 3 980 6793 9035 | 10389 | 12427

Pramen: vlastni konstrukce autora dle vyrocnich zprav Allianz pojistovny za rok 1998 — 2004

Struktura finanéniho umisténi

100%
80%
60%
40%
20%

0%

2000 2001 2002 2003 2004

DOostatni finanéni umisténi

Ofinanéni umisténi v podnikani tfetich osob, dlouhodobé pohledavky
B nemovitosti

Odepozita

Readlna hodnota finanéniho umisténi Allianz (tis. K¢)

Redlna Redlna Redlna Redlna Redlna
Druh aktiva hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota
2000 2001 2002 2003 2004
pozemky a stavby 0 0 0 0 0
finan¢ni umisténi 165 162 183 607 183 607 183 607 183 607
v podnikatelskych
seskupenich
akcie a ostatni cenné 0 229 934 145 730 161 151 164 147
papiry s proménlivym
vynosem
dluhové cenné papiry a 2 931 339 5443212 7127708 9272 180 11 409 030
ostatni cenné papiry
S pevnym vynosem
depozita u financnich 852 167 884 998 1527 890 721 165 644 158
instituci
Derivaty, ostatni finan¢ni 31652 51072 50 301 49 421 9492
umisténi
Celkem 3 980 320 6 792 823 9035399 10 389 476 12 426 846

Pramen: vlastni konstrukce autora dle vyrocnich zprav Allianz pojistovny za rok 2001 — 2004
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Allianz pojistovna patfi k vyznamnym svétovym investorim a svymi bezpecnymi a
rentabilnimi investicemi poskytuje zaruku finanéné zdravé pojistovaci instituce. K tomu
prispiva 1 intenzivni vyména know-how s jinymi spolecnostmi skupiny Allianz.

Na zavér praktické casti bych chtéla shrnout, které investiCni instrumenty Ceské
komeréni pojistovny na finanénim trhu nejvice vyuZzivaji. Podle statistik MF, CAP atd.
nabyvaji na vyznamu dluhové cenné papiry (zejména obligace) a to jak tuzemské, tak i
zahranicni, dale se ve stale vétsi mife vyuzivaji pujCky a tzv. zajistovaci derivaty. Stale vice
také komerCni pojistovny umistuji své volné penézni prostfedky do umeéleckych predmeéta.
Na zajimavosti naopak ztraci majetkové cenné papiry (pfedev§im akcie) a depozita u bank,
ktera nyni tvoii jen asi 1/10 z celkovych aktiv. Vyvoj finan¢niho umisténi aktiv Ceskych
pojistoven znazornuje nasledujici graf.

Pozndmka: k datu zpracovaniVZ nemé @ proveden audit Union pojidtovna, a. 5. (v nucené sprdvé)

Pramen: Vyrocni zprava MF za rok 2003
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Struktura finan¢niho umisténi ¢eskych pojistoven

PojisCovny 2001 2002 2003 2004
Finanéni umisténi celkem (tis. K&), z toho” | 141 364 636| 160 031208 177 087 880| 222 254 346
dluhopisy vydan¢ Clenskym stitem nebo jeho | 3 303 5461 39 016069| 55227525 74 313 712
centralni bankou
dluhopisy vydan¢ bankami a obdobnymi 19392442| 15599249| 12690780 10 181736
uverovymi institucemi ¢lenskych stati
verejn¢ obchodovatelné dluhopisy vydan 22858282 12988559| 14648176 19964011
obchod. spole¢nostmi
pokladniéni poukdzky 10 646 327| 14740402| 5702957 7815226
verejné obchodovatelné komunalni obligace 2424017 2753321 2 400 081 2 981 350
piijcky, tvéry a jiné pohledavky 1564800 1725573 4895924| 9447087
sménky 558 391 16 549 263 505 182 137
nemovitosti na tizemi ¢lenskych stati® 9729773] 9995372 7802989 8250670
hypoteéni zastavni listy 3085943 5896721 5776391 5809779
vetejné obchodovatelné akcie 6 884 566 1492329 3341925 7 186 477
depozita a depozitni certifikdty u bank 18979827 16319350 16978652| 15797099
CP vydane jednotkou kolektivniho 1871407| 6594029 5801068 20204 691
mvestovani
ptedméty a dila umélecké kulturni hodnoty 1053 1379 102 363 105 984
?é‘ﬁ‘g?éfy vydané EIB, ECB, EBRD nebo 3523755 8676178 14789806| 16621574
zahrani¢ni CP obchodovatelné na
regulovaném trhu stiti OECD! 16 451492 23610025 25038674 6565723
derivaty pfispivajici ke snizovani 9015 606 102| 1627064 191 624
investi¢niho rizika
pohledavky za zajistovnami 16 650 465

Poznamky:

Do ukazatelii jsou zahrnuty i data za CKP, CKP viak neni zahrnuta v poStu aktivnich subjekti
1) Spole¢nost ovladana (kontrolovana) zahraniéni osobou (§ 66a odst. 1 obchodniho zakoniku).
2) Spolecnost je deefinou spolednosti, kde vétsinovym spoletnikem je banka se sidlem v CR.
3) do roku 2003 organizaéni slozky

4) Beze smluv za doplitkova pojisténi

5) Do roku 2003 bez CKP

6) Do roku 2003 dluhopisy vydané CR nebo CNB

7) Do roku 2003 dluhopisy vydané bankami

8) Do roku 2003 nemovitosti na uzemi CR

9) Do roku 2003 podilové listy otevienych podilovych fondi

10) Do roku 2003 statni dluhopisy emitentt z EU a dluhopisy vydané EIB, EBRD a IBRD

11) Do roku 2003 zahrani¢ni CP obchodovatelné na vefejném trhu stati EU nebo OECD

Pramen: MF CR, 2004
Informace tykajici se umisténi docasné volnych prostfedkti technickych rezerv na

finan¢nim trhu a vynosa s tim souvisejicich nejsou pojistovnami podrobné zvefejiiovany a
pravdou je, Ze vétSina klientd se o investicni Cinnost své pojistovny ani viibec nezajima.
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4. ZAVER

Investovani docCasné volnych penéznich prostfedkd na financnim trhu je typickou
¢innosti vSech finan¢nich instituci, a proto i komer¢ni pojistovny kromé pojiStovaci a
zajiStovaci Cinnosti realizuji 1 dal§i podnikatelskou ¢innost, a to ¢innost investicni.

Komer¢ni pojistovny si béhem svého nékolikaletého pisobeni na Ceské pojistném trhu
nashromazdily miliardové technické rezervy. Napiiklad technické rezervy CAP vzrostly
v zivotnim pojisténi o 11,0 % a v nezivotnim pojisténi dokonce o 16,6 % a odbornici
predpovidaji 1 v dalsich letech pozitivni vyvoj tohoto ukazatele.

Investi¢ni politika jednotlivych pojistoven se od sebe navzajem lisi a je determinovana
nejen pravnimi nebo hospodarskymi faktory (inflace, dynamika ristu predepsaného
pojistného, trendy vyvoje financniho trhu apod.), ale také vlastni investi¢ni strategii a
filosofii.

Je zfejmé, Ze financni umisténi se vyrazné nemeéni, predevsim z divodu zakonnych
omezeni. Vzhledem ke zméné stavajici pravni upravy finanéniho umisténi v zakoné o
pojistovnictvi se znacné rozsifili moznosti finan¢niho umisténi komercnich pojistoven a jsou
nyni opravdu rozsahlé a dostatecné. Dulezita je nejen moznost investovat do kvalitnich
finanCnich instrumentd v tuzemsku 1 v zahranici, ale i s tim souvisejici moznost zajisténi proti
vykyvim devizovych kurzi v podobé tzv. zajiStovacich derivati. Predepsané limity
financniho umisténi aktiv urcuji strukturu portfolio pojistoven tak, aby bylo v maximalni
mozné mife omezeno investicni riziko. Vzhledem k t€émto zmé&nam je mozné v nasledujicim

obdobi predpokladat, ze dosavadni trend financniho umistovani dozna urcitych zmeén.

V zemich klasickych trznich ekonomik se ustalila standardni struktura portfolia
komerc¢nich pojistoven, kde maji pfevahu cenné papiry, zejména dluhové cenné papiry
(predevsim statni a komunalni obligace). Velmi pouzivanym nastrojem jsou téz hypotéky,
které s primérnou vynosnosti poskytuji zna¢nou bezpecnost. Mimo tato aktiva byva portfolio
zahrani¢nich poji§toven dopliiované ucastmi, akciemi, podilovymi listy nebo nemovitostmi,
ktery slouzi jako obranny prvek proti inflaci. Naproti tomu se bankovni depozita pro umisténi
prostfedka technickych rezerv témér nepouzivaji.

V Ceské republice byla v prab&hu 90. let skladba portfolia komerénich pojistoven
zcela opacna. Depozita u bank se podilely na celkovém portfoliu pojistoven 60 — 70 %
investovanych prostiedkd, nebot na finanénim trhu CR byl nedostatek kvalitnich cennych
papirt. Proto i podil na investicich pojistoven byl jen kolem 10 — 20 %. Zbytek tvofil nakup
nemovitosti. B&hem posledni let se viak zaGina skladba investic pojistoven pisobicich v CR
priblizovat vyzkouSenému systému vyspélych zemi. Na vyznamu nabyvaji pfedevsim dluhové
instrumenty (zejména statni obligace a pokladni¢ni poukazky). Portfolia pojistoven jsou
doplnéna akciemi a podilovymi listy, které patfi k instrumentiim zarucujicim portfoliu ristovy
potencial v dlouhodobém investicnim horizontu a vhodné€ dopliuji portfolio s majoritni
urokovou slozkou z hlediska optimalizace vynosu a diverzifikace rizika.

Komer¢ni poji§tovny se nyni stavaji velmi vyznamnymi hraci na financnim trhu a
hraji vyznamnou roli pfi jeho rozvijeni a pii obnovovani ekonomické rovnovahy, a proto je
dulezité pojistny trh dale rozvijet. Pfedpokladem rozvoje Ceského pojistného trhu je dalsi
posun v legislativé smérem k upravé platné v EU. Pii napliiovani legislativnich cild a pfi
stabilizaci a pfedpokladaném pozitivnim vyvoji ekonomickych podminek lze ocekavat vetsi
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diverzifikaci trhu, zvySovani poptavky po novych a modernich pojistnych produktech a dalsi
rast poCtu komercnich pojistoven. VEfim, ze s postupnym rozvojem pojiStovnictvi bude
vyznam finan¢niho podnikani komercnich pojistoven nadale vzristat.

Problematice umistovani docasné volnych prostifedkt technickych rezerv komer¢nich
pojistoven je podle mého nazoru v CR (na rozdil od zahrani&i) vénovana velmi mal4
pozornost. Nejenze se vét§ina odborné literatury o pojistovnictvi o investi¢ni ¢innosti ¢eskych
komercnich pojistoven zminuje jen okrajoveé, ale pojistovny samy pry zdavodu
konkurenéniho boje informace o svych aktivitach v této oblasti velmi uzkostlivé taji. V CR
v souCasné dobé neexistuje pravni predpis, ktery by pfimo definoval formalni a obsahové
nalezitosti vyroc¢nich zprav poji§toven. Pojistovny tak obvykle zvetejiuji jen rozvahu a vykaz
zisku a ztrat, nic je vSak nenuti uvést naptiklad jakékoliv dopliujici informace o jejich
investi¢ni ¢innosti. Zarazejici je 1 skuteCnost, ze pojiStovny nemaji potiebu tyto informace
vetejnosti poskytovat.

Zvetejnovani informaci o zameéfeni investiCni politiky a vysledcich z finanéniho
umisténi komer¢nich pojistoven za jednotlivé roky by vsak podle mého nazoru mélo byt
samoziejmosti, a to zejména v piipadé zivotnich pojistoven. Tyto informace by se totiz mohly
a mély stat pro potencialniho klienta jednim z kritérii vybéru poji§tovny. Pro pojistovny by
tak mély byt dosazené vysledky z investicni Cinnosti jednim z dilezitych prvkl vzajemného
konkurenéniho boje. Klienti by méli mit moznost srovnavat — diky informacni povinnosti
pojistoven a informacim z médii — investini ¢innost jednotlivych pojiStoven 1 vynosy z ni.
Domnivam se tedy, ze MF by mélo pojistovnam stanovit nejen povinnost zverejiiovat skladbu
finan¢niho umisténi aktiv, ale i1 dosazeny vynos zjednotlivych finannich umisténi za
uplynuly rok. Jednotny by pfi tom mél byt obsah i forma, tak jak je tomu jiz nyni u podklada
predkladanych MF.

Dle mého nazoru by investi¢ni Cinnosti komercnich pojistoven meélo byt vénovano
v CR mnohem vice pozornosti, nez je tomu doposud.
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