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Clenéni rizik kom. pojistovny dle Solvency |l

Pojistné technické (upisovaci) riziko (underwriting risk)
Trzni riziko

Uvérové riziko

Riziko likvidity

Operaéni rizika



Investicni strategie kom. pojistoven

Pojisténi Durace PoZadovana Vynosy Typicka investi¢ni
zavazki likvidita strategie
NeZivotni 1-5 let Stfedni - Kratkodoba, vysoce
likvidni
Tradi¢nf Zivotni >8 let Nizka Investi¢ni garance Dlouhodoba, ALM,
jako &ast produktu pouZiti derivatil
Investi¢n{ Zivotn( 5-8 let Vysoka Benchmark Flexibiln{, orientovana

na maximalizaci vynosl




Investicni aktivity kom. pojistoven v Evrope

Podil pojist'oven na investi¢nich trzich Evropy:
@ 24% trhu statnich dluhopisi
@ 21% trhu korporatnich dluhopisi
@ 11% trhu bankovniho dluhu
@ 18% akciového trhu
@ 14% hypote&nich upist
P¥imé investovani:
@ infrastrukturni projekty — 12 mld. eur
@ primé paj¢ky malym a stfednim podnikim — 14 mld. eur

@ private equity — 19 mld. eur



Trzni riziko

@ Riziko vyplyvajici z kolisani Grovné a volatility trznich cen aktiv a pasiv
@ /Zahrnuje expozice v dusledku pohybu finanénich proménnych

ceny akcii

irokové miry (resp. ceny dluhopisii)

ceny realit
ménové kurzy



Trzni riziko

Trznim rizikem se rozumi potencialni ztrata v disledku zmén
hodnoty/ceny aktiv zplsobenych fluktuaci Urokovych mér, zménou
devizovych kurz( a cen akcii. V pojisStovnach zahrnuje toto riziko rovnéz
rizika plynouci ze zmén hodnoty aktiv a zavazku a souvisejici nejistotu
vyplyvajici z volatility hospodarského cyklu a trhu jako celku. Soucasti
trzniho rizika je i nejistota ohledné vyse budoucich zavazku, ktera je u
pojistoven ovlivnéna objemem pripsanych podild na zisku. Specifickou
oblast trzniho rizika v pojistovnictvi predstavuji rdzné garance ¢i
financni opce vlozené v pojistnych smlouvach.



Trzni riziko

Trzni riziko se musi zohlednovat také pfi stanovovani budoucich podil(
na zisku. Pokud vyse budouci inflace ovliviuje hodnotu budoucich
financnich zavazku (napriklad v podobé indexace pojistného nebo
nakladové inflace), je soucasti trzniho rizika rovnéz riziko inflacni. V

pripadé investovani technickych rezerv formou derivatu muzeme do
trzniho rizika zaradit i riziko korelacni.



Druhy trzniho rizika (subrizika)

@ riziko ¥izeni aktiv a pasiv (ALM - asset/liability management risk) —
riziko nedostatecného sladéni aktiv a pasiv pojistitele

@ akciové a majetkové riziko (equity and property risk) — riziko ztrat v
disledku kolisani trZznich cen akcii a dal3ich aktiv (nap¥. nemovitosti)

@ UrokoVé riziko (interest rate and credit spread risk) — riziko ztrat v
disledku kolisani drokovych mér a trznich cen dluhopisii

@ ménové riziko (currency risk) — riziko ztrat v ddsledku zmé&n
mé&novych kurzl (poklesu cen aktiv a rlistu cen pasiv denominovanych
v zahrani¢nich méndch)

@ podrozvahova rizika (off-balance-sheet risks)



Kvantifikace trzniho rizika

@ Tracking error
@ /Zmény trZznich hodnot aktiv
@ Statisticka simulace replika¢niho portfolia

e historické scénare
e hypotetické scénare

o bé&Znych (olekavanych) zmén na kapitalovych trzich
e katastrofickych zmén (kratkodobych a dlouhodobych)

@ Korela¢ni matice souvislosti mezi druhy aktiv
@ Stochastické modelovani kombinace rizik jednotlivych aktiv

@ Ekonomicky kapitdl se stanovi na zakladé VaR nebo ES celkového
portfolia



Snizovani trzniho rizika

@ Investi¢ni planovani

e strategické
o taktické
@ operativni

@ ALM (¥izeni aktiv a pasiv)

e analyza zavazki (vydeje a vyplaty pojistného plnéni)
e maximalni vySe neshodnosti aktiv a pasiv (asset liability mismatching)

shodnost cash-flow
shodnost durace
minimalni solventnost
ekonomicky kapital

®© & ¢ ¢

@ Monitorovani tracking error



Uvérové riziko (credit risk)

o Riziko selhani (default) nebo sniZeni kreditni kvality protistrany

o emitenta dluhopist a jinych cennych papiri (credit default risk)
o zajistitele (reinsurance counterparty risk), véetné neplnéni zdvazkil ze
strany zajistiteld



Uvérové riziko (credit risk)

Uvérové riziko Ize zjednodu$ené vyjadfit jako riziko, Ze protistrana
nedostoji plné svému financnimu zavazku. Zahrnuje vsak rovnéz riziko
zmeény uverového ratingu emitenta financniho instrumentu, v jehoz
dusledku dochazi ke zvyseni rizikovosti dané investice a tim i ke
zmeéneé oceneni prislusného financniho aktiva.

Pojistovny jsou Uvérovému riziku vystaveny zejména v dusledku
mozného selhani emitentl cennych papiru pfi investovani nebo
znehodnoceni jejich ratingu a v dusledku potencialniho neplnéni
zavazkUl ze strany zajistitelt. Nakupem zajisténi si pojistovna snizuje
svoji expozici vuci pojistnému riziku, ale za cenu zvySeného uvérového
rizika plynouciho z mozné nesolventnosti zajistitele.



Kvantifikace Uveroveho rizika

@ Rating

e rating emitenta (hodnoceni tvérového rizika a vysledkt hospodateni)
e rating konkrétniho cenného papiru (jenom hodnoceni Uvérového rizika
jako pravdépodobnosti selhanf)

@ PD (probability of default) — pravdépodobnost tpadku

@ LGD (loss given default) — ztrata (v&etné zaruky) jako &ast celkového
portfolia (v %)

@ FAD (exposure at default) — celkova ztrata

EC = LGD x EAD x \/PD x (1 — PD)— LGD x FEAD x PD

@ Mira diverzifikace investi¢niho portfolia



Souvislost ratingu a pravdepodobnosti upadku

Agentura Ratingy

Moody's Aaa  Aa A Baa Ba B Caa
S&P AAA AA A BBB BB B CCC

PD, v% 0.01 003 0.07 020 1.10 3.50 16.00




Migrace uveroveho rizika

AAA AA A BBB BB B CCC
AAA 97.03 296
AA 0.48 838.02 11.48
A 211 88./1 772 123 0.18
BBB 468 886 526 0.88
BB 0.4 718 741 10.75 3.59
B 0.32 0.64 357 7857 5.8
CCC 2.38 4.76 59.52




Migrace uveroveho rizika dluhopisu s
ratingem BBB

Credit at risk CaR = aco PV
Za predpokladu normality: CaRgge, = —1.650 PV
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Riziko likvidity

Riziko likvidity je riziko mozné ztraty, kterou pojisStovna muze utrpét,
neni-li schopna efektivné vyporadat financni aktiva za ucelem
vyrovnavani svych financnich zavazku. Toto riziko v sobé kombinuje
prvek ¢asu a prvek bonity. Nebude-li pojisStovna mit k okamziku, ke
kterému ma uhradit zavazky, dostatek penéz, pripadné jinych aktiv,
jimiz lze zavazek vyrovnat, muze to pro ni znamenat ztratu.

Vedle prfimych ztrat muze pripadny vypadek likvidity vést i k ohrozeni

dobré poveésti pojistovny (tzv. reputacni riziko), coz muize vyvolat dalsi
ztraty.



Riziko likvidity

Likvidita vs. solventnost pojist' ovny
Doba splatnosti zavazku

Situace na finan¢nim trhu

/droj rizika

@ na strané pasiv
e na strané aktiv



Riziko likvidity

* V pojistovnictvi mUze R likvidity znamenat, Ze pojistitel, i kdyz je
solventni, nema dostatecné likvidni aktiva, aby pokryl své zavazky v
okamziku, kdy se stanou splatnymi.

* Profil likvidity je funkci jak aktiv, tak pasiv: od pojistitele odchazeji na
strané pasiv fin. toky predstavujici poj. plnéni, zatimco prijima
(likvidni) aktiva ve formé pojistného. Tyto 2 typy fin. tokU predstavuji z
pohledu likvidity odlisnou kvalitu.

* Jestlize musi pojistitel vyplatit vice, nez ocekaval (napr. v dusledku
pojistné udalosti masového rozsahu), pak se muze dostat praveé
vzhledem k nedostatku likvidnich aktiv dokonce do defaultni situace.



Riziko likvidity

|AA = International Actuarial Association popsala spoustéce (triggers)
zvysené poptavky po likvidité:

* pojistné udalosti masového rozsahu,

* pokles kreditniho ratingu pojistitele,

* negativni publicita,

e zhorseni ekonomické situace,

e problémy jinych pojistitell ve stejném odvétuvi,

* horsi investicni vykonnost financniho umistéeni tech. rezerv pojistitele a
prodluzovani dob splatnosti investic,

* nizsi funkcnost a kapacita dojednanych uvérovych linek.



Riziko likvidity (subrizika)

o Riziko toho, Ze (solventnfi) pojistitel vlastni nedostate&né likvidni
aktiva, aby vyrovnal své zavazky v dobé jejich splatnosti

e riziko likvida¢ni hodnoty (liquidation value risk) - riziko, Ze
neolekavana doba nebo vyse zavazki k proplaceni si vyzada likvidaci
aktiv nevyhodnym zplisobem

e riziko kapitalovych fondl (capital funding risk) - riziko, Ze pojistitel
neziska dostatecné vnéjsi zdroje kapitalu v pfipadé jeho nahlé potteby
(nap¥. vyhovujici Gvéry)

o riziko investice ve skupiné (affiliated investment risk) - riziko, ze
Investici ve vlastni skupiné nebude mozné v ptipadé potreby rychle a
vyhodné prodat



Kvantifikace rizika likvidity

Q Kvantifikace nesouladu mezi splatnosti aktiv a pasiv (zjist'ovani
ikvidnich gapii)

@ Kvantifikace ztraty, ktera mize vzniknout z toho, Ze aktiva budou
vyporadana v okamziku uréovaném splatnosti pasiv, pficemz aktualni
trZzni cena v tomto okamziku bude jina, nez jaka by mohla byt, kdyby
aktivum bylo vypofadano v okamziku vyhodnéjsiho kursu (pomoci

VaR, ES)



Snizovani rizika likvidity

@ Monitorovani cash flow a dodrZzovani tzv. liquidity buffer
@ Stanoveni miry likvidity jednotlivych bilanénich polozek

@ Pouziti financnich instrumentt podminéného kapitalu a Gvéru
(contingent capital)
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