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Resumeé

V této diplomové préci se analyzovala investi¢ni ¢innost komeréni pojistovny
podnikajici na ¢eském trhu. V Gvodu byl popsan jednak samotny chod pojistovny a
pak také fungovani a charakteristika financniho trhu. V dalSi ¢asti byly analyzovany
hlavni zdroje, které pojiStovna vyuziva k investovani, technické rezervy. Dale byly
popsany hlavni vSeobecné zasady Uspésné investicni ¢innosti a charakterizovany
jednotlivé investi¢ni nastroje. Skladba portfolia pojisStoven je vSak specificka, je
omezena ze zakona. Zakon urCuje jednotlivé moznosti umisténi a limity skladby.
investovani je v8ak zavisly na mnoha podminkéch, z nichz hlavni je oblast podnikani
pojisStovny , a to zda pojiStovna podnika v oblasti Zivotniho ¢i neZivotniho pojisténi
nebo v obou oblastech. Poslednim bodem této prace byl popis skladeb investi¢nich

portfolii u vybranych pojistoven.

Abstract

In this diploma thesis the investing activity of commercial insurance
companies operating on Czech market was being analysed. In the introduction the
work of an insurance company was described as well as the function and
characteristics of the financial market. In the following chapter the technical reserves,
the main resources that an insurance company uses for investment, were analysed.
Then the main general principles of successful investment activity were described
and each individual investment media was characterised. However, the composition
of a portfolio of an insurance company is specific, it is limited by law. The
possibilities of placement and limits of the composition are set by an act. In the main
chapter the suitable investment strategies were described. The way of investing is,
though, dependent on many conditions the main of which is the sphere of business of
an insurance company, depending on whether the insurance company’s business is
life insurance or general insurance or both. In the last part of this thesis some
compositions of investment portfolios with selected insurance companies were

described.
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1. Uvod

Tato prace se zabyva investi¢ni ¢innosti komercnich pojiStoven, na pojistovny
je €asto nahlizeno pouze jako na spole€nosti nabizejici ochranu proti rizikim, ale ony
jsou soucasné velkymi investory na finanénich i redlnych trzich. PojiStovny
obhospodaruji zdroje, které se co do velikosti vyrovnaji zdrojim bank, investi¢nich
fond( a dalSich financnich spole¢nosti. Podminky umistovani téchto zdroju a kritéria,

ktera ovliviuji rozhodovani ohledné umisténi jsou pfedmétem této prace.

V prvni kapitole prace seznamuje se samotnym pojmem pojiStovna, jeji
charakteristikou, jejim postaveni v trznim prostfedi a zpisobem podnikani pojistoven
na jednotlivych trzich, posledni ¢ast kapitoly je vénovana pojmu solventnost, ktery

vyjadfuje schopnost pojistovny dostat svym zavazkim .

V druhé kapitole prace popisuje jednotlivé zdroje investi¢nich strategii
pojistoven, tedy technické rezervy. Jsou popsany jednotlivé typy rezerv a je

znéazornén vyvoj v jejich absolutni vysi.

V kapitole €islo tfi se charakterizuji jednotlivé zasady finanéniho umisténi, jako

je likvidita, vynosnost, rizikovost a diverzifikace.

V dalSi kapitole je charakterizovano finanéni umisténi pojiStoven. Jednotlivé
moznosti umisténi, tedy finan¢ni nastroje do kterych lze umistovat docasné volné
finanéni prostfedky jsou vymezeny ze zédkona. Jsou zde tedy popsany jednotlivé
investi¢ni nastroje, které mohou pojistovny ze zakona vyuzit. Vedle moZnosti
finanéniho umisténi jsou vyhlaskou ministerstva financi vymezeny taktéz limity jeho
skladby. Pravni uUpravy ohledné mozZnosti finanéniho umisténi pojiStoven proSly
v poslednich letech nékolika Upravami vzhledem ke vstupu Ceské republiky do
Evropské unie, prabéhu harmonizace <&eského pravniho prostfedi v oblasti
pojistovnictvi ku pravnimu prostfedi Evropské unie popisuje posledni Cast této

kapitoly.



V posledni kapitole se prace vénuje samotné investi¢ni strategii pojiStovny,
faktory, které pojiStovna musi vzit v Gvahu pfi procesu investi¢niho rozhodovani a
vyvojem skladby finanéniho umisténi v oblasti pojiSténi od roku 1995. Druha ¢ast této
kapitoly se zaobira skladbou finanéniho umisténi a jejim vyvojem u vybranych

pojistoven pusobicich na tzemi Ceské republiky.



2. Pojis tovna a finan ¢€ni trh

2.1. Pojis tovaci €innost

PojiStovaci Cinnost je specifickym druhem podnikani. Zabezpecuje kryti rizik,
C0Z znamena, ze zabezpecuje financni eliminaci dasledkd nahodilosti na ¢innost lidi.
PojiStovaci spole¢nosti nabizeji pravé moznost kryti takovychto nahodilych udalosti.
Subjekt, ktery se chce proti nastani takovéto nahodilé skutecnosti kryt, za to
samoziejmé musi zaplatit. Platbou za kryti rizika je pojistné. PojiStovaci spole¢nosti
kumuluji vybrana pojistna a v pfipadé vzniku Skodni udalosti pak vyplati pojistné
pinéni. Existuje zde vSak Casova prodleva mezi pfijmem pojistného a pripadnym
vyplacenim pojistného plnéni. V této nastalé ¢asové prodlevé pojiStovaci spole¢nosti

disponuji nemalymi finanénimi prostfedky, jejichz ¢ast investuji na finanénim trhu.

V celém systému pojistovnictvi figuruje mnoho instituci , z nichZ nékteré pfimo
nenabizeji pojistné produkty, ale jsou soucasti pojistného trhu. Do pojistovnictvi tedy
patfi tyto subjekty:

Spojistovny a zajistovny

2jiné instituce provozujici pojistovaci ¢innost
Sorgén statniho dozoru nad pojistovnictvim
2pojistovaci zprostiedkovatelé

Dasociace pojistoven

2ruzné poradenské firmy v oblasti pojisténi

Tato prace se zabyva investi¢ni ¢innosti komer¢nich pojiStoven. Pojistovny se

daji délit z nékolika hledisek. MizZeme je délit podle zaméfeni na univerzalni, které



pojistuji Sirokou Skalu rizik, a pojiStovny specializované, které se orientuji na urcity

druh nebo odvétvi pojisténi. Z hlediska organiza¢niho ¢lenime pojistovny na statni

(zfizované a spravované statem nebo nékterou statni instituci), vzajemné (kde

¢lenové — vlastnici jsou zaroven klienty) a akciové (jejichz zékladni kapitél tvofi

vklady akcionaru). Akciové pojistovny v sou¢asné dobé tvofi pfevaznou pravni formu

Vv pojistovnictvi.

Co se ty€e produktl komerénich pojistoven, mizeme je rozdélit podle nékolika

hledisek. Vlastnosti nabizenych produkt( totiz ovliviiuji skladbu finanéniho umisténi.

b)

b)

Z hlediska tvorby rezerv délime pojiSténi na rizikova a rezervotvorna:

Pojisténi rizikova — plati zde tzv. princip podminéné navratnosti. To znamena,
Ze u téchto druhl pojisténi neni pfedem jednoznacné jasné zda pojistna
udalost nastane. Jestlize pojistna udalost v dobé pojisténi nenastane, pojistné
plnéni se nevyplaci. Pocet pojistnych udalosti neni béhem doby trvani
pojisténi omezen. Pojistné se béhem doby pojisténi spotfebovava neni zde

vytvarena dlouhodobé rezerva.

Pojisténi rezervotvorna - pfi provozu tohoto druhu pojisténi pojiStovna tvori
dlouhodobou rezervu na vyplaty pojistnych plnéni. U tohoto druhu pojiSténi se
pojistné vyplaci vzdy, ponévadZ pojisténi obsahuje tzv. spofici sloZku, ktera je

na konci pojistné doby vyplacena.

Z hlediska predmétu pojisténi rozdélujeme produkty do dvou skupin:

Zivotni — je pojisténi které ma kryt rizika ohroZujici zdravi a Zivoty pojisté&nych
popfipadé jinych osob. Vy3e pojistného plnéni je sjednané v pojistné smlouve.
V ramci Zivotniho pojisténi se uplatfiuje pojisténi pro pfipad smrti, pojiSténi pro
pripad doziti nebo smiSené pojisténi pro pfipad smrti nebo doZiti.

Nezivotni — do nezivotnich pojisténi se fadi kryti mnoha rtznych rizik. Jsou to
pojisténi Urazova, majetkova, odpovédnostni a pojiSténi zdravotni a

nemocenska.



Pojistovny mohou podnikat jednak zvlast v zivotnim &i neZivotnim poijisténi,
nebo mohou nabizet produkty z obou druhu pojisténi, tyto pojiStovny pak provozuji
¢innost se smiSenou Ucasti. Tyto univerzalni pojiStovny, jak se nazyvaji, vSak
v dnedni dobé pfrechazeji na oddéleny systém Gcetnictvi v Zivotni a neZivotni oblasti
a to vzhledem k harmonizaci naSeho pravniho systému se systémem Evropské unie.
Toto oddéleni ma zabranit pfrelévani finanénich zdroji mezi Zivotni a neZzivotni
sloZkou, tak aby ziskova Cast prakticky nefinancovala ¢ast méné ziskovou nebo

dokonce ztratovou.

Jakymi finanénimi prostfedky dnes komeréni pojistovny v Ceské republice
disponuji nastinim v nasledujicim odstavci. Do 28.5.1991 byla na Gzemi dneSni
Ceské republiky povolena &innost pouze jedné pojistovné. Po nabyti G&innosti
nového zakona o pojiStovnictvi se pojistny trh otevrel i ostatnim pojiStovnam. V roce
2003 na nasem trhu puasobilo 42 pojistoven, z toho 23 bylo se smiSenou €innosti , 16
nezivotnich a 3 Cisté Zivotni. Zatimco predepsané pojistné v roce 1992 ¢inilo 16,2
miliard K&, vroce 2003 uz c¢inilo 105,9 miliard K&. Lépe je to vidét na podilu
predepsaného pojistného na celkovém HDP. V roce 1992 ¢inil podil pojistného na
HDP 2,1 % zatimco vroce 2003 uz tvofil 4,2 %. Celkovy vyvoj predepsaného

pojistného od roku 1991 do roku 2003 ukazuje graf €islo 1 na nasledujici strané.
2.2. Pojis tovna v trzni ekonomice

Pojistovnictvi je tedy soudasti trzni ekonomiky, kter4 nyni funguje v Ceské
republice. Trzni ekonomika je systém svobodného podnikani a volné soutéze.
Fungovéni takovéhoto druhu ekonomiky je zajistén prostfednictvim trznich
mechanismu. V trzni ekonomice jde o samostatné trzni subjekty (podniky, firmy,
spole¢nosti, druzstva, podnikatelé, domacnosti) a jejich svobodné podnikani,
svobodnou trzni soutéZz a trzni ceny, svobodny trh statkd, sluzeb, prace, pudy a
kapitélu, liberalizovany zahrani¢ni obchod, samostatné centralni a obchodni banky,
burzy a burzovni obchod. Alokace zdroju je feSena pouze prostrednictvim nabidky a
poptavky, které se na jednotlivych trzich trzni ekonomiky stfetavaji. Udast statu se
omezuje pouze na legislativu a jiné parametry, pomoci nichZz se statni organy snazi

vytvaret vhodné podminky pro rozvoj podnikatelskych aktivit ekonomickych subjektd.



Graf &. 1: Vyvoj p fedepsaného pojistného élena CAP v letech 1991 - 2003

Vyvoj p Fedepsaného pojistného v letech 1991 - 2003
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Jednotlivé trhy mizeme délit z nékolika hledisek. Zaprvé z hlediska uzemniho
se mlZe jednat o trhy mistni, narodni nebo trh evropsky &i celosvétovy. Dale se trhy
muzou délit podle mnoZstvi zboZi a sluzeb na specifické trhy s jednim druhem zboZi

a na trhy agregatni, kde se obchoduje se vSemi druhy zboZi a sluzeb. Z hlediska

predmétu koupé a prodeje Ize trhy rozliSovat na:

2 trh vyrobnich faktord — trh prace, trh pady, trh kapitalu

2 finanéni trh — penézni trh, trh cennych papirl

< trh spotfebniho zboZzi a sluzeb




Pojisténi je specifickym druhem zbozi™. A tak muaZeme pojistny trh
charakterizovat jako trh, kde se obchoduje pouze s jednim druhem zboZzi a tim je
pojisténi. Na jedné strané jsou pojistovny, které nabizeji urcity druh pojisténi a na
strané druhé jsou subjekty pojiSténi poptavajici.

Pojistovny pfi své c¢innosti operuji zejména na dvou trzich. Zaprvé na
pojistném trhu a zadruhé na financnim trhu. Na pojistném trhu nabizeji své produkty
a na finan€nim investuji nabyté volné finan¢ni prostfedky. Déle pak pojistovny
obchoduji na realnych trzich, kde poptavaji nemovitosti nebo umélecké predméty Ci

sbirky.

Nas bude zejména zajimat Ucast pojisStovny na finanénim trhu, kde vystupuje
jako jeden z jeho G€astniku, ktery nabizi volné penézni prostiedky a poptava vhodné
instrumenty finanéniho trhu jako jsou akcie, depozitni certifikaty, dluhopisy,

terminované vklady a podobné.

2.3. Finan ¢éni trh

Finan¢ni trh je mistem, kde se stfetdva nabidka a poptavka po penézich.
Timto pojmem téZ rozumime systém vztahl a nastroji umoZiujici soustfedovani a
prerozdélovani docasné volnych penéznich prostfedkl na zakladé nabidky a
poptavky®. Na jedné strané zde vystupuje tedy subjekt, ktery disponuje s uréitymi
volnymi prostifedky a na strané druhé je subjekt, ktery dané prostfedky poptava
z davodd urcité investiCni Cinnosti. Samozfejmé, Ze dany obchod neprobéhne

zadarmo. Cenou, kterou dluznik zaplati véfiteli za vypujceni, je arok.

Financni trh tedy splfiuje hlavné tyto tfi zakladni funkce. Zaprvé soustfeduje
docasné volné zdroje penéznich prostfedkl. Zadruhé umoznuje rozmistit dané volné

zdroje tam, kde je jejich vyuZiti nejefektivnéjSi. A zatfeti pferozdéluje volné zdroje, to

znamena pfemeénuje aspory v investice.

@ Majtanova, A. — Pelikanova, D. : Poistny trh amtmika poigovnictva, ES VSE Bratislava 1992, s.11
@ Ligka, V. — Lachkoui, R. — Novakova, J. — Zumrova, J.: Kolektivni ineagini, Bl 1997, s. 2



Majitel volnych penéznich prostfedkd samoziejmé poZzaduje maximalni zisk za
puj¢eni svych penéz a na druhé strané zase pozaduje minimalni rizikovost dané
investice. Bohuzel ziskovost a riziko jdou vétSinou proti sobé, a tak je maijitel

vystaven pred tézké investic¢ni rozhodnuti.

Investovani maZze probihat v zasadé dvéma zpusoby. Existuje takzvané pfimé
investovani, kde majitel volnych penéznich prostfedkul vstupuje na trh a sam nabizi a
prodava. A nebo vyuzije moznosti nepfimého investovani a svéfi své volné penézni

prostfedky néjaké instituci, ktera pak provede dany obchod s penézi.

Druha moZnost je zdaleka vice vyuZzivana, nebot prostfednik obchod s penézi
usnadni. ProtoZe zprostfedkovatel nakupuje penize od velkého poctu puajCovateld,
muaze soustfedéné prostfedky pfi prodeji transformovat do zcela jinych ¢astek a lhat
splatnosti. Diky kumulaci finanénich prostfedkl stoupa pravdépodobnost uspokojeni
vySSiho poctu vypujCovateld. RovnéZz dochazi ke snizeni nakladd diky zkraceni
cesty penéz od investora k dluznikovi. Déle pak zprostfedkovatel zpravidla garantuje

urcitou vysi vynosu, ¢imz vlastné prebira riziko.

Takovymto prostfedm’kﬁm ktefi kumulujl’ docasné volné penéim’ prostFedky a
instituciondlni investory finanéniho trhu patfi zejména banky, penzijni fondy,

investi¢ni fondy, investi¢ni spole€nosti a komeréni pojistovny.

Co se ty€e struktury finanéniho trhu, mizeme ho v zasadé rozdélit do dvou

hlavnich skupin:

2.3.1. Penézni trh

Jako soucast finanéniho trhu pini funkci zprostfedkovani vzajemné vymény
kratkodobych prebytki mezi UCastniky trhu a slouzi predevSim k zajisténi likvidity
zt&astnénych subjektd. Ugastnici penézniho trhu jsou pfedevsim velci investofi jako
stat, banky, pojiStovny apod.. Charakteristickym rysem je velky objem transakci.

Zavazky ztéchto transakci maji kratkodobou dobu splatnosti do jednoho roku,



maximalné dvou let. Cennymi papiry penézniho trhu jsou rdzné druhy instrumentd
jako pokladni¢ni poukazky, komeréni papiry, sménky, depozitni certifikaty, bankovni

akcepty a podobné, které vSechny ztélesruji kratkodobé pohledavky.

2.3.2. Kapitalovy trh

Kapitadlovy trh zajiStuje stfednédobé a dlouhodobé operace ruznym
ucastnikim tohoto trhu. Cenné papiry kapitdlového trhu zaruc€uji bezpodminecny
narok na trvaly dichod nebo ztélesruji pohledavky &i podily. Jedna se napfiklad o
statni obligace, obligace soukromych spole¢nosti, mést a obci, akcie, hypotecni
zastavni listy a podilové listy. Samotny kapitalovy trh muzZzeme rozdélit do dvou
kategorii, zaprvé je to primarni kapitalovy trh, kde jsou cenné papiry poprvé
zavadény na trh. A za druhé jde o sekundarni kapitalovy trh, kde se prodej a nakup
cennych papird uskuteChuje na burze nebo na neorganizovanych trzich. Jsou zde
obchodovany jiz nejméné jednou prodané cenné papiry. Tyto obchody pfredstavuji
moznost zlikvidnéni aktiv drzenych v cennych papirech v zavislosti na okamzitych
potfebach investora. Majitel cennych papirt tak maze vhodné fidit jejich skladbu —
portfolio.

Vedle kapitalového a penézniho trhu, existuje jesté devizovy trh, kde se
obchoduje se zahrani¢nimi devizami nebo se vSemi platebnimi dokumenty, které
maji byt proplaceny v cizi méné. Déle je zde jesté trh drahych kovu, kde se

obchoduje zejména se zlatem a stiibrem.
2.4. Solventnost pojis toven

Jednim z hlavnich davodl, pro¢ pojistovna provadi vhodné operace na
finanénim a redlnem trhu je solventnost. Solventnosti pojiStovny se rozumi jeji
zpusobilost uhradit ve stanoveném ¢Case a objemu vSechny zavazky vuci pojisténym,
které pro né vyplyvaji z uzavienych pojistnych smluv. Solventnost pojistovny, nékdy
také kapitadlova vybavenost, pfedstavuiji tedy jeji schopnost splnit stanovené budouci
nezname zavazky. PojiStovna tedy neni solventni, pokud jeji aktiva nejsou vytvofena

v potfebné vysSi anebo neni z jinych ddvodud schopna hradit vzniklé naroky. Mira



solventnosti ur€uje kapitélovy zaklad, ktery Ize nazvat jako rezervu aktiv prevySujici
zavazky pojistovny (pasiva). VSeobecna kritéria pro vypocet solventnosti jsou dana
ze zakona vyhlaSkou Ministerstva vnitra €islo 303/2004 Sb., kterou se provadi zakon
¢. 363/1999 Sh., o pojistovnictvi ve znéni zakona &. 39/2004 Sh. Pfi stanoveni vyse
potfebného kapitalu je tfeba brat v Gvahu hlavné tyto faktory:

2 velikost pojistovny a jeji dluh,

O

druhy poskytovanych pojistnych produkt a tzemni pisobnost pojistovny,

O

efektivitu Cinnosti managementu vyjadfenou rozsahem Skodnich udalosti,
kontrolou vydaji a kvalitou prodeje,

riziko nelikvidovanych Skod pfesahujici vytvorené technické rezervy,
nemoznost zpenéZzit investiéni nastroje v pfipadé potfeby penéznich zdrojq,
negativni dopady rustu miry inflace,

stupen vystaveni se riziku fluktuace sménnych kurza,

O 0 0 00

zaklady ocenovani aktiv a pasiv.

Potfeba dostate¢né vySe volného kapitalu, kterého je mozno pouzit ke kryti
mimoradnych vykyvla v pojiSténi, se posuzuje testem solventnosti. Pro testovani
solventnosti je nutné stanovit hodnoty disponibilni miry solventnosti a poZzadované
miry solventnosti a to zvlast pro zivotni a nezivotni pojiSténi. Disponibilni mira
solventnosti je hodnota vlastnich zdroju pojiStovny. PoZzadovana mira solventnosti je
minimalni hodnota vlastnich zdroju pojiStovny, ktera je stanovena ze zakona.
Nevyplnény vykaz solventnosti pojistoven, kde jsou ukazany postupy vypoctu vyse
uvedenych mér, je uveden v pfilohach.

Rozdil mezi disponibilni mirou solventnosti a poZadovanou mirou solventnosti
ukazuje skute€ny obraz miry solventnosti dané spolecnosti. Pokud je disponibilni
mira vySSi nez pozadovana, jde o Zadouci stav a vySe vlastniho kapitalu odpovida
rozsahu c¢innosti pojistovny. Pokud je tomu ale naopak, znamend to moZnost
hospodarskych problém( dané spole¢nosti. Pokud tato situace nastane, pojiStovna
za svoje zavazky ruéi svym majetkem a Ministerstvo financi CR uloZi opatieni

vedouci k napravé dané situace.

Vedle stanoveni okamzité platebni schopnosti solventnost ukazuje, zda je

volny kapital pojistovny pfiméfeny rozsahu pojiStovacich zavazki mérfenych



objemem predepsaného pojistného nebo vyplaceného pojistného plnéni. Nebo zda
rozsahem sjednaného pojiSténi na sebe pojiStovna nepfevzala nepfimérené zavazky

a zda je hospodareni pojiStovny s aktivy efektivni.

Aby pojistitel mohl poskytnout v kazdém okamziku pojistné plnéni, musi
odpovédné provadét odhad vSech zavazk( vyplivajicich z pojisténi. Investovat volné
zdroje do takovych aktiv, ktera odpovidaji zasadam bezpecnosti a likvidity pfi
umisténi prostfedkud rezerv, a tim pokryt zavazky z pojisSténi. A mit odpovidajici vySi
vlastnich zdroji na Urovni realizovanych obchodu, aby bylo mozno vyrovnat pfipadné

vykyvy mezi aktivy a pasivy.



3. Technické rezervy

Pojistovny pfijimaji pojistné jako platbu za pojistnou ochranu. Pojistovny
pouzivaji ¢ast pojistného jako hlavni zdroj své investi¢ni ¢innosti. Nelze vSak pouzit
rovnitko mezi pomérem vybraného pojistného a zdroji, které jsou pouzity
k investovani na finanénim trhu. A pravé zde se dostavame k pojmu technické
rezervy, nékdy se také nazyvaji pojistnétechnické. Technické rezervy se
v pojiStovnach tvofi z pfijatého pojistného a uzivaji se kdyZz pojistovné nestaci bézné
pfijmy na vyplaty pojistnych plnéni v béZném obdobi. Technické rezervy eliminuji

technické riziko tim zpusobem, Ze vyrovnavaji Casové, mistni a vécné vykyvy.

Charakter technickych rezerv se liSi podle toho, zda se jedna o pojisténi
rizikova nebo rezervotvorna. Zatimco u rizikovych rezerv je dulezité, aby byly rezervy
v pripadé potfeby v kratké dobé likvidni. Rezervy rezervotvornych pojisténi jsou
uréeny ke kryti budoucich zavazk( z téchto pojiSténi a je pro né charakteristické
spojeni s dlouhodobym procesem sporeni. Docasné volné prostfedky téchto rezerv
jsou vhodné k dlouhodobému investovani na finanénim trhu, které tvofi zaklad

portfolia pojistoven.

Dullezité je také oddélit technické rezervy od ostatnich druhu rezerv, které
pojistovny tvofi. Je to zaprvé rezervni fond, ktery je sloZkou vlastniho kapitalu a ktery
pojistovny tvofi jako ostatni obchodni spole¢nosti. Rezervni fond jsou pojistovny jako
akciové spolecnosti povinny tvofit podle obchodniho zakoniku. Zadruhé jsou to
rezervy, které pojistovny tvofi z nakladd a jez jsou sloZzkou ciziho kapitalu. Jsou to
rezervy zadkonné, tedy tvofené na zékladé zakona o rezervach, nebo ostatni, které
tvori pojiStovna sama. Takovéto rezervy maji pak jedno specifické uréeni a pfi svém

cerpani se rozpoustéji do vynosu.
Objem technickych rezerv pojistoven je ovlivnén zejména naslednymi faktory:

< strukturou pojisténi v pojistnych odvétvich,
2 poctem pojistnych smluv, které pojiStovna spravuije,
S mirou vyuZziti zajiSténi, popfipadé jinych zplsobu eliminace pojistné-

technickych rizik,



K pInéni zavazku z provozované poijiStovaci nebo zajisStovaci €innosti, které

jsou pravdépodobné nebo jisté, ale nejista je jejich vySe nebo okamzik jejich vzniku,

je tedy komercni pojistovna povinna podle 8§ 13 zakona o pojiStovnictvi vytvaret

technické rezervy.

Tvorbu a pouZiti technickych rezerv upravuji 88 14 - 20 zakona o

pojistovnictvi. Pokud pojiStovna provozuje pojiStovaci ¢innost podle jednoho nebo

vice pojistnych odvétvi Zivotnich pojiSténi, je povinna vytvaret tyto technické rezervy:

O 0 000 0 0o

rezervu na nezaslouzené pojistné,

rezervu na pojistna plnéni,

rezervu pojistného Zivotnich pojisténi,

rezervu na prémie a slevy,

rezervu Zivotnich pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik,
rezervu na splnéni zavazkd z pouZzité technické trokové miry,
rezervu pojistného neZivotnich pojisténti,

jiné rezervy,

Pokud pojistovna provozuje pojistovaci Cinnost podle jednoho nebo vice

pojistnych odvétvi neZivotnich pojisténi, musi vytvaret nasledujici technické rezervy:

O 0O 0 0 0 0

rezervu na nezaslouzené pojistné,
rezervu na pojistna plnéni,

rezervu pojistného neZivotnich pojisténti,
rezervu na prémie a slevy,

vyrovnavaci rezervy,

jiné rezervy,

Jiné rezervy schvaluje ministerstvo na zakladé Zadosti pojistovny. Soucasti

Zadosti musi byt navrh zpasobu tvorby a pouziti této rezervy.



Zahraniéni pojistovna provozujici pojistovaci  &innost na Uzemi Ceské
republiky prostfednictvim své pobocky je samoziejmé také povinna vytvaret technické

rezervy podle platného zadkona o pojistovnictvi.

O kazdé technické rezervé se (Ctuje oddélené od ostatnich zavazku
pojistovny. Vykaz o tvorbé a vySi technickych rezerv a skladbé finanéniho umisténi
aktiv, jejichz zdrojem jsou technické rezervy, musi komercni pojistovna predlozit
ministerstvu vzdy ke 30. €ervnu a 31. prosinci bézného roku, a to ve Ihuté do 60 dnu

po uvedeném datu.

Zpusob tvorby a vySe rezerv je upraven znénim pozdéjSich predpisu
vychézejicich ze zakona €. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi zékladu dané
z pfijmd. Tvorba rezerv je totiz nakladem vynaloZzenym na dosaZeni, zajisténi a
udrzeni pfijmd u poplatnikd dani z pfijma. Mezi tyto rezervy patfi také rezervy

Vv pojistovnictvi.

Z technickych rezerv v pojistovnictvi se s vyjimkou rezervy na nezaslouzené
pojistné pro Ucely zjiSténi zakladu dané z pfijmd uznava tvorba rezerv, které jsou

nakladem vynaloZzenym na dosazeni, zajiSténi a udrzeni pfijmu, a to tvorba:

< rezerv na nezivotni pojisténi ve vysi, ktera nesmi prekroc€it objem zavazku
vypocteny metodami stanovenymi zakonem o pojistovnictvi.

2 rezerv na Zzivotni pojisténi ve vysi, ktera nesmi prekroCit objem zavazk
vypodéteny metodami pojistné matematiky stanovenymi zakonem o
pojistovnictvi a vyplivajici ze Zivotnich pojisténi splatnych podle

uzavienych pojistnych smiuv.

Zpusob tvorby rezerv za zdanovaci obdobi a jejich vySe musi byt
prokazatelné. Pfi inventarizaci se posuzuje jednak odivodnénost a jednak vySe
téchto rezerv. Naklady na jejichz uhradu se rezervy vytvorily, se musi pfednostné
z téchto rezerv uhradit; rezervy se zruSi ve prospéch vynosu ve stejném zdarovacim
obdobi, kdy pominuly divody, pro které byly vytvofeny. Zustatek rezerv zjiStény na

konci zdaniovaciho obdobi se pfevadi do nasledujiciho zdanovaciho obdobi.



3.1. Druhy rezerv

Rezerva na nezaslouzené pojistné

Tato rezerva se tvofi u Zivotniho i nezivotniho pojisténi. Pojisth4 doba muze
zacCit a koncit ve sledovaném obdobi, ale u dlouhodobych pojisténi pfechazi pojistna
doba do nasledujicich G&etnich obdobi a pravé k oddéleni bézného obdobi od
budouciho se pouZiva rezerva na nezaslouZzené pojistné. Pfijaté pojistné je tedy
rozdéleno na dvé &asti, na ¢ast, kterd odpovida sledovanému obdobi a na ¢ast, ktera
spada do obdobi nasledujiciho. Tato rezerva tedy kryje rizika, ktera mohou nastat
v budoucim obdobi. VySe rezervy je dana vySi predepsaného pojistného a délkou
obdobi, na které je toto pojisténi uréeno.

Rezerva na pojistna pln éni

Rezerva na pojistna plnéni se tvofi taktéz u Zivotniho i nezivotniho pojisténi.
Pouziva se ke kryti zavazku z pojistnych udalosti které:
|. Nastaly v béZzném ucetnim obdobi, byly ohlaSeny, ale nezlikvidovany

[I. Vznikly v béZném obdobi, ale nebyly nahlaseny

Pojistna plnéni se sice v téchto pfipadech vztahuji k béZnému obdobi, ale
z technickych duvodu nelze tato pojistna plnéni vyplatit. VySe rezervy se vypocitava
jako souhrn nékladu na pojistna plnéni podle jednotlivych pojistnych udalosti. Do
rezervy se zapocitdva odhad nakladd spojenych s likvidaci pojistnych udalosti. Nelze-
li rezervu vypocCist timto zpusobem pouziva se pro jeji vypocet zvlaStnich
matematicko-statistickych metod. Rezerva na  pojistna plnéni se snizuje o
odhad predpokladané vySe vymahatelnych ¢&astek, na néz ma pojiStovna narok v

souvislosti s pojistnymi plnénimi.

Rezerva pojistného zivotnich pojist éni

Rezerva pojistného Zivotnich pojisténi se pouzivé ke kryti budoucich zavazki

ze smluv Zivotniho pojisténi. Je tvofena souhrnem rezerv jednotlivych smluv



Zivotniho pojisténi. Pfedstavuje hodnoty zavazk( pojiStovny, které jsou vypoctené
pojistné matematickymi metodami vcetné jiz pfiznanych podili na zisku (podill
na prebytcich pojistného) a rezerv nakladi spojenych se spravou pojisténi, a to

po odpoctu hodnoty budouciho pojistného. Tato rezerva ma tyto dva ucely:

I. Vyrovnava pfijaté pojistné v pojistnych smlouvach, které zabezpecuji riziko
smrti. Riziko smrti se totiz se zvySujicim se vékem pojiSténého také zvysSuje
Proto na pocatku pojistné doby je pojistné plnéni nizSi nez pojistné a rezerva
se prenasi do obdobi, kdy je vySSi pojistné pinéni.

Il. Kryje pojistné cCastky osobam pfi doziti se doby sjednané v podminkach

pojistné smlouvy.

Velikost rezervy Zivotniho pojisténi je ovlivnéna stejnymi faktory, které ovliviuji
velikost pojistného v Zivotnim pojisténi. Prvnim faktorem je velikost pojistnych
castek, které byly sjednany v pojistnych smlouvach. DalSim je umrtnost pojiSténych
vyplivajicich  z pouzitych umrtnostnich tabulek. TFfetim faktorem je velikost pouZité
technické Urokové miry pfi kalkulaci vySe pojistného ve smlouvach Zivotniho

pojisténi. A poslednim faktorem je celkovy pocet smluv Zivotniho pojisténi.

Rezerva na prémie a slevy

Je urCena na kryti nakladd na prémie a slevy poskytnuté v souladu
s podminkami pojistnych smluv. Prémie a slevy predstavuji ur€itou sloZku pojistného
plnéni. V ramci pojistnych smluv vystupuji jako ur€ity stimul, ktery motivuje subjekt
aby se snazil pfedejit moznosti nastani Skody. Prémie a slevy predstavuji podil na
vynosech nebo zisku z finanéniho umisténi u pojistného plnéni ze Zivotniho pojisténi,

pokud jiz nebyly zahrnuty v rezervé pojistného Zivotnich poijisténi.



Rezerva zivotnich pojiSt éni, je-li nositelem investi €niho rizika

pojistnik

Tato rezerva se tvori k takovym druhdm pojisténi, kde sdm pojistnik rozhoduje
o skladbé finan€niho umisténi prostfedkld tvofenych z pojistného, které pojistovné
vramci pojisténi zaplatil. V takovémto pfipadé nese investi¢ni riziko finanéniho
umisténi pojistnik. VySe rezervy se vypocitava jako souhrn zavazku vuci pojisténym
ve velikosti hodnoty jejich podild na umisténych prostfedcich pojistného v zavislosti
na jednotlivych podminkach uzavienych ve smlouvach. Pokud pojisthA smlouva
obsahuje plnéni ve sjednané vysi, je tfeba vytvofit na toto plnéni rezervu pojistného

Zivotnich poijisténi.

Vyrovnavaci rezerva

Nékdy se také nazyva rezerva na vyrovnani mimoradnych rizik®, tvofi se
z vybraného pojistného vramci nékterych druhd neZivotniho pojisténi ke Kkryti
zvySenych nakladl, které vznikly z divodu vykyvu ve Skodnim poméru. Ze zakona
se tato rezerva tvofi k Gvérovym pojisténim, kde se pojistuje vyvozni avér, splatkovy
avér, hypotecni uvér, zemédélsky Uvér a obecna platebni neschopnost. Déle se pak
tato rezerva tvofi ktém druhdm nezivotniho pojisténi, kde dochazi k vykyvum ve

Skodnim poméru zplisobenym skute¢nostmi nezavislymi na vali pojistovny.

Skodni pomér je dan pomérem mezi istym pojistnym plnénim a gistym
zaslouzenym pojistnym, kde Cisté pojistné plnéni predstavuje pojistné pinéni, které je
snizené o pojistné plnéni hrazené zajiStovnou a které je dale upraveno o cistou
zménu stavu rezervy na pojistna plnéni za sledované obdobi a za pfisluSna pojistna

odvétvi.

Cistym zaslouzenym pojisthym je objem predepsaného pojistného
snizeného o Castky postoupené zajistovné za sledované obdobi a pfisludna
pojistna odvétvi, ktery je upraven o zmeénu netto stavu rezervy na nezaslouzené

pojistné. Sledovanym obdobim je nejméné pét po sobé jdoucich let. Je-li Einnost

W Duchékové, Eva — Poji®vnictvi, VSE Praha, 1997, s.63



pojisStovny kratSi nez pét let, pak je sledovanym obdobim celd doba jeji €innosti.
Vyrovnavaci rezerva se netvofi u téch druhu pojisténi, v jejichz ramci bylo pfijaté
pojistné za sledované obdobi nizSi nez 1 mil. K&, nebo tato ¢ast pojistného tvori

méné nez 4 % z celkového pfijatého pojistného.

VySe rezervy se stanovi podle objemu rizikovosti provozovanych pojisténi a

podle vySe a zpusobu zajisténi.

Rezerva na spln éni zavazk i z pouzité technické Urokové miry

Tato rezerva se tvofi v pfipadé, Ze aktiva pojisStovny nepostacuji k thradé
zavazku pojidtovny, které vyplivaji z pouZiti technické trokové miry (TUM)®. Zpusob
vypodtu vySe této technické rezervy je pojiStovna povinna predloZzit ministerstvu ke

schvaleni, jakmile zjisti nedostatec¢nost vynosu aktiv.

Rezerva pojistného nezivotnich pojiSt éni

Rezerva pojistného nezZivotniho pojisténi se tvofi u takovych druh( pojistént,
kde je pojistné zavislé na vstupnim véku a pohlavi pojistného, nebo pouze na jeho
vstupnim véku. Rezerva predstavuje hodnoty zavazkd vypoctené pojistné-
matematickymi metodami v€etné pfiznanych podild na zisku, smluvnich narokd na
vraceni pojistného a rezerv nakladl spojenych se spravou pojisténi. Od ziskané
hodnoty se nasledné odecCte hodnota budouciho pojistného. VySe  rezervy
pojistného nezivotnich pojiSténi se vypocitava za pouZiti stejnych statistickych dat

a stejnych pojistné-technickych parametr( jako pfi stanoveni pojistného.

@ Maximalni vy$e TUM je stanovena vyhlaskou &/ &. 303/2004 Sh. , kterou se provéadi nékteré ustanoveni zakona
0 poji¥ovnictvi, v sodasnosti je maximalni vyse TUM stanovena na velik@s4%, Maximalni  vySe
technické Urokové miry se stanovi v rozsahdimalné 60 % pfiimérného vynosu z dluhogpis vydanych
Ceskou republikou, s dobou splatnosti aléspdet.



3.2. Vyse technickych rezerv

VySi technickych rezerv v pojistovnictvi, presnéji Feceno &lend CAP, si
ukazeme v nasledujici tabulce a grafu, kde je zaznamenan jejich vyvoj od roku 1993
do roku 2003.

Graf &. 2: Vyvoj technickych rezerv  élent CAP v letech 1993-2003

Vyvoj technickych rezerv  élend CAP v letech 1993-2003 v mid. K &

Rok 1993 (1994 | 1995|1996 1997|1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

VySe rezerv 52,1 63,4 |72,4|852)|96,9|983|109,7|117,1|135,0|157,5|176,3
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Pramen: Vyroéni zpravy CAP 2000 a 2003

Jak je ztabulky patrné, stoupla hodnota technickych rezerv k roku 2003 na
velikost 176,3 mld. K& oproti 52,1 mld. K& v roce 1993, jedna se o vzestup o0 238,4 %.
NejvysSich nardstd dosahovaly technické rezervy od roku 2000 do roku 2003. V roce
2001 stouply technické rezervy oproti pfedchozimu roku o 15,2 %, v nasledujicim
roce uz o 16,6 % a v roce 2003 o0 11,9 %.

O tom jaka c¢ast vySe zminénych technickych rezerv pfipadala mezi lety 1993
— 2003 na rezervy zivotniho pojisténi a jaka na rezervy nezivotniho pojisténi

vypovidaji nasleduijici tabulka a graf.



Graf €. 3: Struktura technickych rezerv

élena CAP v letech 1993-2003
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Rok 1993|1994 | 1995|1996 (1997 (1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Celkem 52,1 [63,4|72,4|852|96,9[98,3[109,7|117,1| 135 |157,5|176,3
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Z tabulky je patrné, Ze technické rezervy neZzivotniho pojisténi v roce 1993

tvofily 11,9% z celkové vySe vSech technickych rezerv. V roce 1997 tvorily technické

rezervy nezivotniho pojisténi jiz 34,2% z celkové vySe technickych rezerv. V roce

2003 byla vySe technickych rezerv Zivotniho pojisténi 124,3 mid. K& a rezervy

nezivotniho pojisténi nabyly vySe 52,0 mld. K& a tvofily 29,5 % z celkové vyse

technickych rezerv.




4. Zasady finan éniho umist éni pro pojis t'ovny

PFi finanénim umistovani aktiv, jejichz zdrojem jsou technické rezervy, je
komeréni pojiStovna podle zakona o pojistovnictvi povinna dbat na dodrzovani

nékolika dalezitych zasad:

S zéasady bezpecnosti, ktera urCuje, Ze jednotlivé slozky finanéniho umisténi

musi poskytovat zaruku navratnosti vioZenych prostfedku;

2 zasady rentability, ktera uklada, aby jednotlivé slozky finanéniho umisténi

zabezpecovaly vynos z jejich drzby nebo zisk z jejich prodeje;

S zasady likvidity, coZz znamend, Ze v zavislosti na charakteru provozované
pojistovaci ¢innosti musi byt ¢ast finanéniho umisténi aktiv, jejichz zdrojem
jsou technické rezervy, uloZena tak, aby prostfedky byly pohotové k dispozici

k plynulé Ghradé vyplat pojistnych pInént;

o zasady diverzifikace, ktera znamena, Ze jednotlivé slozky finanéniho umisténi
musi byt rozlozeny mezi vétsi pocet pravnickych osob, mezi nimiz neni vztah

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

Zasady bezpecnosti, likvidity a rentability spolu velice Gzce souvisi, vytvareji
ur€ity rovnovazny stav pfi hodnoceni jednotlivych investi¢nich alternativ. Kazda
z forem finanéniho umisténi v sobé nese jiny stupen likvidity, bezpenosti a
vynosnosti (rentability). Snad v kazdé publikaci o investi¢nich nastrojich najdeme

nasledujici schéma vypovidajici o vztazich mezi témito faktory investic.

Na svété snad neexistuje jediny druh investice, ktery v sobé nese maximalni
stupen likvidity, je prakticky nerizikovy a ma maximalni vynosnost. Tyto tfi zasady se
totiz zpravidla prakticky potlaCuji. Vynosné investice jsou zpravidla vice rizikové. Je-li
investice bezpecna a zaruCuje kvalitni vynos, jak je tomu napfiklad u lukrativnich
nemovitosti, pak je jeji likvidita nizka, najit adekvatniho kupce a provést nasledny
prodej nemovitosti trva rozhodné déle nez prodat statni dluhopis.



Schéma €.1: Vztah bezpe €énosti, vynosnosti a likvidity

VYNOS

BEZPE'NOST [« » LIKVIDITA
(RIZIKO)

Na svété snad neexistuje jediny druh investice, ktery v sobé nese maximalni
stupen likvidity, je prakticky nerizikovy a ma maximalni vynosnost. Tyto tfi zasady se
totiz zpravidla prakticky potlacuji. Vynosné investice jsou zpravidla vice rizikové. Je-li
investice bezpecna a zaruCuje kvalitni vynos, jak je tomu napfiklad u lukrativnich
nemovitosti, pak je jeji likvidita nizka, najit adekvatniho kupce a provést nasledny
prodej nemovitosti trva rozhodné déle nez prodat statni dluhopis. ProtoZe pojistovny
spravuji ohromny kapital, ktery investuji na finanénim trhu, zpravidla nakupuji vice
druht investi¢nich nastroji. Proto musi spravné ,namichat* své portfolio tak, aby bylo
vyvazené, aby méné likvidni prostifedky byly kryty likvidnimi druhy investic, aby ty
rizikové byly kryty témi bezpecnymi apod., vysledny mix — portfolio, musi pak splfiovat

planované predstavy, co se ty¢e bezpecnosti, vynosnosti a likvidnosti.

4.1. Vynos

Vynosem se tedy rozumi v8echny pfijmy, které nam zinvestice plynou od
okamziku vkladu prostfedkd aZz do doby posledniho pfijmu nebo nakladu z investice.
Vynos je hlavnim hnacim motorem investovani, je odménou za podstoupené riziko a
za dobu, kdy se pojiStovna zfekla prava disponovat s danymi finanénimi prostfedky.
Dulezité je vynosy rozdélovat z Casového hlediska, néktery nastroj totiz maze vynos
pfinést az za nékolik let, proto je dulezité jednotlivé vynosy rozdélit do jednotlivych let

na tzv. ro¢ni vynosy. Podstatné je takeé tyto vynosy ocistit od vSech nakladd jako jsou



provize, dané, poplatky apod., a ziskat tak Cisté rocni vynosy. Pfevazna vétSina
polozek investic technickych rezerv je zdanéna podle § 36 zakona o danich z pfijmu a
to ve vySi 15 %. Pfi odhad budoucich vynosu se pouziva mnoha matematickych a
statistickych metod, které vychazeji z oCekavanych vynosu nebo z dat ziskanych
v minulych letech. Mezi tyto metody patfi napfiklad vynosové procento, stfedni
hodnota apod. Vynos ze standardniho investi¢niho nastroje obsahuje zpravidla dvé
sloZzky. Prvni sloZkou jsou pravidelné ddachody zpravidla ve formé urokd nebo
dividend. Druhou sloZzkou jsou kapitalové zisky, tedy rozdily mezi nakupem a
prodejem daného instrumentu. Kapitalové zisky jsou zpravidla primarnim cilem
vétsiny investord. Rozdil mezi vynosy akcii, dluhopisu a pokladniénich poukazek si
ukazeme v tabulce na nasleduijici strané, kde je vyjadren jejich vynos ve tfech zemich
v letech 1900 - 2000.

Tabulka €.1:Vynosnost akcii, dluhopis U a pokladni énich poukazek v letech 1900

- 2000 ve Spojenych statech americkych, Velké Britd  niii a N @émecku

USA Velka Britanie Némecko
Akcie 10,1% 10,1% 9,7%
Dlouhodobé podnikové

_ 4.1% 5,8% 4.6%

dluhopisy
Statni pokladnicni

4.8% 5,1% 2,8%
poukazky
Inflace 3,2% 4,1% 5,1%

Pramen: www.uniscr.cz

4.2. Likvidita

Likviditou se mini schopnost pfemény investiCniho nastroje na financni
prostiedky pokud mozno s minimalnimi naklady a v pokud mozno v potfebném case.
Za nejvice likvidni se povazuji trhy s finanénimi derivaty, s viadnimi dluhopisy nebo
trhy nejvice obchodovanych akcii v USA, Velké Britanii a Japonsku. Likvidita se

¢asto méfi jako mira transak&nich nakladl spojenych s preménou daného nastroje ve



finan¢ni prostfedky. Nizké naklady maji zpravidla finanéni nastroje (1 — 2 %), naopak
nefinanéni nastroje jako nemovitosti, umélecka dila apod. maji transakéni naklady
na meéné likvidnich trzich poZaduji za vysoké transakéni néklady vySSi vynosovou

miru.

4.3. Riziko

Zatimco vynosy jsou tou pozitivni strankou investovani, pak riziko nenaplnéni
investorem o€ekavanych vynosu je tou opacnou ,stranou mince“. At je oCekavany
vynos jakykoliv, na hodnoceni investice to nestaci. Pravé slozZka rizikovosti hraje pfi
samotném hodnoceni obrovskou roli, ale na rozdil od vynosu, jsou nékteré druhy

rizika mnohem hdfe odhadnutelné, ¢asto se vychazi pouze z intuice a zkuSenosti.

V praxi rozeznavdme mnoho druhl financnich rizik, my si zde ukazeme ty
investi¢nich nastroju tim, Ze se méni hladina urokovych sazeb. Tyto zmény Grokovych
sazeb ovliviuji cenu investi¢nich nastrojd obéma sméry, pfi rastu Grokovych sazeb
dochazi k poklesu cen cennych papirQ, pfi poklesu Urokovych sazeb naopak jejich
cena stoupa. Druhym typem je trZzni riziko ovliviiujici kolisani vynosovych mér
v disledku fluktuace celého trhu. VSechny cenné papiry jsou vystaveny trznimu
riziku, ale nejvice jsou ovlivnény ceny akcii. Trzni riziko zahrnuje Sirokou paletu
exogennich faktord, mezi které zahrnujeme predevsim ocekavani recese, strukturalni
zmény v ekonomice, politické Soky apod. Inflacni riziko ovliviiuje realnou vynosovou
miru investice. Vysoka mira inflace maze zpuasobit zaporné vynosové miry nebo Uplné
znehodnoceni aktiva, jak tomu bylo napfiklad v Némecku po prvni svétové valce
z dvodu hyperinflace. Proto je vzdy dulezité brat v Gvahu nikoliv nominalni (tj.
skute¢né dosazeny) vynos, ale vynos ocistény o zménu cenové hladiny — realny.
Jinym typem je podnikatelské riziko (riziko odvétvi), kde se jedna o specificky
problém jednoho odvétvi, to mizeme napfiklad v dnesni dobé oCekéavat u textilniho
primyslu s ohledem vstupu ¢inskych textilnich podnikd na Evropsky trh. Vzhledem k
postupujici globalizaci se ¢asto podoba vyvoj urcitého odveétvi v raznych regionech

(napf. USA a EU). Dusledky této situace jsou ziejmé. Oborova diverzifikace portfolia



N 1

nabyva ve srovnani s regionalni diverzifikaci na stale vyssi dilezitosti. DalSi formou je
regionalni riziko, které spoc€ivd v dodate€ném negativnim vlivu na cenné papiry,
urokové sazby nebo ménové kurzy oproti ostatnimu svétu. Obvykle je spojeno se
zménou vyvoje ekonomiky v dusledku ménoveé politiky centralni banky, fiskalni politiky
vlady ¢i externich vlivad. Finanéni riziko je spojeno s vyuzitim ciziho kapitalu pfi
financovani firmy. Velikost tohoto rizika Umérné stoupa s vysi pouZitého ciziho
kapitalu. Kreditnim rizikem se rozumi zhorSeni finan¢ni situace (v extrémnim pfipadé
riziko krachu) firmy, jejichz cenné papiry (akcie, dluhopisy) jsou v portfoliu
spole¢nosti. V odborné literatufe najdeme mnoha dalSi rizika jako uvérové, ménové,
cash flow, operaéni, pravni apod., ty zde ale nebudeme podrobnéji analyzovat.
VSechna tato rizika ale muzeme rozélenit do dvou kategorii, jedna, jako finan¢ni Ci
podnikatelskd, se nazyvaji rizika jedinecna, tato skupina rizik vyplivA pfimo
z hospodareni a ¢innosti jednotlivych emitentd. Tato rizika mohou byt velmi efektivné
diverzifikovana. Druhou skupinou jsou rizika systematicka, kterd jsou mimo kontrolu
jednotlivych emitentd investi¢nich nastroju, protoze vyplivaji z celkového ekonomiky.
Sem patfi napfiklad riziko trzni, Grokové, podnikatelské a inflacni. Tento druh rizik se

diverzifikuje mnohem horSim zpisobem.

Vyvarovat se rizika je nemozné, proto se ho spole¢nosti snazi mérit, Casto se
vyuzivaji statistické metody jako rozptyl, smérodatna odchylka a variabilita, pro
potlageni kreditniho rizika se naopak d&asto vyuZivaji hodnoceni ratingovych

spolec¢nosti jako je Standard & Poor’s nebo Moody’s.

4.4. Diverzifikace

Poslednim pojmem ktery jsme jeSté necharakterizovali je diverzifikace. Je to
rozlozZeni rizika napfiklad tim, Ze se penize vloZi do raznych typu investic, do akcif,
obligaci, nastroju penézniho trhu atd. Riziko Ize samoziejmé rozkladat i v ramci
jednotlivych typa investic. Pokud napfiklad chceme diverzifikovat riziko plynouci z
akciovych investic, miZzeme toho dosahnout tim, Ze misto nakupu akcii jednoho nebo
dvou podnikl koupime v menSich Castkach akcie tfeba patnacti podnikd. Tim se

vyrazné snizi dopad vykyvl cen jednotlivych akcii na hodnotu celého portfolia.



Diverzifikace funguje jen v pfipadé, Ze vynosy jednotlivych sloZek portfolia
nejsou prilis vysoce korelovany. Korelace je statisticky ukazatel miry, s jakou se

pohyby veli€in navzajem ovlivriuji.

MiZeme ale jit v diverzifikaci jeSté dal. MiZeme sestavit akciové portfolio tak,
aby obsahovalo akcie podnikd ruznych odvétvi pfipadné raznych zemi. Tim
diverzifikujeme rizika plynouci napfiklad z chovani jednotlivych odvétvi, ale také tieba

rizika ménova.

Navod jak presné uspésné diverzifikovat neexistuje, zde jsou vSak hlavni

zasady které by se mély dodrZet:

Kupovat investi¢ni néastroje vSech druhid (nemovitosti, akcie, dluhopisy,
depozitni certifikaty, ....),

Kupovat investi¢ni nastroje firem z rznych odvétvi a trhu,

Kupovat velké i malé firmy,

Kupovat statni i soukromé cenné papiry,

Kupovat akcie s pfislibem dividendy i bez négj,

Kupovat cenné papiry, se kterymi se obchoduje hodné i méné.



5. Skladba finan éniho umist éni pojis t'oven

5.1. Zzakonem stanovené moznosti finan ¢niho umist éni

Komeréni pojiStovny nemohou umistovat prostfedky technickych rezerv do

vSech aktiv, ale jen do téch, kterd jsou vymezena v § 21 zdkona o pojistovnictvi.

Moznosti finanéniho umisténi pojiStoven v ramci &lenskych statl Evropské unie

zahrnuje:

=

dluhopisy vydané ¢lenskym statem nebo jeho centralni bankou a dluhopisy, za

které prevzal zaruku Clensky stat,

dluhopisy vydané bankami a obdobnymi Gvérovymi institucemi ¢lenskych stata,

kotované dluhopisy vydané obchodnimi spole€¢nostmi,

pokladni¢ni poukazky,

kotované komunalni dluhopisy,

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

sménky, jejichz splnéni je zajiSténo bankovnim sménecnim rukojemstvim nebo

bankovnim avalem,

nemovitosti na tzemi ¢lenskych statd,

hypotec¢ni zastavni listy,

kotované akcie,



vklady a vklady potvrzené vkladovym certifikdtem, vkladnim listem &i jinym
obdobnym dokumentem u bank, které maji povoleni pusobit na Gzemi

Clenskych statu jako banka,

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

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

a rozvoj,

cenné papiry vydané jednotkou kolektivniho investovani.

Finan¢ni umisténi dale zahrnuje:

=

zahrani¢ni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu ¢lenskych

statl Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj,

pujcky pojisténym, ktefi uzavreli s pojistovnou smlouvu na Zivotni pojisténi.
zajiStovaci derivaty,

pohledavky za zajiStovnami.

ZajiStovacimi derivaty se pro Ucely zadkona o pojistovnictvi rozumi derivaty,

které soucasné splnuji nasledujici podminky:

=

=

usnadnuiji fizeni investi¢nich rizik pojistovny nebo zajistovny,

od pocatku vzniku zajiStovaciho vztahu jsou pisemné zajiStované a urceny
zajiStovaci nastroje, vymezena investi¢ni rizika, ktera jsou predmétem
investitniho zajisténi, a zplsob zjiStovani a doloZeni efektivnosti tohoto

zajisténi,



) investiéni zajisténi je efektivni; pojiStovna nebo zajisStovna je povinna zjistovat
efektivnost investi¢niho zajisténi prubézné, blizSi podminky zjiStovani

efektivnosti investi¢niho zajisténi stanovi ministerstvo vyhlaskou.

Cést primérného stavu finanéniho umisténi musi byt uloZena tak, aby byla
zabezpeCena splnitelnost z&vazk( z provozované pojistovaci nebo zajiStovaci
¢innosti ve lhatach stanovenych zvlastnim zakonem nebo dohodnutych v pojistné
smlouvé. VySe této casti a zplsob finanéniho umisténi se uréi v zavislosti na
charakteru provozované pojistovaci nebo zajiStovaci ¢innosti a musi byt potvrzeny

odpovédnym pojistnym matematikem.

Pramérnym stavem se rozumi veli¢ina vypoc¢tena vzdy k poslednimu dni
kalendarniho meésice jako soucet stavu finanéniho umisténi k prvnimu dni
kalendarniho mésice, za ktery se pramérny stav zjistuje, a stavu finanéniho umisténi

k poslednimu dni tohoto mésice, déleny dvéma.

Pro skladbu finanéniho umisténi v pfipadé rezervy zZivotniho poijisténi, je-li
nositelem investiéniho rizika pojistnik, plati ustanoveni o finanénim umisténi
primérené, pfiemz se pojisStovna fidi ustanovenimi pojistné smlouvy, nestanovi-li

tento zakon jinak.

Ve své skladbé finanéniho umisténi je pojistovna nebo zajistovna povinna
dodrzovat limity pro jednotlivé polozky finanéni skladby, které stanovi ministerstvo
vyhlaSkou. Pro uc€ely umisténi movitého nebo nemovitého majetku na Uzemi
Clenského statu neni rozhoduijici, jaké pozadavky stanovi pro vznik vlastnickych nebo
jinych prav k tomuto majetku pravni Uprava Clenského statu, kde je majetek umistén.
Pohledavky se povazuji za umisténé vtom c¢lenském staté, ve kterém mohou byt

plnény nebo jejich plnéni vymahano.

Jestlize se pojistovna nebo zajistovna zavazaly k pojistnému plnéni v jiné nez
c¢eské méneé, jsou povinny vytvofit aktiva, jejichz zdrojem jsou technické rezervy, v

této méné. To neplati, jestlize
a) by tato aktiva nepfesahovala 7 % vySe téchto rezerv,

b) ména jiného nez &lenského statu neni vhodné pro finanéni umisténi,



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

v této méneé.

Ma-li byt zavazek kryt aktivy, kterd jsou vyjadifena v méné Clenského stéatu, je
povinnost vytvofeni aktiv v odpovidajici méné splnéna, jestlize jsou tato aktiva

vyjadfena v eurech.

Na zakladé pisemné Zzadosti muzZe ministerstvo udélit pojiStovné nebo
zajiStovné Casové omezeny souhlas s jinou skladbou finanéniho umisténi, jestlize tim
nedochazi k poruSeni stanovenych zasad a je-li skladbou finanéniho umisténi
zabezpecCena splnitelnost zavazk( vyplyvajicich z pojisStovaci nebo zajiStovaci
¢innosti a pokud jsou spinény zasady tykajici se plnéni pojistného plnéni v jiné nez
Ceské méné . Splnéni téchto podminek je pojistovna nebo zajiStovna povinna dolozit

v Zadosti.

5.2. Charakteristika jednotlivych nastroj @ finan €niho

umist éni

Na zacCatku kapitoly jsme si ukazali jaké moznosti umisténi mohou komeréni
pojisStovny vyuZit pfi umistovani docasné volny finanénich prostfedkd. V této kapitole
si tyto nastroje budeme podrobnéji charakterizovat. VSechny druhy investic, kterych
Ize v trzni ekonomice pouzit a jejich rozdéleni si ndzorné ukazeme v schématu na

nasledujici strané.

U pojistoven tvofi dvanact moznosti finanéniho umisténi doCasné volnych
prostiedkd z celkovych osmnacti tzv. investice do cennych papiri. Cenny papir je
v podstaté listina predstavujici pohledavku vlastnika vici osobé, ktera je v cenném
papiru vazana. Tato listina je nositelem pravniho naroku, ktery v sobé ztélesriuje, a je
pro jeho vznik, existenci, pfevod a zanik v zasadé nenahraditelny. Cenné papiry se
samoziejmé dnes nevydavaji uz jen v papirové podobé, obchoduji se elektronicky a

podoba cenného papiru je vedena v ur€itém rejstfiku, je tzv. zaknihovana.



Schéma €.2: Druhy investic
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Pramen: Tepper, T. — Martin, K.: Penize a vy, Praha, Prospektrum, str.3

Bez této listiny nemulze véfitel pozadovat jakykoliv narok a dluznik muze
odepfit plnéni zavazkdl, jestlize mu cenny papir neni pfedloZzen. Ztratu cenného

papiru Ize napravit pouze umorenim®.

Majetkové pravo k cennému papiru dava jeho majiteli narok vykonavat néktera

Z nize uvedenych prav:

1) pravo na vraceni poskytnutych penéznich prostfedkd,

2) pravo na zaru¢enou penézni odménu za poskytnuti penéz,

® Ligka, V. — Lachkou, R. — Novakova, J. — Zumrova, J.: Kolektivni inieagini, Bl 1997, s. 12



3) pravo podilet se na zisku, ktery bude pomoci poskytnutych penéz dosazen,

4) pravo podilet se ve vymezeném rozsahu vlastnicky na majetku osoby, které
byli penézni prostiedky poskytnuty,

5) pravo rozhodovat (ve stanoveném rozsahu) o zpusobu uZiti poskytnutych
penéznich prostfedkd pfi podnikatelské €innosti.

Neéktera z téchto prav mohou byt ze zakona nebo emitentem pfedem omezena

nebo UpIné vylou€ena, a to v zavislosti na druhu cenného papiru.

V podminkach Ceské republiky se rozlisujeme tyto cenné papiry:

2 akcie, < kupony,

< zatimni listy, S sménky,

2 podiloveé listy, 2 Seky,

2 dluhopisy vEetné vkladovych 2 cestovni Seky,
listd a vkladovych certifikéatd, < nalozZné listy,

< investi¢ni kupony, < skladistni listy,

5.2.1. Dluhopisy

Velkou &ast investi¢nich nastroju pojistoven tvofi dluhopisy. Dluhopisy nebo-li
obligace jsou vlastné dluzni Upisy, které jsou obvykle vefejné obchodovatelné. Jejich
doba splatnosti se méfi v letech. Osoba, ktera tento dluhopis vydala ma povinnost po
uplynuti doby splatnosti vyplatit nominalni hodnotu na dluhopisu uvedenou plus
vynosu z néj urCenych. Smyslem dluhopisu je ziskani potfebného kapitalu. Tato
pujcka je pevné UroCena a urok je pevné stanoven pied emisi. Dluhopisy se vydavaji
zpravidla formou vefejné nabidky vSem novym majitelim za stejnych podminek.
Emise obligaci podléha ve vétSiné vyspélych zemi schvaleni finan¢nich organd.
V Ceské republice je emise povolena pouze se souhlasem Ministerstva financi a

Ceské narodni banky.

@ Ligka, V. — Lachkou, R. — Novakova, J. — Zumrova, J.: Kolektivni inieagini, Bl 1997, s. 12



Kazdy dluhopis ma svoji nominalni hodnotu, ktera je na ném uvedena, déale
pak ma ale také svoji trzni cenu, za kterou je obchodovan na sekundarnim trhu, tato
cena je dana stranami poptavky a nabidky. Trzni cena dluhopisu muze na rozdil od
vynosu nha ném stanoveném klesat, jelikoz je vynos €asto vazan jen na urok. Roste-li
arok, pak cena obligaci klesa, pak obligaci nemdzeme jiZz prodat za cenou, za kterou
jsme ji zakoupili. Vynosy obligaci mohou byt stanoveny nékolika zpusoby. Je to jiz
vySe zminény urok, ten mize byt fixni nebo pohyblivy. Vynos také muze byt zcela
nebo z ¢asti vazan na zisk dosaZzeny emitentem. Nebo se setkdvame s obligacemi,
jejichz prodejni kurz je nizSi nez nominalni, jsou to takzvané diskontované obligace u
nichz je vynosem rozdil mezi nominalni hodnotou a prodejni cenou. Dluhopisy na
rozdil od akcii, o kterych se piSe pozdégji v této kapitole, jsou vétSinou vhodné pro
investory s kratSim investiénim horizontem, jejich vyhodou jsou pomérné stabilni
vynosy s menSim rizikem, v dlouhodobém horizontu je vSak vynosnost akcii
prekonava. Vyhodnost dluhopisu v kratkém investicnim horizontu ndm ukazuje graf
¢. 4 vykonnosti némeckych akcii a obligaci v letech 1990 —1993, ktery je uveden na
nasledujici strané.

Nejjisté&jSi formou dluhopisu, co se tyCe rizika, jsou pokladni éni poukazky .
Jsou to dluhopisy vydané statem, ktery si chce na kratkou dobu pujcit penize. Majitel
pokladni¢ni poukazky je véfitelem statu. Pokladni¢ni poukazka ma zpravidla kratkou
dobu splatnosti od 14 dnud do nékolika mésicu. Kryji se jimi doCasné rozdily mezi
pfijmy a vydaji statu. Kratka doba splatnosti a zaruka statu jsou duvodem nizSiho

ztroéeni®,

DalSi formou dluhopisu jsou statni obligace , za jejichZ splaceni odpovida
Clensky stat, ktery je vydal, veSkerym svym majetkem. K jejich vydani neni potieba

povoleni, rozsah emise a splatnost je stanovena ze zakona.

Rozdil mezi obligaci a pokladni¢ni poukazkou je v dobé splatnost, ta je u
obligaci delSi, zpravidla nékolik let. 1 kdyZ se donedavna soudilo, Ze tyto formy
dluhopist v sobé neskryvaji zadné riziko, ekonomicky krach Argentiny, jako statu,

nam ukazal, Ze i zde mohou existovat urdita rizika.

®) Kapl, M. — Tepper, T.: Penize a vy, Praha, Prospak 1994, s. 40



Graf €.4: Vykonnost n émeckych akcii a obligaci v letech 1990-1993
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Pramen: graf je soucasti investi¢niho radce na internetové strance www.akro.cz

Stejné jako statni dluhopisy, tak i dluhopisy vydané centralnimi bankami
Clenskych statd nebo dluhopisy vydané n ékterou vyznamnou ekonomickou
instituci ,jako je napfiklad Evropska investicni banka a podobné, nesou v sobé jen

nepatrnou rizikovou slozku.

Velmi jistou formou dluhopisi jsou obligace vydané bankami , slozka
rizikovosti uz je samoziejmé vySSi nez u predeSlych forem dluhopist, ale je
nahrazena moznosti vysSiho vynosu. Vydavaji je penézni Ustavy s cilem ziskat
penézni prostfedky na delSi dobu. Obligace mohou vydavat také spolecnosti
(podnikové obligace ) a obce (komunalni ) . Zde riziko pfipadné ztraty opét roste.
Pojistovny mohou do svého portfolia nakoupit pouze kétované formy téchto obligaci.

Kotovani cennych papird je vliastné plynuly zaznam vedeny o jejich kurzu a o

objemu obchodu s nimi vedenych®.

©® Ma&-li byt nagiklad CP obchodovan na Prazské burze CP, musipyvé objem emise nejm&n00 miliénu
K¢, zadruhé poditasti emise vydané na zaktadeejné nabidky k prodeji na celkovém objemu emiseiging
20%, a zakti doba podnikatelsk&nnosti emitenta musi byt delSi nez dva roky a jpeés emitenta musi byt
ovéien bankou a emitent musi e@it kotatni inzerat vychazejici z prospektu emitenta.



Jinou formou finanéniho umisténi jsou hypote éni zastavni listy , jedna se o
formu dluhopisu, jejichz kryti je zabezpedeno zastavnim pradvem na nemovitost, Ci

pozemek.

Mezi emitenty téchto dluhopist vystupuji prfevazné banky, které vynosy
z téchto dluhopisl vyuZivaji pfevazné pfi poskytovani stavebnich pajcek. Hypotéka je
zapsana v pozemkovych a z pohledu investord tvofi vysoce bonitni aktivum. Jeho
kvalita je dana jisténim jak majetkem vystavce cenného papiru, tak i nemovitou

zarukou. Vysoka bezpecnost tohoto cenného papiru jde na ukor jeho vynosnosti.

5.2.2. Ostatni cenné papiry pen ézniho trhu

Zatimco vySe zminéné formy dluhopist patfi mezi cenné papiry kapitdlového
trhu, pak sménka jako forma individualniho dluzniho Upisu je soucasti penézniho
trhu. Sménka predstavuje bezpodmineny a nesporny zavazek sepsany v presné
stanovené a se zvlastnimi pravnimi dusledky. Sménecny dluznik totiz za svdj dluh
ru¢i veSkerym svym majetkem. RozliSuji se dva druhy smének. Zaprvé jsou to
smeénky vlastni, kdy se vystavce zavazuje zaplatit véfiteli za stanovenych podminek
dohodnutou &astku a zadruhé sménka cizi, ktera obsahuje pfikaz vystavce pro treti
osobu, aby misto néj zaplatila jeho véfiteli. Riziko smének, kdy se dluznik zdraha
zaplatit a pfipadné soudni vymahani je neucinné je v pfipadé pojiStoven oSetfen ze
zakona. Pojistovny smi nakupovat pouze sménky za které prevzala ruceni banka.
Dalsi formou finanéni investice na penéznim trhu jsou pujéky, uUvéry a jiné
pohledavky , rizikovost takovychto nastroju sniZzuje u pojiStoven povinnost zaruky
nékterého bankovniho dum. Jinou formou investice na penéznim trhu jsou penézni
vklady u bank nebo depozitni certifikaty (vkladové listy ). Penézni vklady u bank
byly pocatkem devadesatych let u pojisStoven prevazujicim zpusobem finanéniho

umisténi.

Jejich vyhodou je jejich pomérné velkd bezpecnost a vysoky stupen likvidity.

~ s

Nevyhodou je nizky ro¢ni arok. Vkladovy list je cenny papir, ktery vystavuje penézni




instituce (banka, spofitelna). V tomto cenném papiru banka stvrzuje, Ze investorem
byla sloZzena v bance jistA suma penéz na urCitou dobu a na dohodnuty urok.

Vkladowy list je povaZzovan za néco mezi obyCejnym vkladem a dluhopisem.

5.2.3. Akcie

Investovani do akcii, je vlastné zakoupeni podilu z majetku urcité
spole¢nosti. Tento podil dava majiteli pravo zucastnit se fizeni spole¢nosti a podilet
akcionére je narok podilet se na ¢éasti ro¢niho zisku — dividenda. Dividenda je vlastné
vynos akcie a jeji oCekavana hodnota ovliviiuje cenu akcie na trhu s cennymi papiry.
O vysi dividendy rozhoduje valna hromada samoziejmé v zavislosti na dosazeném
hospodarském vysledku. Velice dilezitou vlastnosti je také mozZnost podilet se na
rozhodovéani o &innosti podniku. Cim vétsi balik akcii majitel vlastni, tim silngjsi je
jeho moznost ovlivnit chod dané akciové spolecnosti. Akcie se déli do nékolika

skupin. Ne vSechny akcie davaji jeho majiteli stejna prava.

1) kmenové akcie — s nimi jsou bez omezeni spojena vSechna prava uvedena
v zakoné. Obvykle jsou vydavany na majitele a jsou volné prodejné na sekundarnim
trhu. Akciova spole¢nost vtomto pfipadé nezna své akcionafe podle jména.
V pribéhu hlasovani pfislusi majiteli akcii po€et hlast odpovidajici jeho podilu na
zakladnim kapitalu akciové spole¢nosti.

2) zakladatelska akcie — jsou modifikovanou formou kmenové akcie, ale mohou

zvyhodnovat jejich majitele pfi hlasovani.

3) akcie na jméno — jsou akcie, u kterych si akciova spole¢nost vede zaznam ve
svém rejstfiku, coz je vyznamné vzhledem k moZznym zméndm ve vlastnickych

pomérech. Akciova spole¢nost zné vzdy jméno drzitele dané akcie.

4) zaméstnanecké akcie — jsou prevoditelné jen mezi zaméstnanci spole¢nosti a

byvalymi zaméstnanci, nyni dachodci. Ti jsou ¢asto zvyhodnéni niZSi cennou akcie pfi

jejim nakupu. Jinak tato forma akcie ma stejné znaky jako akcie kmenove.



5) prioritni akcie — tyto akcie poskytuji svym majitelim néktera prednostni prava,
jako je napriklad pravo na prednostni dividendu. Tato vyhoda akcie je ¢asto vyvazena
niz§im hlasovacim pravem, nebo ji je Uplné odejmuto. Akciové spolecnosti se snazi

na trh umistovat pravé tento druh akcii a ty, které maji silnéjSi hlasovaci pravo, si

ponechat.

Pojistovny mohou nakupovat pouze takové akcie, které jsou kdtovany na trzich

cennych papira.

Akcie se vSak od dluhopisu liSi i v jinych parametrech. Na rozdil od dluhopisd,
kde je vynos, zpravidla irokem zarucen, k vyplaté dividendy nemusi dojit. Dosahne-li
napfiklad akciova spole€nost zaporného hospodarského vysledku, pak k vyplaceni
dividend nedochazi. Na rozdil od dluhopist je Zivotnost akcii teoreticky nekoneéna.
Jediné zanik akciové spolecnosti ukongi existenci jejich akcii. A pravé slozka Casu
hraje u investovani do akcii vyznamnou roli. V odstavci vénovanému dluhopisum
jsme si v grafu ukazali vyhodnost investovani do obligaci v kratkodobém horizontu,
prevedeme-li ale tento graf do delSiho ¢asového obdobi pak se situace diametralné

otoCi ve prospéch akcii, jak je vidét z grafu €.5, ktery je uveden na nasledujici strané.

5.2.4. Finan €ni derivaty

Finanéni derivaty, nebo-li odvozené cenné papiry ztélesnuji jakési transakce
na druhou, jedna se vlastné o obchody s pravy na budouci transakci. Vznikaji na
zakladé smluv o budoucich obchodech s cennymi papiry, devizami, zlatem &i jinym
zbozim™. Cena téchto derivatll je odvozena a souéasné odvisla z ceny pfislusného

podkladového aktiva. Rozeznavame nékolik druhd financénich derivatu.

Forward je kontrakt mezi prodavajicim a kupujicim o budoucim obchodu
urCitého aktiva stim, Ze cena se dohodne v okamziku sjednani kontraktu. Kontrakt
futures je pravné zavazny dokument prodat nebo zakoupit dodavku aktiva ve

standardnim mnozstvi a kvalité, ve stanoveném d¢ase a za cenu dohodnutou na

() Képl, M. — Tepper, T.: Penize a vy, Praha, Prkispm, 1994, s. 45



burzovnim parketu. Opce na cenny papir zaruCuje drziteli této smlouvy pravo
v daném terminu a za danou cenu koupit nebo prodat. DrZitel opce toto pravo nemusi
naplnit, zatimco druhd strana vzdy na vyzvani drzitele opce musi obchod uskutecnit.
Posledni formou finanénich derivatd jsou swapy, které predstavuji dohodu dvou stran

o vzajemnych periodickych platbach.

Graf €.5: Vykonnost n émeckych akcii a obligaci v letech 1990-1997
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Pramen: graf je soucasti investicniho radce na internetové strance www.akro.cz

Derivaty se nedaji povaZovat jen za formu finanéniho umisténi, ¢asto se
vyuzivaji k jisténi proti riziku (hedging), v portfoliu pojiStovny plati pravé finanéni
derivdty za nastroj pro snizeni rizik plynoucich pravé s finanéniho umisténi

pojistoven.

Pojistovny vyuZivaji hlavné swapu, které poméhaji pfeménovat variabilni
urokové platby na pevné a naopak, nebo pfeménuji penézni toky z jedné mény do
druhé, nebo pomahaji k pfeméné nejistych béZznych vynosd majetkovych cennych

papirt na jisté apod.



5.2.5. Fondy

Jednou z dalSich forem finanéniho umisténi, je nakup cennych papir U
jednotek  kolektivniho investovani . Tyto pravnické osoby podnikaji formou
shromazdovani penéznich prostiedktd od pfedem neurc¢itého a neomezeného okruhu
pravnickych osob a verejnosti za Uucelem jejich pouZiti k podnikani na zakladé principu
rozptyleni rizika zpusoby, které dovoluje zakon. Na Gzemi Ceské republiky mohou
tento druh podnikani provozovat investicni spolecnosti a investi¢ni fondy. Tyto
spole¢nosti zpravidla vytvari nékolik fondd, do kterych nakupuji nastroje financnich
trhd, jako napfiklad fondy vladnich dluhopisd, komunalnich dluhopist, akcii atd.

Jednotlivé fondy se lisi vynosnosti a stupném rizika.

4.2.6. Redalné investice

Jednou z forem realnych investic jsou nemovitosti . Koncem 20. stoleti byly
nemovitosti hlavnim investiénim nastrojem obyvatelstva nejen v CR, ale i v USA.
Obyvatelstvo na nemovitosti ¢asto pohlizi hlavné jako na své bydlisté, ale pro
institucionalniho investora pfedstavuji nemovitosti to samé jako cenné papiry.

Vynos ma vétSinou opét dvé hlavni slozky, zaprvé je to pfijem z najemného a
zadruhé kapitalovy vynos ¢&i ztrata. Podobné jako akcie totiz mohou klesat i ceny
nemovitosti, coZ nam dokazuje napfiklad vyvoj cen nemovitosti v Ceské Republice
v 90. letech.

Jinou formou finan&niho umisténi je investice do tzv. alternativnich zdroja. Pod
alternativni investice spadaji umélecké piredméty, znamky, mince apod. Jejich
vynosy nejsou ve skutecnosti vySSi nez vynosy z akcii, a to pfi mnohem vétSim
soucasti portfolia, kterd neztraci svou hodnotu, ale v situaci potfeby ménit skladku
portfolia se nejedna o nastroj prilis vhodny.

® Kohout, P.: Investni strategie proréti tisicileti, Praha, Grada, 2000, s.158



5.2.7. Jiné formy finan €niho umist éni

Jesté jsme nezminili dvé formy finanéniho umisténi. Jednou z nich jsou
pohledavky za zaji§ tovnami. ZajiStovna jako finanéni instituce zmirfuje rizika
pojistovny. PojiStovny uzaviraji rdzné druhy smluv se zajiStovnami, kde se
domlouvaji na postoupeni urcité vySe pojistného plnéni na zajiStovnu. PojiStovny se

takto kryji proti nenadalym velkym vykyvam v pojistném

Co se tyCe puljcek pojist énym, ktefi uzavreli s pojiStovnou urcitou formu zivotniho
pojisténi, spiSe nez o financéni nastroj se jedna o urcitou podporu Zivotniho pojisténi.
Jde o pomérné bezrizikové umisténi ¢asti technickych rezerv, nebot vcelku podrobné
informace o platebni schopnosti pojiSténého, ziskava pojistovna pfi uzavirani pojistné

smiouvy.

Vzhledem ktomu, Ze se jedna o pujcky svym Kklientdm, a jednim z jejich
ddvodu je i marketingovy tah, jak ziskat vice klientd na svoji stranu, jsou tyto pujcky

pomérné nizce uroceny, z cehoz samoziejmé plyne maly vynos pro pojistovnu.

DalSi strankou takovychto pujcek je jejich mala likvidita, ponévadz puajcky jsou
sjednané na dobu urcitou. Tyto pujcky maji také nevyhodu, Ze jsou neobchodovatelné

na financénich trzich.

5.3.  Hodnoceni jednotlivych finan  €nich instrument G

Kazdy investi¢ni nastroj ma samoziejmeé jiny stupen rizikovosti, vynosnosti a

likvidity. Ukazeme si jak by vypadali Zebfi¢ky podle jednotlivych kategorii:
5.3.1. Rizikovost a bezpe €énost:

1) nejbezpeénéjsi je hotovost, statni pokladniéni poukazky, poukazky CNB a bé&zné
¢i terminované vklady u bank s vysokym stupném ratingu

2) statni dluhopisy

3) zahranicni statni cenné papiry zemi EU, dluhopisy Evropské investi¢ni banky a
podobnych instituci



4) hypotécni zastavni listy, depozitni certifikaty

5) bankovni dluhopisy, sménky a pujcky, jejichz rucitelem je banka
6) podnikové dluhopisy, pUj¢ky pojistnikdm

7) nemovitosti

8) nékteré zahranicni akcie z trhi EU ¢ OECD

9) doméci akcie a podilové listy, umélecké sbirky

10) finan&ni derivaty

5.3.2. Vynosnost:

1) nékteré zahrani¢ni akcie z trhi EU & OECD

2) nemovitosti a umélecké predméty

3) pujcky s bankovnim ru¢enim

4) hypotécni zastavni listy, likvidni domaci akcie

5) doméci i zahrani¢ni podnikové obligace, bankovni obligace, dluhopisové fondy

7) komunalni a statni cenné papiry domaci i zahraniéni, dluhopisy Evropské
investi¢ni banky a podobnych instituci

8) statni pokladniéni poukazky, poukazky CNB, fondy pené&zniho trhu

9) nelikvidni ¢eské akcie

10) bézné vklady a hotovost

5.3.3. Likvidita:

1) hotovost

2) domaci i zahraniéni statni dluhopisy, dluhopisy Evropské investi¢ni banky a
podobnych instituci, statni pokladniéni poukazky, kratkodobé terminované vklady,
béZzné vklady, nékteré zahrani¢ni akcie, finanéni derivaty

3) podnikové dluhopisy, hypotecni zastavni listy, bankovni dluhopisy,
obchodovatelné depositni certifikaty

4) sménky, vétSina akcii

5) terminované vklady

6) pujcky a uvéry

7) nemovitosti, umélecka dila a sbirky



5.4. Limity skladby finan €niho umist éni

Jak je jiz podle Zebfickd na prvni pohled vidét, vynosnost a rizikovost jdou naproti
sobé, hotovost je samoziejmé nejbezpecnéjSim investi€nim nastrojem, ale zaroven
nam stézi pfinese néjaky zisk. Proto musi byt skladba portfolia komeréni pojistovny

vyvazena ze vSech hledisek.

Kromé zakonem vymezenych moznosti finanéniho umisténi, jsou dany také limity,
které musi byt pfi investiéni innosti dodrzeny. Céast t&chto limitd je uvedena v § 21
zakona ¢ 39/2004 Sb., o pojiStovnictvi a nékteré stanovuje vyhlaSka Ministerstva
financi €. 303/2004 Sb., kterou se provadi zakon ¢. 39/2004 Sh., o pojiStovnictvi a o

zméné nékterych souvisejicich zakona.

Vyhlaska Ministerstva financi €. 303/2004 Sb., kterou se provadi zdkon &. 39/2004
Sb., o pojistovnictvi upravuje &tyfi body. Zaprvé zpUsob stanoveni vyrovnavaci
rezervy, podminky jejiho Cerpani, horni mez Skodného poméru a maximalni hranici
tvorby vyrovnavaci rezervy. Zadruhé maximalni vysi technické Urokové miry a jeji
nasledné ur€eni. Zatfeti vypocet minimalni miry solventnosti pojisStoven a zajistoven.

A zactvrté limity skladby finanéniho umisténi pojistovny nebo zajistovny.

My se nejprve budeme zabyvat poslednim bodem, tj. limity skladby finanéniho
umisténi. Pro jednotlivé poloZzky finanéni skladby pojistovny nebo zajiStovny se

stanovi tyto limity:

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

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

rezerv,



c)verejné obchodovatelné dluhopisy vydané obchodnimi spole€nostmi az do vySe 10
% z celkovych technickych rezerv; dluhopisy vydané jednou spole¢nosti nesmi

prekrocit 5 % z celkovych technickych rezerv,

e)pokladni¢ni poukazky aZz do vySe 75 % z celkovych technickych rezerv,

f)vefejné obchodovatelné komunalni obligace az do vySe 10 % z celkovych
technickych rezerv; komunalni obligace vydané jednim subjektem nesmi prekrocit 5
% z celkovych technickych rezerv,

g)pujcky, aveéry a jiné pohledavky, jejichz spInéni je zajisténo bankovni zarukou, az do

vySe 10 % z celkovych technickych rezerv,

h)sménky, jejichz splnéni je zajisténo zarukou banky, az do vySe 10 % z celkovych t

technickych rezerv,

i)nemovitosti na Uzemi Ceské republiky aZ do vy3e 20 % z celkovych technickych
rezerv;, pozemek nebo budova zapsand v katastru nemovitosti jako jedna

nemovitost nesmi prekrocit 10 % z celkovych technickych rezerv,

j)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,

k)vefejné obchodovatelné akcie a podilové listy, s vyjimkou podilovych listd podle
pismene 1), az do vySe 10 % z celkovych technickych rezerv; tyto akcie a podilové

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

l)depozita a depozitni certifikaty u bank, které maji povoleni plisobit na Gzemi Ceské
republiky jako banka, az do vySe 50 % z celkovych technickych rezerv; tato
depozita a certifikaty u jedné banky nesmi prekrocit 15 % z celkovych technickych

rezerv,



m)podilové listy otevienych podilovych fondd aZz do vySe 10 % z celkovych
technickych rezerv; tyto podilové listy vydané jednim emitentem nesmi prekrocit 5

% z celkovych technickych rezerv,

n)pfedméty a dila umélecké kulturni hodnoty ocenéna nejméné dvéma znalci az do
vySe 5 % z celkovych technickych rezerv, za podminky jejich pojisténi pro pfipad

poSkozeni, znieni, ztraty nebo odcizeni u jiné pojistovny,

o)statni dluhopisy, jejichz emitenty jsou Clenské staty Evropské unie nebo centralni
banky téchto statl, 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 vySe 50 % z celkovych technickych

rezerv,

p)zahraniéni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na vefrejném trhu ¢lenskych statd
Evropské unie, az do vySe 10 % z celkovych technickych rezerv; cenné papiry

vydané jednim emitentem nesmi prekroc€it 5 % z celkovych technickych rezerv,

g)zahraniéni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na vefejném trhu &lenskych statu
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,

Npujcky pojisténym, ktefi uzavreli s pojistovnou smlouvu na Zivotni pojisténi, az do

vyse 5 % z celkovych technickych rezerv.

Derivaty v souvislosti s aktivy uvedenymi vySe, které pfispivaji ke snizovani
investiéniho rizika nebo usnadnuji uc¢inné Fizeni portfolia, nesmi prekrocit 5 % z
celkovych technickych rezerv. V3echny formy finanéniho umisténi s vyjimkou
dluhopist, pokladni¢nich poukédzek a zahrani¢nich statnich dluhopist vztahujici se k
jednomu subjektu nebo ke skupiné subjektd, které jsou v postaveni osoby ovladajici a
ovladané, nesmi prekrocit 15 % z celkovych technickych rezerv. Stejny cenny papir

Ize zahrnout pouze do jedné polozky financni skladby.



5.5. Investovani poji§ tovny a vstup CR do EU

Skladba limity a zasady finanéniho umisténi pojiStoven jsou omezeny ze
zakona. Tyto zakonné podminky, které jsou zminény vySe v této kapitole a kapitole
predchozi se v3ak v nedavné dob& musely ménit vzhledem ke vstupu Ceské
republiky do EU. Tento proces se samoziejmé neuskutecnil v jednom okamziku.
Proces harmonizace legislativy EU a CR probihal pomoci smérnic Evropské Unie.
Existuje 6 zakladnich smérnic Zivotniho a neZzivotniho pojisténi , podle kterych se
harmonizace koordinovala, jedna se o smérnice Cislo 73/239/EEC, 88/357/ECC a
92/49/EEC pro neZivotni pojisténi a smeérnice Cislo 79/267/EEC, 90/619/EEC a
92/96/EEC pro Zivotni pojisténi. . Cely proces v sobé zahrnoval mnoho kroku, v knize
Ekonomika a fizeni pojistoven v podminkéach po vstupu CR do EU® jsou tyto kroky

harmonizace charakterizovany takto:

) harmonizace podminek pro udélovani licenci,

=) harmonizace podminek pro provozovani ¢innosti,

= harmonizace pravidel pro odvolani a odnéti licence,

=) harmonizace podminek pro zfizovani pobocek pojistoven, které maiji
sidlo mimo Evropskou unii,

= harmonizace pravidel pro pojistné technické rezervy,

=) harmonizace predpist pro vedeni Gcetnictvi,

=) harmonizace zakonu o spole¢nostech,

) pfizplsobeni, respektive vzajemné uznavani predpokladl pro €innost

zprostfedkovateld,

=) harmonizace pravnich pfedpisu pro jednotliva pojistna odvétvi.

Nas bude zejména zajimat proces harmonizace tykajici se pravidel pro
pojistné technické rezervy. U Zivotniho pojiSténi povoleni k ¢innosti, které dostane
pojistovna na Uzemi ¢lenského statu, plati pro celou Evropskou unii. Ve smérnicich
jsou zahrnuty charakteristiky pravnich forem obchodnich spolec¢nosti, jednu z nich
musi pojiStovna nabyt. V jednotlivych ¢lenskych statech se mohou zakladat i jiné

formy obchodnich spole¢nosti, ale museji provadét svoji ¢innost za stejnych pravnich

®) Bshm, A.: Ekonomika #izenf poji§oven v podminkach po vstugiR do EU, Praha, Aspi s.r.0., 2004, s. 57



podminek jako jiné soukromé pojistovny. Jednotlivé ¢lenské staty maji pravo pozadat
0 oznamovani technickych podkladl pouzivanych pro vypocet technickych rezerv,
pokud je to nutné z divodu jednotlivych narodnich pfredpisu, tykajicich se pojistné
matematiky. V listopadu 2002 vstoupila platnost smérnice 2002/83/EEC o Zivotnim
pojisténi, kterd zahrnovala zmény provedené ve vySe zminénych smeérnicich
Zivotniho pojisténi. V této smérnici se stanovuje predmét €innosti a operace s nimi
stanovené pro jednotlivé pojistovny Zzivotniho pojisténi. Co se ty€e neZivotniho
pojisténi, jsou spolecnosti, které chtéji provozovat nezivotni pojisténi nebo jen
néktery z jeho druht, povinny predlozit pfisluSnym orgdnim obchodni plan. Tento
obchodni plan se lisi od pojistoven Zivotniho pojisténi. V jeho ramci musi spole¢nost
predlozit doklady, které se také tykaji predpokladanych finanénich zdroju uréenych ke

kryti pfijatych zavazku a miry solventnosti.

Zakladni podminky pro tvorbu technickych rezerv vychazi za zakona cislo
39/2004 Sb., kde je stanovena forma vypoctu vySe technickych rezerv. Ten se
provadi pojistné-matematickymi metodami, které vychézeji ze zavazkld plynoucich
z kazdé jednotlivé pojistné smlouvy. Mimo zavazkl jsou ve vypoctech zohlednény
také vynosy souvisejici s odkupnym, prémie, naklady, provize a vSechny ostatni
moZznosti, na které ma pojistnik narok v souladu s podminkami pojistné smlouvy.
Technicka rezerva se vypocitava pro kazdou pojistnou smlouvu zvlast. Pfi vypoctu
vySe technické rezervy nesmi dojit k nadhodnoceni aktiv, ktera tyto rezervy kryji.
V tomto zakoné také stanoven postup pfi stanoveni vySe technické Urokové vySe

(TUM), ktera je dlleZita pro Zivotni pojisténi.

Zakon €.39/2004 Sb. stanovuje také zplsob umisténi zdroju technickych
rezerv a vyhlaska Ministerstva financi ¢. 303/2004 stanovuje limity tohoto umisténi.

Tyto limity a skladba jsou uvedeny na zacatku této kapitoly.



6. Investi €ni strategie pojis t'ovny

Na pocatku této kapitoly si nejdfive musime polozit 2 otazky. Zaprvé jaké
druhy pojisténi pojistovna poskytuje, a zadruhé chce-li se pojiStovna sama podilet na
investi¢ni strategii, nebo spravu majetku uréeného k investi¢ni ¢innosti postoupi
pomoci ur€ité smlouvy (napf. mandéatni) néjaké specializované osobé. V tomto

pfipadé se jedna o rozhodnuti mezi pasivnim a aktivnim pfistupem.
6.1. Strategie u zivotniho pojist  éni

Na prvni otazku je odpovéd dulezita, protoZze produkty Zivotniho pojisténi jsou
vhodnéjSi pro dlouhodobé investovani, nez produkty neZivotniho pojisténi. Penize
vybrané na pojistném v Zivotnim pojisténi se v pojistovné spravuji po mnoho let.
V pfipadé, Ze jsou tyto prostfedky spravovany uvazené, hospodarska situace
spole¢nosti je stabilni a nedojde k nepfedpokladanym obrovskym vykyvim
v pojistném pInéni, pak jsou kazdoro¢né vyplaceny zpét klientim jen malé obnosy
z téchto prostfedkd. Proto maji zZivotni pojisStovny tu vyhodu, Ze mohou ¢ast svych
zdroju investovat v horizontu az dvaceti let. PojiStovny se vtomto pfipadé chovaji
jako ostatni institucionalni investofi, jejichz cilem je minimalizace rizika. Riziko
spoCiva vtom, Ze by pojisStovna nebyla schopna v€as nebo v plné vysi vyplatit
pojistné, odbytné nebo zaru€eny vynos v podobé technické uarokové miry.
Dlouhodoby investi¢ni horizont vS8ak umoZznuje pojisStovné investovat na rizikovéjSich
akciovych trzich, na téchto trzich totiz dlouhodoby trendovy rdst prevliadne nad
kratkodobymi fluktuacemi viz. graf ¢. 5. Dobfe diverzifikované akciova portfolia na
nez uroené cenné papiry. Akcie jsou v dlouhodobém horizontu rovnéz odolnéjsi
viéi riziku inflace™®. Dobra diverzifikace pojistoven, tedy uloZeni &asti prostredku
technickych rezerv také do kratkodobé vynosnych aktiv s vyS§§im stupném likvidity
vyvazuje pravé investice na akciovych trzich u kterych je oekavany vysSi vynos
dosazen az za nékolik nékdy i desitky let. Zaroven co se ty€e dluhopisu, Zivotni
pojistovny zpravidla drzi tyto dluhopisy az do doby jejich splatnosti, nezivotni

pojistovny, které operuji v kratSim investiénim horizontu se €asto Uc¢astni aktivnich

19 Kohout, P.: Investni strategie proréti tisicileti, Praha, Grada, 2000, s. 177



obchodu na financnich trzich stémito dluhopisy a nedrzi je aZ do doby jejich

splatnosti.

Pfedpoklady pro dobré finanéni investovani v Zivotni pojiStovné vychazi
z téchto faktora:

2 smlouvy jsou uzavirany na dlouhou dobu,

2 vydaje Ize odhadnout dostatecné presné, jak co do Casu, tak i vySe,

< riziko katastrofické situace je znacné malé,

2 pojistné bere v Gvahu vynos, ktery ma vzniknout béhem pojistné doby,

2 technické rezervy Zivotniho pojiSténi jsou v poméru Kk pfijmdm

z pojistného mnohem vétsi, neZ u nezivotniho pojisténi

2 vzhledem k dlouhodobé povaze smluv, je pfi vypoctu pojistného plnéni

nutné brat v zretel vyvoj miry inflace

Pfesné rozlozeni investovanych zdroju do jednotlivych investi€nich nastroji u
Zivotnich pojiStoven a rozdil oproti nezivotnim pojiStovndm ukazuje tabulka na
nasledujici strané. Rozdil mezi Zivotnimi a nezivotnimi pojistovnami je vidét hlavné u
investovani do dluhopis vydanych statem nebo Ceskou néarodni bankou, zatimco u
Zivotnich pojiStoven tvorili tyto investice pfes 35%, u nezivotnich pojisStoven to bylo
jen 20%. Naopak nezivotni pojistovny investuji pfes 10% do pokladni¢nich poukazek,
jejichz doba splatnosti je kratSi nez u jinych forem dluhopisu, Zivotni pojiStovny v roce
2003 do tohoto instrumentu nevloZily ani jedno procento z celkovych zdroji svych
technickych rezerv. Rovnéz tak pljcky a Uvéry nebo depozita u bank jsou vice
vyuzivany u nezivotnich pojiStoven. Statni dluhopisy nebo dluhopisy vydané jednou
z vyznamnych ekonomickych instituci jsou vice vyuzivany Zivotnimi pojiStovnami.
Jak Zivotni a nezivotni pojisStovny vyuZivaji moznosti operovat na trzich EU nebo
OECD, kam investovali pfes 10% svych volnych prostfedku z zdroja technickych

rezerv.



Tabulka €. 2: Umisténi technickych rezerv za rok 2003

Umisténi technickych rezerv za rok 2003v tis. K& a %)

: _ 46 170 198 9057 327 55 227 525
dluhopisy vydané statem netitiB
(35,10%) (19,89%) (31,19%)
. ) . 9907 481 2783299 12 690 780
Dluhopisy vydané bankami
(7,53%) (6,11%) (7,17%)
registrované dluhopisy vydané obchodnimi 11 506 066 3142103 14 648 176
spole&nostmi (8,75%) (6,90%) (8,27%)
) ; 1075401 4627 555 5702 957
pokladntni poukazky
(0,82%) (10,16%) (3,22%)
. ) " ) 2 306 060 94 021 2 400 081
registrované komunalni dluhopisy
(1,75%) (0,21%) (1,36%)
kv (ery & finé pohleddvk 1117 737 3695 453 4813190
¢ky, Gwry a jiné pohledav
PREY yaumnep Y (0,85%) (8,21%) (2,72%)
263 505 263 505
smeEnky
(0,58%) (0,15%)
6 694 991 1107 998 7 802 989
Nemovitosti na GzentR
(5,09%) (2,43%) (4,41%)
_ o 2236 638 3539 753 5776 391
hypote&ni zastavni listy
(1,70%) (7,77%) (3,26%)
) ) ) o 2722580 619 345 3341925
registrované akcie a podilové listy
(2,07%) (1,36%) (1,89%)
: L 9511 534 7 464 456 16 975 991
depozita a depozitni certifikaty
(7,23%) (16,40%) (9,59%)
o ) o 5708 929 92 139 5801 068
podilové listy oteienych podilovych fonid
(4,34%) (0,20%) (3,28%)
o 102 363 102 363
Umeélecké sbirky a fednety
(0,22%) (0,06%)
statni dluhopisy emitetiz EU a dluhopisy EIB, 13 159 700 1630 106 14 789 806
EBRD a IBRD (10,00%) (3,58%) (8,35%)
zahranéni CP obchodovatelné naregném trhu EU 17 766 835 7271839 25038 674
nebo OECD (13,51%) (15,97%) (14,14%)
T 82734 82734
¢ky pojisenym
PRIE POISER (0,06%) (0,05%)
. 1589874 37 190 1627 064
derivaty
(1,21%) (0,08%) (0,92%)

Pramen: www.mfcr.cz




6.2. Strategie u nezivotniho pojist éni

Investi¢ni strategie u nezivotniho pojisténi je odliSna oproti Zivotnim
pojistovnam. ProtoZe velka Cast technickych rezerv nezivotnich pojisténi, ktera se
vyplaci kazdym rokem na nahradu skod , je vétSi, nez u Zivotniho pojisténi. Smlouvy
nezivotniho pojisténi maji zpravidla kratkodobéjSi charakter a je zde mnohem vétsi
pravdépodobnost fluktuace pojistnikd mezi jednotlivymi pojistovnami. Na rozdil od
Zivotnich pojistoven je u umistovani prostfedkd technickych rezerv u nezivotniho
pojisténi kladen ddraz hlavné na likviditu a bezpec¢nost. Klienti se zde nemaji narok
na zaruceny vynos v podobé technické arokové miry, a tak je zde nutnost dosédhnout
vynosu, ktery bude hlavné pokryvat inflaéni tlaky. Zakladni skutecnosti ohledné

investovani technickych rezerv v nezivotnim pojisténi Ize shrnout takto:

< technické rezervy neZivotnich pojisténi jsou v poméru k pfijmum

Z pojistného mnohem mensi, nez je tomu v pfipadé Zivotnich pojisténi,

< vpfipadé velkych makroekonomickych problémd mdze mit Skodni

procento rostouci tendenci,

2 moznost vzniku katastrofickych situaci a jejich dopad na zvySeny pocet

pojistnych plnéni.

VySe zminéné faktory ovliviuji to, Ze nezivotni pojiStovny vyuzivaji kratkodobé
investice nebo alespon takové penézni investice, které si udrzi svoji hodnotu a jsou
ihned obchodovatelné. V odpovédnostnim pojiSténi mohou zUstat pojistné udalosti
dlouho nevyfizené, proto investice, které ma poijistitel v souvislosti s témito Skodami,
si musi udrzet svoji hodnotu po celé obdobi. Existence katastrofického rizika nuti
pojistitele udrzovat €ast svych aktiv ve formé kratkodobych dluhopist jako jsou
napfiklad pokladni¢ni poukazky, které maji kratSi Zivotnost a kolisavost kapitaloveé
hodnoty je mala.

Celkovy vyvoj umistovani doCasné volnych finanénich prostfedku v ¢eském

pojistovnictvi ukazuje tabulka na néasledujici strané , kterA zaznamenava vyvoj



v letech 1995 — 2003. V tabulce si vSimnéme velkého narlstu statnich dluhopist a
dluhopist vydanych CNB, v roce 1997 tvorily investice do nich 4,18%, v roce 2003 uz
31,19%,

Tabulka €. 3: Vyvoj finan €niho umist éni v pojis tovnictvi v letech 1995-2003

Vyvoj finan éniho umist éni v poji§ t'ovnictvi v letech 1995-2003 (v tis. K&)
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v celkovém objemu se jednalo o narist o 1 424,25%. Tento néarist se
uskutecnil zejména na ukor depozit v bankovnich domech, vroce 1997 tvofily
depozita a depozitni certifikaty 35,46 % z celkovych investic, v roce 2003 uz to bylo
pouhych 9,59%. Ubyl rovnéz podil dluhopist vydanych bankami, které v portfoliu
pojistoven tvofili v roce 1997 20,20% ale v roce 2003 to uz bylo pouze 3,22%. Pribyli
investice do dluhopist statll EU a dluhopist vydanych vyznamnymi ekonomickymi

institucemi, v absolutni vySi 25 038 674 K¢ tvofily 14,14% z celkovych investic.
6.3. Aktivni/pasivni investovani

Druhou otazkou je zda pojiStovna bude sama aktivné investovat na financnich

a realnych trzich, nebo se spokoji s pasivnim investovanim.

Aktivnim investovanim se muiZe rozumét situace kdy jsou v pojiStovné
zaméstnani odbornici na investovani (finan¢ni analytici, makléfi, portfolio manaZzefi
atd.), ktefi tvofi samostatnou slozku pojistovny. V pfipadé aktivniho investovani jde o
soustavnou, odbornou a systematickou ¢innost. Tato ¢innost ovSem néco stoji - jeji
naklad (provozni, investi¢ni) musi byt (pokud je UspéSna) odménén dostatecnou
navratnosti. ProtoZe jde o ¢innost vydélavani penéz aktivnim investovanim (misto
pasivnim, relativné nenakladnym, investovanim), jeji navratnost je méfena rozdilem
mezi navratnosti aktivné investovaného portfolia a navratnosti pasivniho portfolia.
Aktivni investovani si klade za cil pfekonat primérnou vykonnost daného trhu
(reprezentovanou zvolenym indexem), a to prostfednictvim vybéru jednotlivych
cennych papird do portfolia na zakladé makroekonomickych i mikroekonomickych
analyz. Vzhledem k tomu, Ze u této metody dochazi k ¢asté&jSimu nadkupu a prodeji
portfolio manaZer(, naklady spojené s nédkupem cennych papird (=transakéni

naklady) i danové naklady.

Naproti tomu pasivni investovani je spojeno s menSimi naklady, pfipadné i
s danové vyhodnéjSim reZzimem. PojiStovny postupuji svoje zdroje jinym pravnickym
osobam, zpravidla investi¢nim spole¢nostem na zakladé urcité smlouvy, ktera

zajiStuje urcity vynos. Riziko nenaplnéni tohoto vynosu pak spadad na danou



pravnickou osobu. Casto pojitovny svéfuji své prostfedky investiénim fondam,
respektive investuji do jednotlivych fondd danych investi¢nich spolecnosti, jako fondy
statnich dluhopisu, komunalnich dluhopist apod. Kazdy z takovychto fondl ma svoji
charakteristiku, zpravidla orientujici se na riziko nebo vynos. Investovani do
jednotlivych fondu ma tu vyhodu, Ze se na vyspélych trzich se da dobfe prognézovat
vynosnost jednotlivych skupin investiCnich nastroji. Nevyhodou pasivniho
investovani je nemoZznost reagovat na aktualni zmény, menSi moznost dosahovat
dlouhodobé nadpriimérné vynosy a mala moznost zmeény celkové investi¢ni

strategie.

Z toho kdyZ je investi¢ni strategie pojiStovny, at uz aktivni nebo pasivni,
UuspéSna ma samoziejmé prospéch Kklient pojistovny. Pojistovny k zaru€enému
zhodnoceni jesté pfidavaji podil na vynosech z rezerv Zivotnich pojisténi, pfipadné z
uSetfenych nakladl na pojistna plnéni. Zda se prebytky pojistného rozdéluji a jakym
zpusobem, je obsahem pojistné smlouvy ¢&i pojistnych podminek. VySe podild na
vynosech zavisi na hospodareni a investiéni strategii pfislusné pojistovny, pficemz
celkové pfipisované vynosy nemohou klesnout pod technickou drokovou miru. U
nezivotniho pojisténi je podil na zisku pfipisovan ¢asto formou sniZeni pojistného, ale

jedna se o snizeni, které se uskute¢ni az v dalSim kalendainim roce.
6.4. Investi éni éinnost vybranych pojis tovenv CR

Investi¢ni strategie jednotlivych pojiStoven se od sebe samoziejmé liSi. O tom
jakou strategii pojiStovna pouzije rozhoduji rGzné podminky jako pravni podminky,
hospodarské faktory, vlastni investi¢ni strategie apod. Neopomenutelnym faktorem je
samoziejmé samotna vySe technickych rezerv, ktera je determinovana nasledujicimi

podminkami®¥ :

S  struktura pojisténi v jednotlivych pojistnych odvétvi,
S  pocet pojistnych smluv, které pojisStovna spravuje,
S zda je pojistovna zajiSténa, nebo pouziva jiné zpusoby snizeni pojistné

technického rizika.

1 K apitola zpracovana podle’ejkova, V.: Pojistny trh, Praha, Grada, 2002, s. 93



Finan¢ni umisténi budeme zkoumat u ¢tyfech vyznamnych pojistoven, které
pasobi na eském pojistném trhu. Jsou to Ceska pojistovna, a.s., s podilem 35,75 %
predepsaného pojistného v roce 2003, pojistovna Allianz, a.s. s podilem 8,26% a
pojistovna Generali, a.s. s podilem 4,37 %. Posledni zkoumanou pojiStovnou bude

virv s we

1,30% na nezivotnich pojisténi v roce 2003.

6.4.1. Ceska poji§ tovna, a.s.

Je nastupnici Ceské statni pojistovny, vznikla zapisem do obchodniho
rejstiiku dne 1. kvétna 1992. Je univerzalni pojistovnou nabizejici Sirokou Skalu jak
Zivotnich, tak i neZivotnich pojisténi. V roce 2004 si pojistovna stanovila za
strategické cile dokoncit transformaci spravy a likvidace pojisténi. Nadale si chtéla
udrzet své vyznamné postaveni na pojistném trhu, jeji trzni podil vroce 2003
v oblasti nezivotniho pojisténi ¢inil 37,1 % a v Zivotnim pojisténi 34,8%. Je v Cele

finan¢ni skupiny, ktera se snaZi nabizet komplexni soubor finan€nich sluzeb.

Z grafu €. 6 na nasledujici strané je vidét vyvoj ve finanénim umistovani u
Ceské pojistovny v letech 1999-2003. Pod pojmem ostatni finanéni umisténi se
skryvaji akcie, ostatni cenné papiry s proménlivym vynosem a ostatni podily,
dluhopisy a ostatni cenné papiry s pevnym vynosem, finanéni umisténi v investi¢nich
sdruzenich a ostatni pujcky, dale pal depozita pfi aktivnim zajisténi a financni
umisténi Zivotniho pojisténi, je-li nositelem investiéniho rizika pojistnik. A pravé
dluhopisy a dalSi cenné papiry spevnym vynosem ( obligace a pokladni¢ni
poukazky) v poslednich letech tvofi majoritni ¢ast z této kategorie a z celého portfolia
pojistovny vabec. V roce 2003 tvorily tyto cenné papiry 55 % z celkovych investic a
z ostatnich investic dokonce 66,54 %, tato strategie vychazi jasné z koncepce pokryt
pojistné zavazky v jakémkoliv okamziku v budoucnosti nezavisle na mozném
nepriznivém vyvoji irokovych sazeb, proto tyto cenné papiry mély ¢asto delSi dobu
splatnosti. cenné papiry s proménlivym vynosem tvofily vroce 2003 8,92 %
z celkovych investic, ale oproti roku 1999 se jednalo o narist 272 %, tyto cenné

papiry maji spolu s nemovitostmi a Gvery zajiStovat rastovy potencial portfolia.



Graf . 6: Finan éni umist &ni Ceské pojis tovny a.s. v letech 1999-2003

Finanéni umisténi Ceské poji’ovny v letech 1999-2003 v procentech
Finanéni umisténi 1999 2000 2001 2002 2003
Celkem (v mil. K) 80 935 83 075 92 927 102 480 106 33
Nemovitosti 9,98 9,20 8,71 7,84 6,19
Depozita u finatinich instituci 29,83 9,16 11,10 7,68 8,65
Finaréni umiséni v podnikaniietich
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Naopak jak je z tabulky a grafu vidét, vS8echny tyto narasty se konaly na ukor
depozit u financnich instituci, ty jeSté v roce 1999 tvorily 29,83 % ale v roce 2003 uz
jen 8,65 %.

V pripadé investovani prostfedkl z rezerv Zivotniho pojisténi v roce 2003, byly
tyto prostifedky ponejvice investovany do dluhovych instrumentl (75%) jako
obligace(45,4 mld. K¢&) a terminované vklady(4,3 mld. K&). Tato Cast portfolia je
tvofena predevSim tuzemskymi a zahraniénimi statnimi cennymi papiry a cennymi
papiry prvotfidnich emitentl, resp. vklady u kapitalové silnych domacich nebo
zahrani¢nich bank. DalSi sloZzkou portfolia byly akcie, v kterych bylo v roce 2003
uloZzeno 10,6 mld. K&. Akcie a podilove listy patfi k investicim, které zaru€uji portfoliu
ristovy potencial v dlouhodobém investi¢nim horizontu a vhodné doplnuji portfolio s

majoritni arokovou slozkou z hlediska optimalizace vynosu a diverzifikace rizika.



V roce 2003 bylo celé portfolio nezZivotnich rezerv ve vysi 26,2 mld. K& tvofeno
pouze pevné aro¢enymi instrumenty, tj. pfedevsSim obligacemi s kratSi prGmérnou
dobou splatnosti, avéry, pohledavkami a terminovanymi vklady. Podle uplatfiované
investi¢ni strategie spole¢nosti pro nezivotni pojisténi neni toto portfolio investovano
do akciovych a obdobnych instrumentd. V souladu s modelem Fizeni aktiv dochazelo
k postupnému prodluZzovani splatnosti prostiedku, jejichZz zdroji jsou nezivotni
technické rezervy. Zpasob investovani téchto prostfedkl se ovSem i nadéle fidi
kratkodobym €asovym horizontem a volbou instrumentd, které je mozno v pfipadu
kalamitnich Skodnich udalosti ve velmi kratkém d&ase konvertovat na likviditu

pouzitelnou k Uhradé zavazkd vuci pojisténym.

6.4.2. Allianz pojiS t'ovna, a.s.

Allianz pojistovna je stoprocentni dcefina spole¢nost predniho pojistovaciho
koncernu Allianz AG Mnichov, svoji €innost na ¢eském pojistném trhu zahdjila
1. ledna 1993. V roce 2003 ji jako univerzalni pojistovné, patfilo tfeti misto v podilu
na trhu, co se tyCe predepsaného pojistného (8,26 %) . Allianz pojistovna je soucasti
svétové finan¢ni skupiny Allianz Group, vyznamného poskytovatele finan¢nich sluzeb
s vice nez 60 miliony klient(, ve vice nez 70 zemich. Zazemi Allianz Group poskytuje
vyhodu pfi vyuziti mezinarodniho know-how a zaruc€uje pfistup ke kapitalové sile

celého koncernu.

Zgrafu €. 7 na nasledujici strané jsou vidét investini aktivity Allianz
pojistovny, a.s. NejvétSiho objemu dosahuji ostatni finanéni umisténi, z nich jsou to
predevsim dluhopisy a ostatni cenné papiry s pevnym vynosem, které z celkového
ostatniho umisténi tvofily vroce 2003 90,85 %, cenné papiry s proménlivym
vynosem tvofily 1,58 % z tohoto umisténi. RozSifovani investi¢ni strategie ukladani
do dlouhodobych dluhopist s pevnym arokem se déje na ukor depozit u financnich
instituci, ty vroce 1999 Ccinily jesté 32,87 %, ale vroce 2003 uz pouze 6,94 %
z celkového portfolia pojiStovny. V absolutnim vyjadfeni se jedna u depozit o pokles
0 32,72 % v roce 2003 oproti roku 1999, dlouhodobé dluhopisy narostly v roce 2003
0 343,64 % oproti roku 1999.



Graf €. 7: Finan éni umist éni Allianz a.s. v letech 1999-2003

roky

Finanéni umisténi pojistovny Allianz v letech 1999-2003 v procentech
Finanéni umisténi 1999 2000 2001 2002 2003
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6.4.3. Generali pojiS t'ovna, a.s.

Pobocka Assicurazioni Generali byla v Praze zaloZena jiz v roce 1832.. Generali

v tehdejsim Ceskoslovensku Gsp&sné plsobila az do roku 1945, kdy doslo dekretem

prezidenta republiky ke znarodnéni soukromych pojistoven. V roce 1993 se Generali

vratila zpét do Ceské republiky. Jako akciova spoleénost plisobi Generali od ledna

1995, kdy doSlo ke zméné pravniho statutu. Organizacni sloZka mezinarodniho

pojistovaciho koncernu Erste Allgemeine Versicherungs-AG se transformovala do




Generali PojisStovna a.s. V roce 2003 zujimala pojiStovna na nezivotnim pojistném
trhu 4. misto s5,54 % z celkového predepsaného pojistného, v oblasti Zivotniho
pojisténi zaujala 10. misto s 2,51 %. Za svuj strategicky cil si spole¢nost urcila
zdvojnasobit objem prfedepsaného pojistného v oblasti zivotniho pojiSténi do roku

2006 a nadale rozsifovat zatim uspésnéjSi nezivotni kmen.

Stejné jako u predeSlych pojistoven i u Generali pojiStovny se vyvijela investi¢ni
strategie podobnym zplUsobem, jak je vidét z nasledujiciho grafu €. 8. Akcie a cenné
papiry s proménlivym vynosem se po dobu péti sledovanych let drzely na uUrovni
nepresahujici 8 %. Pokles zaznamenaly depozita u bank z podilu 35,55%

z celkového portfolia na miru 2,61 % v roce 2003.

Graf €. 8: Finan éni umist éni Generali a.s. v letech 1999-2003

Finanéni umisténi pojistovny Generali v letech 1999-2003 v procentech

Finanéni umistni 1999 2000 2001 2002 2003
Celkem (v mil. K) 1569 2217 2863 4720 5509
Nemovitosti - - - -
Depozita u finaténich instituci 34,55 19,61 17,24 2,69 2,614
Finaréni umiséni v podnikaniitetich
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Vyrazny narast zaznamenalo finanéni umisténi v podnikani tfetich osob a
ostatni dlouhodobé pohledavky, které z nulové hodnoty v roce 1999 narostly na 9,86
% v roce 2003. Nejvétsi podil z volnych finanénich prostfedkl si po celou dobu péti
let drzely investice do cennych papird s pevnym Urokem, v roce 2003 Cinily 71,23 %
z celkového umisténi. Vyvoj finanéniho umisténi pojiStovny Generali v obdobi 1999-

2003 je znazornén v tabulce a grafu.

6.4.4. AIG CZECH REPUBLIC pojis tovna, a.s.

PojisStovna AIG zahdjila svoji ¢innost v prosinci 2001, je soucasti skupiny AIG
(American International Group, Inc.). Jiz pfedtim zde skupina AIG v pojistovnictvi
pusobila ve vSeobecné Prvni americko-Ceské pojistovné a.s. AIG jako prvni na
c¢eském pojistném trhu, splnila zdkonnou povinnost rozdéleni spole¢nosti na Zivotni
pojistovnu a neZivotni pojiStovnu. V kvétnu 2001 byl proto zaloZen novy pravni
subjekt s nazvem AIG CZECH REPUBLIC pojistovna, a.s., do této spole¢nosti byl

preveden cely neZivotni pojistny kmen.

AIG CZECH REPUBLIC pojistovna, poskytuje pojiStovaci sluzby v oblasti
nezivotnich druhd pojisténi s vyjimkou pojisténi motorovych vozidel. PojiStovna se
soustifeduje na odpovédnostni pojisténi v oblasti managementu. Proto jeji strategie
pro rok 2004 obsahovala snahu o rozvoj vtomto druhu pojisténi, dale pak dalsi
rozvoj pojisténi finan€nich rizik, zejména pak v oblasti profesni odpovédnosti a
programu pro banky, rozvoj Urazoveého pojisténi a standardni nabidku majetkovych

druhd pojisténi rozSifenou o moznost pFipojisténi rizika terorismu.

Finanéni umisténi pojisStovny se orientuje pouze na depozita u bank a cenné
papiry s pevnym vynosem, jak je patrno z grafu €. 9, ktery je uveden na nasledujici
strané.. Od roku 2001 cenné papiry stouply v portfoliu z 32,81 % na 63,41 % na ukor
depozit.



Graf €. 9: Finan éni umist éni AIG Czech republic a.s. v letech 1999 - 2003

Finanéni umisténi pojistovny AIG Czech republic v letech 1999-2003 v %

Finanéni umisténi 2001 2002 2003
Celkem (v mil. K) 252 347 264
Nemovitosti -

Depozita u finagnich instituci 67,19 48,38 36,59
Finaréni umiséni v podnikaniiietich osob a ostatni dlouhodobé pohledavky - -
Akcie a ostatni cenné papiry s ptivym vynosem -

Dluhopisy a ostatni cenné papiry s pevnym vynosem 32,81 51,62 63,41
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7. Zaver

Ve své diplomové préaci jsem se snazil nastinit problematiku investi¢ni ¢innosti
pojistoven. Charakterizovat a popsat vSechny faktory, které ovliviiuji spravnost té i

oné zvolené investi¢ni politiky.

Uvodni kapitola se zaméfila na popis pojistovny jako instituce, na
charakteristiku pojiSténi a na jeji postaveni na trzich, na kterych operuje. Popis
¢innosti pojistovny a jejiho postaveni ve fungujici trzni ekonomice je dualezité pro
pochopeni fungovani kolobéhu penéz pfi investi€nich aktivitdch. Rust dulezitosti
investi¢ni ¢innosti pojistoven na finanénim trhu je patrny ze zvySujiciho se objemu
predepsaného pojistného, ktery v roce 2003 &inil u &lend CAP skoro 106 mid. K&.,
technické rezervy na konci téhoz roku €inily 176 mld. K& a finanéni umisténi narostlo
do vySe 177 mid. K&.

Hlavnim zdrojem investovani jsou technické rezervy, jejichZz charakteristice a

rozdéleni se vénovala druha kapitola. Nejvétsi ¢ast investi¢nich zdroja tvofi rezervy

Zivotniho pojisténi, jejichz vySe narostla od roku 1993 0 270 %.

Ve tfeti kapitole se prace vénuje zasadam finan€niho umisténi, tyto zasady
jsou dulezité z hlediska navratnosti vloZenych finanénich prostfedkd. Po rozboru
skladeb finanéniho umisténi pojiStoven je ziejmé, Ze pojiStovny se Fidi hlavné
zasadou bezpecnosti. Co se ty€e vynosu, snazi se Zivotni a smiSené pojistovny
hlavné dostat predepsané technické urokové mife, Cili zaruCenému podilu na
vynosech z finanéniho umisténi v Zivotnim pojisténi. Tento trend je patrny ze skladby
portfolia Zivotnich a smiSenych pojiStoven (z jejich Zivotni &asti), kde hlavni Cast
finan¢nich zdroju je umistovana do dluhopisi s pevnym vynosem, zatimco akcie,
jako nejvynosnéjSi nastroj investovani, tvorily u Zivotniho pojisténi 15,58% z celkové
skladby.

Naopak v nezivotnim pojisténi, vzhledem ke své charakteristice, jsou finanéni
prostfedky &asto umistovany pouze do pevné uUrodenych instrumentd. U Ceské

pojistovny tvofily tyto nastroje finanéniho trhu celych 100 %.



Pravé charakteristikou jednotlivych investiénich nastroji, které mohou
pojistovny ze zakona vyuZivat, jejich vynosnosti, rizikovosti a likviditou se zabyva

Gtvrté kapitola.

V posledni kapitole jsou nastinény mozné investiéni strategie komercnich
pojistoven a v jejim zavéru jsou pro srovnani uvedeny nékteré ukazky investi¢niho

portfolia vybranych komer&nich pojistoven.

Vyznam komer€nich pojistoven neustale roste, mnoZstvi financnich
prostifedkl, s kterymi disponuji, se neustale zvySuje. Pojisténi neni uz jen pouhym
krytim proti moznym rizikim, ale stava se pro klienty i moznym zpusobem
investovani, jak je tomu napfiklad u nékterych druhl Zivotnich pojisténi. Vynosnost
takoveéhoto druhu investovani se pak odviji od vhodné investi¢ni strategie pojiStovny.
Propojovani pojisténi a investovani je patrné u novych druhd pojisténi jako je

bankopojisténi.



Pouzita literatura

Knihy a publikace:

Apostolu, N.G.: Kli¢e k opatrnym investicim, 1. vyd., Praha, Victoria publishing a.s.,
1994

Bohm, A.: Ekonomika a Fizeni pojistoven v podminkéach po vstupu CR do EU, 1. vyd.,
Praha, Aspi s.r.o., 2004

Cejkova, V.: Pojistny trh, 1. vyd., Praha, Grada, 2002
Darihel, J.: Kapitoly z pojistné teorie, 1. vyd., Praha, VSE, 2002
Duchéackova, E.: Pojistovnictvi, 1. vyd., VSE Praha, 1997

Fabozzi, F.J.- Kole, S.: Selected topics in Investment Management for financial
Planing, 1.ed., Homewood, lllinois, Dow Jones-Irwin, 1985

Hule§, J. — Hornigova, J.: Ugetnictvi pojistoven, 1. vyd., Praha, Linde Praha a.s.,
1997

Kéapl, M. — Tepper, T.: Penize a vy, 2. vyd., Praha, Prospektrum, 1994

Krabec, J. : Financni trhy - funkce, analytické metody, investi¢ni management. 1.
vyd. Praha : Bankovni institut, 2002

Kohout, P.: Investi¢ni strategie pro tfeti tisicileti, Praha, Grada, 2000

LiSka, V. — Lachkovié, R. — Novakova, J. — Zumrova, J.: Kolektivni investovani, 1.
vyd., Bl 1997

Majtanova, A. — Pelikdnova, D.: Poistny trh a ekonomika poistovnictva, 1. vyd., ES
VSE Bratislava, 1992

Musilek, P.: Finanéni trhy: instrumenty, instituce a management, 1. vyd., Praha, VSE,
1994

Pavlat, V. a kolektiv : Kapitalové trhy, Praha, Professional publishing, 2003
Steigauf, S.: Investiéni matematika, Praha, Grada, 1999

Valach, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani (1.¢ast), 1. vyd., Praha,
VSE,1994

Valach, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani (2.¢ast), 1. vyd., Praha,
VSE,1996

Kolektiv autord: Finanéni trhy, 1. vyd., Praha, Grada, 1997



Internetové zdroje:

WWW.AIQ.CZ...ceieieienienenaenn, stranky AIG pojistovny, a.s.
WWW.AKI0.CZ......ovveieieinaanes stranky AKRO investi¢ni spolec¢nosti, a.s.
www.Allilanz.cz....................... stranky pojistovny Allianz, a.s.
www.businessinfo.cz...............oficialni portal pro podnikani a export
www.bloomberg.com............... stranky zpravodajské agentury
WWW.CAP.CZ .. v eenieneenenanannnn. stranky Ceské asociace pojistoven
WWW.CND.CZ......cevieiieiieene, stranky Ceské narodni banky
WWW.CPOJ.CZ...euvvneareineanaannnn, stranky Ceské pojistovny, a.s.
www.finance.yahoo.com.......... informace a kurzy cennych papiru
www.generali.Cz................... stranky pojistovny Generali, a.s.
WWW.MFCr.CZ.......covviiiiii e, stranky ministerstva financi Ceské republiky
WWW.patria.CzZ..........ccevvvneenn.n. investiéni portal
WWW.PSE.CZ... v ieienceeenenannn, stranky Burzy cennych papird Praha, a.s.
WWW.UNISCI.CZ....c.veveeeeennnns stranky Unie investiénich spole&nosti Ceské
republiky
Zakony a vyhlasky:

Zakon €. 363/1999 Sb. o pojistovnictvi
Zakon €. 586/1992 Sh., o danich z pfijmu

Vyhlaska MFCR & 75/2000 Sh. kterou se provadi zakon ¢&. 363/1999 Sb. o
pojistovnictvi

Vyhldska MF ¢&. 303/2004 Sb., kterou se provadi nékter4 ustanoveni zakona o

pojistovnictvi

Seznam p¥Filoh



Priloha ¢. 1:

Pojistné produkty S1eNt CAP.........coiuiiiit et e,

Priloha €. 2:

Seznam pojistoven a pobodek zahraniénich pojistoven pasobicich v CR

Priloha €. 3:

CD s diplomovou praci



Priloha ¢.1

Pojistné produkty é&lena CAP™?

1) Zivotni pojist &ni

- Zivotni pojidténi pro pfipad smrti

- Zivotni pojisténi pro pfipad doziti

- Zivotni pojisténi pro pfipad smrti nebo doziti

- Svatebni pojisténi

- Pojisténi prostfedkd na vyZivu déti

- Duchodové pojisténi

- PojiSténi podle odvétvi 1-3 spojené s investi¢nim fondem

- Kapitalizace (pojiSténi spojené s kapitalizacnimi smlouvami)

- Pojisténi pro pfipad Urazu nebo nemoci, je-li doplfikem pojisténi podle odvétvi
1-5

2) Urazové pojist éni

- PojiSténi Urazu pro pfipad smrti

- PojiSténi Urazu pro pripad trvalych nasledkad, vE. invalidity

- PojiSténi Urazu na €as nezbytného léceni, resp. denniho odSkodnéni a davek
pfi pobytu v nemocnici

- Vkladové urazové pojisténi

- Pojisténi nakladl na zachranu a prepravnich naklad

3) Pojist éni nemoci

- Pojisténi nemoci

- Denni odSkodné pfi pobytu v nemocnici nasledkem nemoci nebo Grazu

- Pojisténi rekonvalescence, nasledujici po hospitalizaci

- Pojisténi invalidity nasledkem nemoci

- Pojisténi denni davky pfi pracovni neschopnosti

- Pojisténi nadstandardniho vybaveni pfi pobytu v nemocnici

- Pojisténi stomatologickych vykonl nehrazenych vefejnymi zdravotnimi
pojistovnami

- Pojisténi pro pfipad chirurgického zakroku z dvodu Urazu a nemoci

- Pojisténi vaznych chorob

4) Pojist éni Skod na motorovych vozidlech

- poSkozeni a znieni pfi havarii

- odcizeni

- poSkozeni nebo zniceni zivelnimi udalostmi

- pFipojisténi zavazadel plus vnitini vybavy

- Grazové pfipojisténi osob (pfepravovanych vozidlem)
- All Risks (vSechna rizika kromé vyloucenych)

- pripojisténi okennich skel motorovych vozidel

12 zdroj www.cap.cz, aktualizace ke dni 1.10.2004



- poSkozeni nebo zni€eni vandalizmem
- nékladd za najem nahradniho vozidla

5) Pojist éni Skod na nemotorovych vozidlech
6) PojiSt éni Skod na draznich vozidlech

- poskozeni a zni¢eni (kromé Zivelnich udalosti)
- odcizeni
- poskozeni nebo zni¢eni zivelnimi udalostmi

7) Pojist éni Skod na leteckych dopravnich prost  Fedcich

- poskozeni a zni¢eni (kromé Zivelnich udalosti)
- odcizeni
- poskozeni nebo zniceni zivelnimi udalostmi

8) Pojist éni Skod na plavidlech

a) vnitrozemskych

- poSkozeni a zni¢eni (kromé Zivelnich udalosti)
- odcizeni

- poSkozeni nebo zniceni Zivelnimi udalostmi

b) namofrnich

- poSkozeni a zni¢eni (kromé Zivelnich udalosti)
- odcizeni

- poSkozeni nebo zniceni Zivelnimi udalostmi

9) Pojist éni prepravovanych v éci véetné zavazadel

- poSkozeni nebo znieni pfi vnitrostatni prepravé
- odcizeni pfi vnitrostatni prepravée

- poSkozeni nebo zniceni pfi zahraniéni prepravé
- odcizeni pfi zahrani¢ni pfepravé

- pojisténi zavazadel

10 )Poijist éni majetku ob ¢ant
a) pojisténi budov, v€etné rozestavénych, proti Skodam zplsobenym

- aderem blesku, vybuchem, pozarem, padem ¢i narazem letadla
- vichfici

- povodni nebo zaplavou

- sesuvem nebo sesedanim pldy

- Krupobitim

- sesouvanim nebo zficenim lavin

- padem stromu nebo stozaru

- tihou snéhu nebo namrazy

- zemeétfesenim

- poskozenim nebo zni¢enim véci vodou z vodovod. zafizeni



- narazem motorového vozidla, jeho c&asti nebo narazem pFepravovaného
nakladu

- amysinym poskozenim nebo Umysinym zni¢enim (vandalizmem)

- kradezi, loupezi

- koufem

- aerodynamickym tfeskem

- vnitinimi nepokaoiji, stavkou, manifestaci

- jadernou energii

b) pojiSténi domacnosti, v€. rekreacni, proti Skodam zplasobenym

- uderem blesku, vybuchem, pozarem, padem &i narazem letadla

- vichfici

- povodni nebo zaplavou

- sesuvem nebo sesedanim puady

- krupobitim

- sesouvanim nebo zficenim lavin

- padem stromu nebo stozaru

- tihou snéhu nebo namrazy

- zemeétrfesenim

- poSkozenim nebo zni¢enim véci vodou z vodovod. zafizeni

- narazem motorového vozidla, jeho C¢asti nebo narazem prepravovaného
nakladu

- umyslinym poskozenim nebo umysinym zni€enim (vandalizmem)

- kradezi, loupezi

- koufem

- aerodynamickym tfeskem

- vhitfnimi nepokoji, stavkou, manifestaci

- jadernou energii

11) Poijist éni majetku podnikatel U
a) pojisténi budov a nemovitosti, vyjma pozemky, proti Skodam zpusobenym

- auderem blesku, vybuchem, pozarem, padem ¢i narazem letadla

- vichfici

- povodni nebo zaplavou

- sesuvem nebo sesedanim pldy

- Krupobitim

- sesouvanim nebo zficenim lavin

- padem stromu nebo stozaru

- tihou snéhu nebo namrazy

- zemeétfesenim

- poskozenim nebo zni¢enim véci vodou z vodovod. zafizeni

- narazem motorového vozidla, jeho c&asti nebo narazem pFepravovaného
nakladu

- amysinym poskozenim nebo Umyslinym zni¢enim (vandalizmem)

- kradezi, loupezi

- koufem

- aerodynamickym tfeskem



- vnitinimi nepokoiji, stavkou, manifestaci
- jadernou energii

b) PojiSténi zafizeni a zasob proti Skodam zpuasobenym

- uderem blesku, vybuchem, pozarem, padem &i narazem letadla

- vichfici

- povodni nebo zaplavou

- sesuvem nebo sesedanim puady

- krupobitim

- sesouvanim nebo zficenim lavin

- padem stromu nebo stozaru

- tihou snéhu nebo namrazy

- zemeétrfesenim

- poSkozenim nebo zni¢enim véci vodou z vodovod. zafizeni

- narazem motorového vozidla, jeho C¢asti nebo narazem prepravovaného
nakladu

- umyslinym poskozenim nebo umysinym zni€¢enim (vandalizmem)

- kradezi, loupezi

- koufem

- aerodynamickym tfeskem

- vhitfnimi nepokoji, stavkou, manifestaci

- jadernou energii

12) Pojist éni ostatnich v écnych Skod
a) Poijisténi véci v€etné penéz, cenin, cennosti a starozitnosti pro pfipad

- kradeZe vloupanim

- loupezného prepadeni

- odcizeni penéz, cenin, cennosti a cizich platidel z trezord a v dobé prepravy
umyslnym poSkozenim nebo umysinym zni¢enim

b) Pojisténi technickych rizik

- stavebnich rizik

- montéznich rizik

- stroju a strojnich zafizeni

- elektronickych zafizeni

- audiovizualni a vypocetni techniky

- hudebnich nastroju a zvukovych aparatur
- doméacich elektrospotrebic

c) Ostatni pojisténi

- skla

- pro pfipad poskozeni, zni€eni nebo odcizeni jizdniho kola

- pro pfipad poSkozeni obsahu uloZzeného v chladicich zafizenich
- Gdaju na pamétovych médiich proti posSkozeni &i zni¢eni

- vystav a veletrhi



- véci pro pfipad odcizeni nebo znic¢eni
- pro pfipad ztraty, odcizeni nebo zni¢eni ¢asovych jizdenek
- etaZzového a ustfedniho topeni pro pfipad posSkozeni nebo zni¢eni

d) Pojisténi plodin

- plodin pro pfipad poSkozeni nebo zni¢eni krupobitim

- plodin pro pfipad posSkozeni nebo zni€eni Zivelni udalosti a vyzimovanim

- plodin pro pfipad po3kozeni nebo zni¢eni Zivelni udalosti, vyzimovanim a
jarnim mrazem

- vinné révy pro pfipad poSkozeni nebo zni¢eni mrazem

- okrasnych rostlin pro pfipad poSkozeni nebo zni€eni zivelni udalosti

- rostlin péstovanych ve skleniku a foliovniku

- lesu pro pfipad pozaru

- nameloveho Zita a ndmele

- vinné révy pro pfipad poskozeni nebo zni¢eni krupobitim

- vinné révy pro pfipad poSkozeni ¢&i zni¢eni Zivelni udalosti

- vinné révy pro pfipad poSkozeni nebo zni¢eni Zivelni udalosti a jarnim mrazem

e) Pojisténi zviFat

- hospodarskych zvifat pro pfipad nadkaz

- uzitkovych zvifat pro pfipad nakazy

- hospodarskych zvifat pro pfipad uhynuti, utraceni a nutné porazky

- vajec pro pripad zni¢eni v elektrické lihni a jednodenni dribeZe pro pfipad
uhynuti

- drabeZe pro pfipad salmoneldzy

- hospodarskych zvifat pro pfipad uhynuti, utraceni a nutné porazky
(zemédélské pojisténi ob&an)

- kratkodobé pojiSténi prasat pro pfipad uhynuti, utraceni a nutné porazky
(zemédélské pojisténi ob&an)

- koni

- psu

- Cistokrevnych kocek

- farmového chovu jelena obecného, darnka skvrnitého, muflona obecného a
kamzika

- specialnich druhu zvirat, napf. pstrosu aj.

13) Zakonné pojist éni odpov édnosti za Skodu

a) Pojisténi odpovédnosti za Skodu, vyplyvajici z vlastnictvi nebo uziti pozemniho
motorového dopravniho prostfedku, véetné odpovédnosti dopravce

- pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla

- pojisténi odpovédnosti dopravce za prepravovany naklad

b) Pojisténi odpovédnosti za Skodu, vyplyvajici z vlastnictvi nebo uziti drdzniho

vozidla, v€etné odpovédnosti dopravce

- pojisSténi odpovédnosti za Skodu provozovatele drazni dopravy na draze
regiondlni a celostatni



14) Poijist éni odpov édnosti za Skodu, vyplyvajici z vlastnictvi nebo uziti
leteckého dopravniho prost Fedku

- pojisténi odpovédnosti za Skodu, z provozu letedla a poskytovani letové
provozni sluzby

15) Poijist éni odpov édnosti za Skodu, vyplyvajici z vlastnictvi nebo uziti
vhitrozemského nebo namo niho plavidla

- pojisténi odpovédnosti z provozu plavidla

16) VSeobecné pojist éni odpov édnosti za Skodu, jiné nez uvedené v odv  étvich
10az 12

a) Obecné smluvni pojisténi odpovédnosti

- pojisténi odpovédnosti za Skodu zpusobenou provozni €innosti

- pojisténi odpovédnosti za Skodu zpusobenou vadou vyrobku

- pojisténi odpovédnosti za Skodu ¢lend statutarnich &i dozorc€ich organu
pravnickych osob

- pojisténi odpovédnosti zasilatele

- pojisténi odpovédnosti za Skodu v béZném ob&anském Zivoté

- pojisténi odpovédnosti za Skodu zpusobenou vlastnictvim nebo drzbou
nemovitosti

- pojisténi odpovédnosti za Skodu zplsobenou zaméstnavateli zaméstnancem
pfi vykonu povolani

b) Povinné smluvni pojisténi odpovédnosti za Skodu

pfi vykonu prava myslivosti

- z provozu jadernych zafizeni

- vzniklé v disledku zavazné havarie

- provozovatele namorniho plavidla

c) Pojisténi odpovédnosti za Skodu, zplsobenou pfi vykonu &innosti

- |ékare, stomatologa a lékarnika

- patentového zastupce

- spravce konkurzni podstaty

- advokata

- osoby povérené vykonem socialné - pravni ochrany déti

- veterinarniho Iékare

- koncesovaného ocenovatele majetku

- nestatniho zdravotnického zafizeni

- notare

- autorizovaného architekta, autorizovaného inZzenyra a technika ¢inného ve
vystavbé

- darnového poradce

- autorizované osoby

- zadavatele klinického hodnoceni veterinarniho léCiva



- pojistovaciho nebo zajisStovaciho makléfe a pojiStovaciho agenta

- draZebnika

- zadavatele klinického hodnoceni zdravotnického prostfedku

- auditora

- energetického auditora

- soudniho exekutora

- zdravotnického zafizeni provadéjici odbér a transplantace tkani a organa

- provozovatel zdravotnického zafizeni v€etné statniho

- provozovatele odbavovacich sluzeb pfi odbavovacim procesu na letisti

- vysilajici organizace - pojiSténi odpovédnosti za Skodu zplsobenou
dobrovolnikem nebo dobrovolnikovi pfi vykonu dobrovolnické sluzby

- zkouSejiciho klinického hodnoceni

- subjektd klinického hodnoceni pro pfipad Skody vzniklé na zdravi v dasledku
provadéni klinického hodnoceni

d) Z&konné pojisténi odpovédnosti za Skodu

- pojisténi odpovédnosti zaméstnavatele za Skodu pfi pracovnim Urazu nebo
nemoci z povolani

17) Pojist éni Gv éru

- Obecna platebni neschopnost

- Pojisténi (vyvoznich) uveéra proti komerénim rizikim

- Pojisténi (vyvoznich) Gvéru proti teritorialnim rizikiim

- Pojisténi avéru pfi splatkovém prodeji

- Pojisténi hypotecnich tuvéru

- Pojisténi zemédélskych uveér

- Pojisténi spotrebitelskych aveéra

- Pojisténi uvéru na predexportni financovani vyroby

- Pojisténi bankovnich zaruk souvisejicich s vyvoznim kontraktem
- Pojisténi investic ¢eskych pravnickych osob v zahranici

18) Pojist éni zaruky

- Pojisténi karnetl ATA

- Ostatni specialni druhy (napf. prodlouzeni zaruky u aut, spotfebniho zbozi
apod.)

- Pojisténi zaruky (kauce) pro pfipad upadku cestovni

19) Poijist éni riznych finan €nich ztrat

- Pojisténi ztrat, stalych nakladd a ziskd zptsobenych pferusenim provozu
- Pojisténi financnich rizik
- Pojisténi riznych finan€nich ztrat vyplyvajicich

z vykonu povolani

z nedostate¢ného pfijmu

ze Spatnych povétrnostnich podminek

z nepredvidanych obchodnich vydaja

ze ztraty trzni hodnoty



ze ztraty pravidelného zdroje pFijmu

z jiné nepfimé obchodni finan¢ni ztraty

z ostatnich finanénich ztrat (napf. pojisténi bankovnich karet)
z celniho dluhu

20) Pojist éni pravni ochrany

- Pravni ochrana motorového vozidla

- Pravni ochrana fidice

- Pravni ochrana rodiny

- Pravni ochrana - nemovitosti

- Pravni ochrana - v pracovnépravnich sporech
- Pravni ochrana v pfipadé Urazu

- Pravni ochrana podnikatel(

21) Pojist éni rizik cestovani

- pojisténi [éCebnych vyloh v zahranici
- pojisténi asistence

- pojisténi odpovédnosti za Skodu

- pojisténi zavazadel

- pojisténi storna zajezdu

- pripojisténi Urazu



Priloha ¢. 2

Seznam pojiS t'oven a pobo €¢ek zghrani ¢nich pojiS toven
ptsobicichv CR™

1) AIG CZECH REPUBLIC pojistovna, a. s.

2) Allianz pojistovna, a. s.

3) ARAG - pojistovna pravni ochrany, a. s.

4)  Aviva Zivotni pojistovna, a. s.

5) Cestovni pojistovna ADRIA Way druzstvo

6) CREDIT SUISSE LIFE & PENSIONS POJISTOVNA A. S.

7) Ceskéa narodni zdravotni pojistovna, a. s.

8) Ceskéa podnikatelska pojistovna, a. s.

9) Ceska pojistovna a. s.

10) Ceska pojistovna ZDRAVI a. s.

11) CSOB Pojistovna, a. s., ¢len holdingu CSOB

12) D.A.S. pojiStovna pravni ochrany, a. s.

13) Euler Hermes Cescob, Givérova pojistovna, a. s.

14) Evropska Cestovni Pojistovna, a. s.

15) Exportni garanéni a pojistovaci spole¢nost, a. s. (EGAP)

16) Generali PojiStovna a. s.

17) GERLING-Konzern VSeobecna pojistovaci akciova spolecnost - organizacni
slozka

18) Gothaer Allgemeine Versicherung AG - organizaéni slozka pro Ceskou
republiku

19) HALALI, vSeobecné pojistovna, a. s.

20) Hasi¢ska vzajemna pojistovna, a. s.

21) HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie Versicherungsverein auf
Gegenseitigkeit - org. slozka

22) Hutnicka zaméstnanecka pojistovna

23) Komeréni pojistovna, a. s.

24) Kooperativa, pojistovna, a. s.

25) KRAVAG - LOGISTIk Versicherungs - Aktiengesellschaft - organiza¢ni slozka
pro CR

25) MAXIMA pojistovna, a. s.

26) Nationale - Nederlanden poijistovna, a. s.

27) Nationale - Nederlanden Zivotni pojiStovna, organizacni slozka

28) Oborova zdravotni pojistovna zaméstnancu bank, pojisStoven a stavebnictvi

29) Pojistovna CARDIF PRO VITA, a. s.

30) Pojistovna Ceské spofitelny, a. s.

31) Pojistovna Slavia a. s.

32) Pojistovna VZP, a. s.

33) PRVNi AMERICKO-CESKA POJISTOVNA, a. s. (AMCICO AIG Life)

34) Revirni bratrska pokladna, zdravotni pojistovna

35) Servisni pojistovna a. s.

36) Triglav pojistovna, a. s.

3 zdroj: www.bussinesinfo.cz



37)
38)
39)
40)
41)
42)
43)
44)
45)

UNIQA pojistovna, a. s.

VICTORIA-VOLKSBANKEN pojistovna, a. s.

Vitalitas pojisStovna, a. s.

Vojenskéa zdravotni pojistovna CR

VSeobecna zdravotni pojistovna, a. s.

W stenrot, Zivotni pojistovna, a. s.

Zaméstnanecka pojistovna Skoda

Zdravotni pojiStovna METAL - ALIANCE

Zdravotni pojistovna ministerstva vnitra Ceské republiky



