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Abstrakt

Cilem a zamétenim bakalatské prace ,, Investovani prostredkii technickych rezerv na
Ceském pojistném trhu* je analyza a nasledna komparace investi¢ni ¢innosti komerénich
pojistoven podnikajicich na tizemi Ceské republiky. Bakalaiska prace je rozdélena do dvou
casti — teoretické a empirické. Teoreticka Cast se zaobira problematikou technickych rezerv,
jejich ¢lenénim, tvorbé a naslednému finanénimu umisténi. Empiricka cast je vénovana
rozboru vybranych komerénich pojistoven na ¢eském pojistném trhu z hlediska finan¢niho
umist'ovani prostiedkli technickych rezerv a naslednému porovnani investi¢nich aktivit a

strategii téchto pojistoven.
Kli¢ova slova

Technické rezervy, investovani, investicni ¢innost, pojiStovnictvi, pojiStovna,
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Abstract

The main goal of this bachelor thesis ,, Investing of Technical Provisions on the Czech
Insurance Market is the analysis and comparation of the investment activities of the
commercial insurance companies in the Czech republic. The bachelor thesis is divided into
two parts — the theoretical part and the empirical part. The theoretical part deal with
explanation of the term technical provisions and their division and creation and further it
explains how investing of these resources works. The empirical part is the main part and it
analyzes and compares the investing strategies of the selected commercial insurance

companies on the Czech insurance market.
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Uvod

Pojistovny patii mezi klicové subjekty finan¢niho trhu, jejich pojistovaci ¢innost je
v Ceské republice podminéna udélenim opravnéni od Ceské narodni banky. Primarni
aktivitou pojistoven je poskytovani pojistné ochrany spocivajici v eliminaci ¢i zmirnéni
negativniho dopadu nahodilosti. V ramci pojistovaci ¢innosti jsou vyplacena pojistna plnéni
Vv piipadé vzniku pojistnych udalosti, tuto sluzbu ptitom pojistovny nabizeji za uplatu, ktera

se V pojistovnictvi nazyva pojistné.

Pojistovny inkasuji pojistné, které je vSak bezpodmineéné Spojeno S uréitymi
budoucimi zévazky. Témito zavazky rozumime pojistnd plnéni ve sjednaném rozsahu
spojend s konkrétni nahodilou udalosti. Pojistovny jsou povinny tvofit dostate¢né finan¢ni
rezervy na pokryti téchto plnéni, tvorba technickych rezerv tak hraje zdsadni roli
V hospodareni a fungovani pojistoven. Technické rezervy se tvoii z ptijatého pojistného a
jejich vyuziti ptichazi ve chvili, kdy jiz pojistovnadm nestaci bézné piijmy na pokryti vyplat
pojistnych plnéni v béZzném obdobi. Pojistovny by tak mély vytvaret technické rezervy
velmi obezietné, jelikoz v ptipadé katastrofalnich scénaii se mohou dostat do vaznych
finan¢nich problémi, které nasledné mohou negativné ovlivnit cely pojistny ¢i dokonce

finanéni trh.

V prvni ¢asti této bakalaiské prace je Ctenaf obeznamen prave s problematikou
technickych rezerv pojistoven a jejich ¢lenénim, dozvida se, jakou roli hraji v bilanci aktiv
a pasiv pojistoven, jakym zpusobem se tvoii a zna¢na ¢ast teoretické Casti je vénovana
samotnému finan¢nimu umisténi prostiedkl technickych rezerv. V préci je rovnéz rozebrana
problematika aktualniho stavu technickych rezerv v Ceské republice, a to z pohledu jejich

mozného zdanéni, respektive zmény danové uznatelnosti technickych rezerv.

Druhé ¢ast bakalaiské prace je ¢asti empirickou a je vénovana analyze a nasledné
komparaci finan¢niho umisténi vybranych komer¢nich pojistoven realizujicich svoji Cinnost
na tizemi Ceské republiky. V této &asti jsou struéné popsany vybrané pojistovny a posléze
je rozebrana jejich investi¢ni ¢innost a strategie, tj. pomoci grafii a tabulek je znazornéno,
kam dané pojistovny investuji prostfedky technickych rezerv. Poté jiz dochéazi k samotnému
porovnani jednotlivych pojistoven s dirazem na rozdily investovani pojiStoven vyhradné

Zivotnich, neZivotnich a pojiStoven univerzalnich.



1. Technické rezervy jako zdroj investovani

Investiéni cCinnost pfedstavuje pro pojistovny polozku, kterd mize zdsadnim
zpusobem ovlivnit vysledek hospodafeni. Komeréni pojisStovny na ¢eském pojistném trhu
realizuji investicni Cinnost pomoci finanéniho umisténi docasné volnych prostiedkl
technickych rezerv, témito prostiedky ptitom rozumime vybrané pojistné od klienti v ramci
provozovani pojisténi. Komercni pojisStovny patii mezi typické zastupce podnikatelskych
subjektt na finanénich trhu, jejich primarnim cilem je tak maximalizace zisku. Investovani
prostiedkli technickych rezerv by meélo probihat takovym zptisobem, aby bylo dosahovéano

zisku nejen u samotnych pojistoven, ale i u jejich klientu.

Pojmem komer¢ni pojistovna rozumime takovou instituci ptsobici na finan¢nim
trhu, jejiz Cinnosti je primarné provozovani pojisténi. Principem pojistovaci ¢innosti je
poskytovani pojistné ochrany za tUplatu. Zajem pojistnikii na pojistné ochran¢ spociva
Vv redukci nepriznivych dopadii nahodilych udalosti, to vSak pro pojistovny znamena nutnost
vytvafeni a rovnéz spravovani rezerv, jelikoZ mohou pouze odhadovat budouci pojistna
plnéni a musi na né byt dostatecné pfipravené. Vytvaieni rezerv V pojistovnictvi je velmi
specifické a je odli$né ve srovnani s ostatnimi subjekty finan¢niho trhu, a je spojeno s jasné

danymi pravidly jak pii tvorbg, tak pfi investovani a vyuziti.!

1.1.  Technické rezervy

Povinnost vytvaret technické rezervy uklada pojisStovnadm a rovnéz i zajiStovnam
zakon o pojisStovnictvi €. 277/2009 Sb. Tvorba technickych rezerv je pro efektivni fungovani
pojistoven naprosto nezbytnd. Tyto rezervy si pojistovny tvofi k plnéni zavazkl jimi
provozované pojisStovaci ¢i zajiStovaci ¢innosti, u nichz je pravdépodobnost vzniku mozna
az jista, aviak nejista je jejich vyse a okamzik, ve kterém vzniknou.? Pojistovny si tyto
prostiedky tvoii takovym zplsobem a v takové vysi, aby byly vzdy schopné dostat svym
zavazkiim vyplyvajicim z pojistnych smluv. Technické rezervy vesmes slouzi k vyrovnani
¢asového nesouladu, ktery vznika mezi piijmem pojistného ze strany pojistnikd a budoucimi

moznymi vyplatami pojistného plnéni ze strany pojistitel.

L DUCHACKOVA, Eva. Principy pojisténi a pojistovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, c2009. ISBN
978-80-86929-51-4.

2 Zakon &. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist, § 52

3 BOHM, Arnost a Karina MUZAKOVA. Pojistovnictvi a regulace financnich trhii. Praha: Professional
Publishing, 2010. ISBN 978-80-7431-035-5.



Ve své podstaté predstavuji pojistné technické rezervy dluh pojistitele vuci
pojisténym. Tvofi se z prijatého pojistného a jejich uziti ptichazi ve chvili, kdy pojistovna
nedokaze pokryt vyplaty pojistnych plnéni v bézném obdobi svymi béznymi piijmy.
V ramci efektivniho hospodateni pojistoven tak tyto prostiedky hraji opravdu vyznamnou

roli, bez jejich existence by pojistovny nemohly takika fungovat.

Tvorba pojistné technickych rezerv je z ucetniho hlediska pro pojistovny
klasifikovana jako danové uznatelny naklad, pojistovny jsou povinny o tvorenych rezervach
radné€ uctovat. Ocenovaci rozdily u technickych rezerv jsou zndzornény Vv nélezité polozce
vykazu zisku a ztraty, kde je uvedeno, zda se jedna o tvorbu &i o uziti dané rezervy.* Tvorba

pfitom pro pojistovny piedstavuje ndklad, pouziti pak vynos.

Technické rezervy se v bilanci pojistoven promitaji na strané pasiv, jedna se dokonce
0 objemové nejvetsi polozku. Velikost téchto rezerv se ptitom lisi dle toho, zda se jedna o
pojistovny vyhradné Zivotni ¢i nezivotni. U zivotnich pojiStoven se podil technickych rezerv
na pasivech mize pohybovat okolo 80 aZ 90 %, u neZivotnich pak kolem 60 %.> Technické
rezervy se vSak v rozvaze mohou promitnout i na stran¢ aktiv, avSak v tomto piipadé se

jedna jiz o hodnotu finan¢niho umisténi.

Pti tvorbé a stanovovani vySe technickych rezerv je nutné, aby pojistovny vyuzivaly
takovych uznévanych pojistné matematickych modelt, které dokédzi pii vypoctu co
nejpfesnéji zohlednit veskeré budouci zavazky a s nimi souvisejici naklady. Zakon o
pojistovnictvi navic po pojiStovnach pozaduje, aby podklady vyuZivané pii vypoctu
technickych rezerv tvofenych v Zivotnim pojisténi zvetejnily a to z divodu transparentnosti
pojistnych produktd v tomto odvétvi. Zietelné tak 1ze rozpoznat, jak velka ¢ast pojistného se

uklada do rezerv a jak velké ¢ast je vyuzita k uhradé nakladd a provizi.®

1.1.1  Clenéni technickych rezerv

Charakter a rovnéZ struktura pojistn€ technickych rezerv jsou odlisné u Zivotnich, tj.

rezervotvornych, a u nezivotnich, tj. rizikovych, pojisténi.

4 Vyhlagka &. 502/2002 Sb., § 28

S DUCHACKOVA, Eva. Principy pojisténi a pojistovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, c2009. ISBN
978-80-86929-51-4.

6 BOHM, Arnost a Karina MUZAKOVA. Pojistovnictvi a regulace financénich trhii. Praha: Professional
Publishing, 2010. ISBN 978-80-7431-035-5.



Zivotni pojisténi se vyznacuje dlouhodobgj$im charakterem, rezervy se po odpoétu
spottebovanych spravnich nakladl vytvaii z plné ¢asti piijatého pojistného. V rezervach se
pak akumuluje pojistné, které bude vyuzito na vyplatu pojistnych plnéni zpravidla az po

delSim ¢asovém obdobi, coz umoziuje dlouhodobéjsi investovani prostredkil technickych

rezerv na penéznim a kapitalovém trhu.

Oproti tomu Vv nezivotnim pojisténi ptichazi do technickych rezerv pouze ptimétena
Cast ptijatého pojistného, jelikoz inkasované pojistné se béhem daného roku pribézné
spottebovava. Pojistné technické rezervy zde vyrovnavaji casové, mistni a vécné vykyvy ve
Skodnim priub&éhu. Vécné vykyvy souvisi s odchylkami, které vznikaji pii odlisném
skute¢ném a kalkulovaném Skodnim prabéhu, tj. tyto rezervy vyrovnavaji vykyvy u
pojistnych plnéni, ktera maji nahodily charakter. Casové vykyvy vychazi ztletni
problematiky a kompenzuji nesoulad ve vyvoji piijmu pojistného a vyplacenim pojistného
plnéni.” Klienti totiz maji moznost nahlasit pojistnou udalost az se &tyfletym zpozdénim
k takovému ucetnimu roku, ve kterém zaplatili pojistné, to vSak v praxi zpusobuje zpozdéni

pfi pti¢leniovani vyplat pojistnych plnéni.®

Nezivotni pojisténi je taktéz spojeno s potiebou vysoce likvidnich instrumentt. To je

déano nejistotou pojistitelt, kdy a v jaké vysi budou povinni vyplatit pojistna plnéni.
Technické rezervy miizeme dle zékladni podoby rozlisit na:°

- Matematické rezervy — tyto rezervy vyplyvaji ze samotné existence rezervotvorného
(zivotniho) pojisténi. Ugelem téchto rezerv je postupné nashroméazdit pojistné od
pojistnikli tak, aby celkova €astka na konci pojistné doby odpovidala zavazkiim
plynoucim z pojistnych smluv, tj. velikosti pojistného plnéni;

- Vyrovnavaci (vykyvové) rezervy, které vyrovnavaji vykyvy zplsobené rozdilnou
velikosti pojistnych plnéni od dlouhodobého priméru skodniho prubéhu. Velikost
vyrovnavaci rezervy je mozné prakticky pouze odhadovat, jelikoZ nelze predem

presné urcit rozmér ptipadnych vykyvi;

" DUCHACKOVA, Eva. Principy pojisténi a pojistovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, c2009. ISBN
978-80-86929-51-4.

8 DUCHACKOVA, Eva a Jaroslav DANHEL. Teorie pojistnych trhii. Praha: Professional Publishing, 2010.
ISBN 978-80-7431-015-7.

9 VAVROVA, Eva. Financni vizeni komercnich pojistoven. Praha: Grada, 2014. Expert (Grada). ISBN 978-
80-247-4662-3.



- Rezervy souvisejici s ¢asovou diferenciaci pfijatého pojistného — v ramci tvorby
téchto rezerv se pfijaté pojistné pfiradi do takového obdobi, ve kterém budou jeho

finan¢ni prosttedky vyuzity k vyplaté pojistného plnéni.
Pojistovny vytvareji jednotlivé technické rezervy na zékladé toho, v jaké oblasti
realizuji svoji pojistovaci ¢innost. Zahrnuje-li jeji ¢innost jedno a vice pojistnych odvétvi

zivotniho pojisténi, tvoii nésledujici pojistné technické rezervy:

rezerva na nezaslouzené pojistné;

- rezerva na zivotni pojisténi (matematickd rezerva);

- rezerva na pojistnd plnéni nevytizenych pojistnych udalosti;

- rezerva na bonusy a slevy;

- rezerva zivotniho pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik;

- rezerva na spInéni zavazki z pouzité technické trokové miry a ostatnich pocetnich
parametru;

- rezerva pojistného nezivotnich pojisténi;

- ostatni technické rezervy.*

Rezerva na nezaslouZené pojistné je spolecna jak pro pojiStovny realizujici ¢innost
Vv zivotnim tak i v neZivotnim pojisténi. Jeji velikost odpovida té ¢asti pojistného, jez se
vztahuje k budoucim obdobim a uréi se jako souhrn ¢asti pojistného vypocitany dle dil¢ich
pojistnych smluv. Tato rezerva se tvoii z toho divodu, Ze v praxi bézné dochazi k situaci,
kdy pojistnd doba nekonéi ve sledovaném ucetnim obdobi, ale ptechazi do obdobi
nasledujicich. To vSak zplsobuje, Ze ptijaté pojistné spada z ¢asti do sledovaného obdobi a
z Casti 1 do pfiiStich obdobi, nezaslouZzenym pojistnym tedy rozumime ten dil pfijatého

pojistného, ktery ¢asové odpovida budoucimu pojistnému kryti.!

Rezerva pojistného Zivotnich pojisténi, tj. matematicka rezerva, je tvofena ke kryti
zavazki plynoucich ze smluv Zivotniho pojisténi. VySe rezervy se na rozdil od ostatnich
vypocita na konkrétni zavazek a pti vypoctu se vyuzije stejnych statistickych dat a stejné
technické trokové miry, kterych bylo pouzito pfi vypoctu pojistného. Celkova vyse pak
odpovidd souhrnu rezerv jednotlivych pojistnych smluv. Rezerva pojistného zivotnich

pojisténi slouzi ptfevazné k vyrovnani obdrzeného pojistného v pojistnych smlouvach

10'yyhlagka ¢. 502/2002 Sb., § 16
1 DUCHACKOVA, Eva. Principy pojisténi a pojistovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, c2009. ISBN
978-80-86929-51-4.
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kryjicich riziko smrti, které roste se zvySujicim se vékem pojisténych. Pojistné plnéni je totiz
na pocatku pojistné doby nizsi nezli pojistné a vytvofend rezerva se prenasi do budouciho

obdobi, ve kterém jiZ je pojistné plnéni vyssi.2

Dalsim rezervou, kterd se tvofi u zivotnich i nezivotnich pojisténi, je rezerva na
pojistna pInéni z nevyrizenych pojistnych udalosti. Ta je vytvarena ke kryti zavazki
Z pojistnych udalosti, ke kterym doslo pted rozvahovym dnem, avSak nebyly pojistovné
nahlaSeny — ty se znaci IBNR (z anglického ,,Insured but not reported*), a nebo k t€m, které
vznikly a dokonce i byly v€as nahlaSeny pted rozvahovym dnem, avSak se v tomto obdobi
nestihly zlikvidovat — takové udalosti znaéime RBNS (z anglického ,,Reported but not
settled”). VySe RBNS rezervy se da urcit jako suma piedpokladanych pojistnych plnéni
Z jednotlivych udalosti.® V piipadé IBNR rezervy se jeji vySe vypoéitd pomoci
matematicko-statistickych metod a kvalifikovaného odhadu.'* Rezerva na pojistnd plnéni
nevyfizenych pojistnych udélosti tak predstavuje celkové predpokladané konecné néklady
souvisejici s vypotadanim vSech zdvazkl plynoucich z pojistnych uddlosti nastalych ptred

koncem ti¢etniho obdobi poniZenych o ty, u kterych doglo k vyplaté pojistného pInéni.*®

Rezerva na bonusy a slevy kryje naklady spojené s bonusy a slevami. Pravé tyto
dvé formy pozitivni stimulace pojisténych se povazuji za urcity druh pojistného plnéni, na
néZ je nutné vytvaret rezervu. Mezi slevy miiZzeme zatadit bonusy v pojisténi odpoveédnosti
Z provozu motorového vozidla a havarijnim pojisténi, jedna se v podstaté o ¢astecné vraceni
pojistného na zaklad¢é ptiznivého Skodniho prubéhu. Soucésti je naptiklad i sleva za
frekvenci placeni pojistného. VySe rezervy je zavisla na objemu poskytovanych prémii a

slev.

Nasleduje technicka rezerva Zivotniho pojisténi, je-li nositelem investi¢niho
rizika pojistnik, ktera kryje zadvazky pojistovny u takovych zivotnich pojisténi, v ramci
kterych je dle smlouvy nositelem investicniho rizika pojistnik. Rezerva je typickd pro
investi¢ni Zivotni pojisténi, které se vyznacuje tim, ze si klienti mohou sami vybrat z nabidky
podilovych fonda dle prepokladaného zhodnoceni a miry rizikovosti. Finan¢ni prostiedky

tohoto pojisténi je nutné evidovat separované od dalSich druhti Zivotniho pojisténi, to je dano

12yVAVROVA, Eva. Financni Fizeni komercnich pojistoven. Praha: Grada, 2014. Expert (Grada). ISBN 978-
80-247-4662-3.

18 DUCHACKOVA, Eva. Principy pojisténi a pojistovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, c2009. ISBN
978-80-86929-51-4.

4 DUCHACKOVA, Eva a Jaroslav DANHEL. Teorie pojistnych trhii. Praha: Professional Publishing, 2010.
ISBN 978-80-7431-015-7.

15 Vyhlaska &. 502/2002 Sb., § 16
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specifi¢nosti investi¢niho Zivotniho pojisténi.® S poklesem zdjmu klientdi o investi¢ni
zivotni pojisténi postupné klesd i podil této rezervy na celkovém objemu pojistné

technickych rezerv.

Pojistovny tvoii rezervu na splnéni zavazku z pouzité technické urokové miry a
ostatnich pocetnich parametrii z divodu nejistoty, Ze by vyse rezerv pojistného zivotnich
pojisténi vypocitanad za pomoci prvotnich parametri nedosahovala dostatecné vyse zjisténé
po ocenéni prfijatych zdvazka. V podstaté se tato rezerva vytvaii z divodu rizika, Ze
pojistovny nedosahnou ptedpokladaného vynosu z investovani a tak nepokryji zavazky
z pouziti technické urokové miry v cenach pojistnych produkt. O technice vypoctu vyse
rezervy musi pojiStovna informovat dohledovou autoritu, ktera v ptipad¢ nedostatkii mize

naiidit zménu v metodé a postupu vypodctu.t’

Technickd Grokova mira pfedstavuje minimalni ro¢ni garantovany vynos pro klienty
zivotniho pojisténi, je to urCity podil na vynosech z investovani finan¢nich prostredki,
rezerv pojistného Zivotniho pojisténi pojistitelem na finanénim trhu.!® Maximalni vysi
technické urokové miry stanovuje od roku 2002 Ceska narodni banka a ta regulaci vyuziva
k zabezpeceni solventnosti zivotnich pojistoven. Maximalni technicka trokova mira byla
tehdy 4 %, toto maximum vsak bylo o dva roky pozd¢ji snizeno na 2,4 %. V pribchu
nasledujicich let doslo k nékolika dalsich zménam, posledni pak probéhla v roce 2015, kdy

CNB stanovila maximalni vy3i technické urokové miry na 1,3 %, ta plati dodnes.*®

Rezerva pojistného neZivotnich pojisténi se svym charakterem pfili§ nelisi od
rezervy pojistného zivotnich pojisténi. Vypocita se pomoci matematicko-Statistickych metod
a soucasti vypoctu jsou i pfiznané podily na zisku. Tato rezerva se vytvafi u takovych
nezivotnich pojisténi, ve kterych se vyse pojistného odviji od vstupniho véku nebo i pohlavi

pojisténych.?

16 DUCHACKOVA, Eva. Principy pojisténi a pojistovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, c2009. ISBN
978-80-86929-51-4.

17 VAVROVA, Eva. Financni Fizeni komercnich pojistoven. Praha: Grada, 2014. Expert (Grada). ISBN 978-
80-247-4662-3.

18 DUCHACKOVA, Eva a Jaroslav DANHEL. Teorie pojistnych trhii. Praha: Professional Publishing, 2010.
ISBN 978-80-7431-015-7.

19 §IDLO, Dusan. CNB snizila maximalni technickou tirokovou miru. In: Poradci-sobé [online]. 2015 [cit.
2019-05-12]. Dostupné z: Poradci-sobe.cz/pojisteni/cnb-snizila-tum/

2 DUCHACKOVA, Eva. Principy pojisténi a pojistovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, c2009. ISBN
978-80-86929-51-4.
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Ostatni rezervy jsou takové, které neni mozné zaradit do zadné kategorie pojistné
technickych rezerv, pficemz je nutné Ceské narodni bance fadné dolozit, pro€ a jak se tyto

rezervy vytvaieji.

V ptipad¢, ze Cinnost pojistovny zahrnuje oblast nezivotniho pojisténi, vytvari pak
rezervy spole¢né pro ob¢ pojistna odvétvi, tj. rezervu na nezaslouzené pojistné, rezervu na
pojistnd plnéni, rezervu na prémie a slevy a rezervu pojistného nezivotnich pojisténi. Kromé

toho vsak tvoii i nasledujici:

- vyrovnavaci rezervu, kterd je urCena K vyrovnani nadprimérnych nakladi na
pojistna plnéni zplsobenych kolisavosti ve Skodnim pribéhu, které vsak byly
zpisobeny skute¢nostmi nezavislymi na pojistitelich. Rezerva tak pokryva vykyvy
ve vyplatach pojistnych plnéni. Jeji tvorba je ze strany statu regulovéna;?!

- rezervu na splnéni zavazkd z rufeni za zavazky Ceské kancelife pojistiteli
(CKP), ktera se vytvaii zdivodu pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla.
Pojistovny nabizejici dané pojiiténi ve svém portfoliu povinné piispivaji Ceské
kancelafi pojistitelt ¢astkou, na kterou si vytvareji praveé tuto rezervu. Vyse
pfispévku je dana podilem konkrétni pojistovny na celkovych zavazcich
Kancelafe.?? Z nashromazdénych penéz se nasledné hradi napiiklad $kody

zpusobené neidentifikovanym vozidlem.

1.2.  Finan¢ni rizika v ¢innosti pojistoven

Cinnost poji§tovny, jako jednoho ze subjektii finanéniho trhu, je spojena s uréitymi
specifickymi typy rizik. Specificnost téchto rizik je urfena pfedevSim nedokonalosti
informaci na pojistném trhu, jelikoZ pojistitelé pii ohodnocovani ptijimanych rizik a
kalkulaci pojistného vychéazeji pouze z vysledki a informaci minulych obdobi a pouze
odhaduji budouci skodni prubéh. Takovy odhad se mize, ale nemusi potvrdit, pojistovny
jsou proto povinny vytvafet rezervy, které ptipadné vykyvy dokazi kompenzovat. Mezi

rizika ovlivitujici ¢innost Zivotnich i neZivotnich pojistoven fadime:?3

- Pojistné technické riziko

2L DUCHACKOVA, Eva. Principy pojisténi a pojistovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, c2009. ISBN
978-80-86929-51-4.

22 Vyhlagka ¢. 502/2002 Sb., § 16

2 DUCHACKOVA, Eva. Principy pojisténi a pojistovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, c2009. ISBN
978-80-86929-51-4.
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- Uvérové (kreditni) riziko
- Trzni riziko
- Riziko likvidity

- Riziko operacni

Pojistné technické riziko je spojeno s moznosti vzniku kladné ¢i zaporné odchylky
od pojistovnou piedem vypoctenymi naklady, tedy toto riziko vznikd, kdyz jsou vydaje
pojistovny jiné, nez bylo piedpokladano pti vypoctu pojistného. Pojistné technické riziko se
da dale podle ptivodu odchylky rozlisit na nahodné pojistn¢ technické riziko, riziko zmén a

riziko omylu.?*

Pojistné technické riziko ma nejvEétsi zastoupeni ve struktufe rizik neZivotnich
pojistoven, oproti tomu zivotni pojistovny se potykaji nejvice s rizikem tvérovym a rizikem

trznim.

Mezi finan¢ni rizika ovlivilujici ¢innost pojistoven patii riziko Gvérové, trzni a riziko

likvidity.

Trzni riziko pfedstavuje moznou ztratu zpusobenou vyvojem v ekonomice, naptiklad
zménou kurst, urokovych mér ¢i volatilitou trznich cen aktiv a zavazkt. V souvislosti s
investovanim technickych rezerv se v tomto piipad¢ jedna o riziko zmény trzni ceny cennych
papird. Dale trzni riziko souvisi naptiklad s odbytem produktii neZivotniho pojisténi
v nabidce pojistoven ¢&i objemem ptipsanych podilfl na zisku.?® Riziko likvidity vznika ve

chvili, kdy pojistovna neni schopna dostat svym zavazkiim v dobé¢ jejich splatnosti.

Uvérové riziko je tizce Spojeno pravé s investi¢ni &innosti pojistoven, respektive
investovanim technickych rezerv. Pii této Cinnosti se totiz vystavuji riziku selhani
protistrany, tedy riziku, Ze emitent cenného papiru nebude schopen dostat svym zavazkiim
napiiklad z divodu insolvence. S tvérovym rizikem se pojistovny rovnéz potykaji u
zajisténi, jelikoz 1 u zajistiteld musi pojistitelé predem pocitat s moznosti nesplnéni

finan¢nich zavazka.2

2 DUCHACKOVA, Eva a Jaroslav DANHEL. Teorie pojistnych trhi. Praha: Professional Publishing, 2010.
ISBN 978-80-7431-015-7.

2 tamtéz

% DUCHACKOVA, Eva. Principy pojisténi a pojistovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, c2009. ISBN
978-80-86929-51-4.
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1.3. Financ¢ni umisténi komerénich pojist'oven

Komer¢ni pojistovny se v okamziku uzavieni pojistné smlouvy zavazuji k dodrzeni
veskerych zavazka vyplyvajicich z daného pojisténi po dobu jeho ucinnosti. Pro pojistitele
tim vznikd4 povinnost zlstat za vSech okolnosti solventni. Pojistovny by tedy mély mit za cil
své podnikani vést takovym zpusobem, aby byly schopné z dlouhodobého hlediska
zabezpec¢it dostateénou rentabilitu, likviditu a s nimi pfimo souvisejici solventnost.?’ Proto
je pro né nezbytné, aby mimo jiné zvolily i vhodnou strategii finan¢niho umisténi prostiedkt

technickych rezerv.

Finané¢nim umisténim rozumime takova aktiva, ktera pojistovna vyuzivad ke kryti
svych zavazkl plynoucich ze své Cinnosti, pfi¢emz hospodaieni pojisStovny je podstatné
ovlivnéno pravé vynosnosti téchto aktiv.?® Zdrojem finanéniho umisténi jsou pfitom pojistné

technické rezervy.

Investi¢ni ¢innost je neopomenutelnou soucasti efektivniho ftizeni ziskovosti
komeréni pojistovny a tizce souvisi se solventnosti dané pojistovny. Pojistovny se spolecné
s investiénimi bankami, maklétskymi spole¢nostmi ¢i investiénimi a penzijnimi fondy fadi
mezi tzv. institucionalni investory, coz jsou takové subjekty finanéniho trhu, které
shromazd’uji finan¢ni prostfedky prevazn€ od domacnosti a firem, a néasledné je pomoci

vhodné zvolenych investi¢nich strategii investuji S umyslem je co nejlépe zhodnotit.

Pojistovny tyto finan¢ni prostfedky ziskavaji a shromazd’uji ve formé pojistného, ze
které¢ho vytvaii pojistné technické rezervy. V soukromém komerénim pojisténi obvykle
pojistnik plati pojistné na pocatku pojistného obdobi, ve kterém mohou, ale nemusi nastat
pojistné udalosti. Po likvidaci ptfipadnych budoucich udalosti pojistovny uhradi své
zavazky, tj. vyplati pojistna pInéni, nejéastéji pravé z prostiedki technickych rezerv.? Pro
pojistovny vsak tento ¢asovy nesoulad mezi pfijetim pojistného a vyplacenim pojistného
plnéni vytvari pfilezitost pro investovani a zhodnoceni danych ptijatych a do¢asné volnych

penéznich prostiedkll na finan¢nim trhu.

21 VAVROVA, Eva. Financni fizeni komercnich pojistoven. Praha: Grada, 2014. Expert (Grada). ISBN 978-
80-247-4662-3.

2 Slovnik. Ceskd narodni banka [online]. [cit. 2019-05-12]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/

2 VAVROVA, Eva. Financni Fizeni komercnich pojistoven. Praha: Grada, 2014. Expert (Grada). ISBN 978-
80-247-4662-3.
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Pfi investovani pojistné technickych rezerv musi pojistovny dodrzovat pozadavky
bezpecnosti, diverzifikace, vynosnosti a likvidity.*® Pojistovny pfi investovéani vlastnich
technickych rezerv musi prvotné dbat na to, aby byly v kazdém okamziku schopné dostat

svym zavazkim vici svym zakaznikim.

Rozhodovani managementu pojistoven do jakych instrumentli umisti prostfedky
technickych rezerv je ovlivnéno i vynosem, likviditou a rizikem dané investice. Tato trojice
je v ekonomické teorii nazyvana jako magicky trojuhelnik investovani. Ten nam fika, ze
neni mozné vybrat takovy instrument, ktery by byl nejvynosnéjsi, nejméné rizikovy a
zaroven nejvice likvidni, ale ze se investor musi rozhodnout, jaky z téchto tii faktorti bude
upiednostiovat. Pojistovny by jako fadni hospodati vyuzivajici prostfedky svych klientt
kazdopadné nemély preferovat pouze vynosnost danych aktiv, ale optimalné investovat tak,

aby byla zarucena primarné navratnost téchto prostiredkd.

Z divodu zajisténi financni stability pojiStoven reguluje zdkon o pojistovnictvi

zpisob vyuZzivani finan¢nich prostfedki technickych rezerv.

1.3.1. Zasady investovani prostiedki technickych rezerv

V Zakonu &. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi doslo k novelizacim a tipravam®!, které
mimo jiné zménily povinnosti pojisStoven pfi investovani prostfedkt technickych rezerv.
V soucasné dobé tak jiz pojistovny nejsou shora omezeny limity u jednotlivych investi¢nich
instrumentd. To pro né v praxi znamen4, ze jiz mohou, oproti letem ptedchozim, naptiklad
do statnich pokladni¢nich poukézek umistit i vice nez 75 % celkovych prostredka
technickych rezerv. Jejich investi¢ni jednani ale nesmi vést k poruseni solventnostniho a

minimalniho kapitdlového poZzadavku.

J 4

Pojistovny vSak dle zdkona smi investovat jen do aktiv, u kterych dokdazi
identifikovat, kvantifikovat, sledovat a kontrolovat rizika a ty poté zohlednit pfi svém
investicnim rozhodovani. Z toho diivodu pravidelné vyhodnocuji rizikové faktory dopadajici
na takova aktiva, ktera plni poZadavek solventnosti a minimalni kapitdlové pfimétenosti, a
ty umistuje tak, aby zarucila likviditu, bezpecnost, rentabilitu a diverzifikaci celého

portfolia.®

30 Slovnik. Ceskd narodni banka [online]. [cit. 2019-05-12]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/

81 Zakon ¢&. 304/2016 Sb.

32 Zakon ¢&. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, ve znéni pozd&jsich piedpisii
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Pfi své investi¢ni ¢innosti se tak pojistitelé stale musi fidit vy$e zminénymi zasadami

umist'ovani prostfedkil technickych rezerv:

- zasada bezpecnosti — pojistovny by dle této zdsady mély investovat financni
prostfedky tak, aby bylo zaru¢eno jejich spolehlivé a tedy bezpecné ulozeni. Nem¢ély
by preferovat vynosnost urcitych instrumentil nad bezpecnosti, tyto vynosnéjsi
instrumenty s sebou pfinasi vyssi investi¢ni riziko, které snizuje zaruku navratnosti
vlozenych financi;

- dle zasady likvidity je potieba, aby bylo urcit¢ mnozstvi prostiedkti zainvestovano
do rychle likvidnich aktiv, coz pfipadné zajisti pohotovou vyplatu pojistnych plnén;

- zasada vynosnosti (rentability), tzn. finan¢ni prostifedky se investuji tim
zplsobem, jenz zabezpeéi adekvatni vynos z drzby ¢&i zisk z jejich prodeje®;

- posledni je zasada diverzifikace, ktera fika, Ze je nutné investice rozlozit takovym
zpusobem, aby nedoslo k velké zavislosti k jednomu aktivu, emitentovi nebo
zemeépisné oblasti. Dulezité je diverzifikovat portfolio tak, aby ani jednotlivé aktiva
nebyla mezi sebou tzce propojend, jelikoz problémy u jednoho by se nasledné

mohly rychle pfenést i na dalsi.>*

Bezpochybné nejdlileZitéjsi je jak pro Zivotni, tak i pro neZivotni pojisténi zasada
bezpecnosti. U rezervotvornych pojisténi je mozné preferovat vyssi vynosnost urcitého
aktiva nad jeho likviditou, jelikoz k vyplatam pojistnych plnéni dochézi zpravidla po delsi
dobé (Casto 1 desitky let) a navic 1ze presné odhadnout jejich vysi. U nezivotnich pojisténi je
naopak zasada likvidity zcela zasadni, protoze velmi c¢asto dochazi k vykyvim od
primérného Skodniho priubéhu a pojistovny jsou nucené disponovat dostate¢nym

mnozstvim rychle likvidnich aktiv k vyplatdm pojistnych plnéni.

1.3.2. Struktura finanéniho umisténi

Pojistovnam v praxi nestaci jejich bézné piijmy na vice nez pokryti kazdodennich
vydaju. Tento fakt vede pojistovny k tomu, aby své investice alesponi z ¢asti smétovaly do
vysoce likvidnich aktiv, ktera budou moct v ptfipadé potieby rychle a jednoduse preménit na
hotové penize, ty se pak budou moci okamzité vyuzit k vyplatam pojistnych plnéni. Mezi

takova likvidni aktiva patfi naptiklad sménky, kratkodoba bankovni depozita ¢i depozitni

3 DUCHACKOVA, Eva. Principy pojisténi a pojistovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, c2009. ISBN
978-80-86929-51-4.
34 Zakon ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, ve znéni pozd&jsich piedpisti
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certifikaty. VéEtSinu pojistné technickych rezerv umist'uji pojistovny do sttednédobych a
dlouhodobych instrumenti.®® Nejéast&ji pak do dluhopist, které nasleduji investice do akcii

¢1 podily v ovladanych osobach.

V Ceské republice difve vymezoval Zakon o pojistovnictvi zplisoby a moZnosti
investovani prostfedkll pojistné technickych rezerv, kdy mimo jiné reguloval investi¢ni
instrumenty, do nichz bylo mozné investovat. Pojistovny tak umistovaly prostfedky rezerv
jiz konkrétn€ ur€eny vypis instrumentd a jejich zastoupeni v portfoliu neexistuje, avsak se
pojistovny bez vyjimky musi fidit pravidly fadného hospodaie a dodrzovat kapitalovou

piimétenost.

Prostiedky technickych rezerv jsou v Ceské republice obecnd nejéastdji umistovany

do téchto instrumentu:

- Statni dluhopisy a dluhopisy vydané Ceskou narodni bankou
- Dluhopisy vydané bankami

- Pozemky a stavby (nemovitosti)

- Akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym vynosem
- Podily v ovladanych osobéach

- Depozita u financ¢nich instituci

- Ostatni ptijcky

- Pokladni¢ni poukazky

- Sménky

- Hypotécni zastavni listy

- Predméty a dila umélecké kulturni hodnoty

- Ostatni finan¢ni umisténi (napt. derivaty)

Oddélenou polozkou, ktera se v ramci finanéniho umisténi uctuje samostatné, je
finan¢ni umisténi Zivotniho pojisténi, je-li nositelem investicniho rizika pojistnik. Toto

rozdeleni je zpusobeno praveé odlisnou konstrukci investiéniho Zivotniho pojisténi.

% DUCHACKOVA, Eva. Principy pojisténi a pojistovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, c2009. ISBN
978-80-86929-51-4.
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1.4.  Zdanéni technickych rezerv

Pojistné technické rezervy jsou v sou¢asné dobé v médiich i v odbornych kruzich
asto probiranym tématem z divodu navrhu predlozeného v roce 2018 vladou Ceské
republiky na jejich mozné zdanéni. Proti tomuto kroku se ohradily nejen samotné
pojistovny, ale i odborna veiejnost a dokonce i Ceska narodni banka, avsak i pies jejich
vyhrady je mozné, ze se navrh zdanéni pojistné technickych rezerv realné v budoucnu
opravdu uskute¢ni. Diivodem pro zdanéni technickych rezerv je ptechod z tvorby rezerv na
zakladé zakona o Gcetnictvi na tvorbu rezerv dle pravidel smérnice Solvency II, ve které je
uroven rezerv niz$i. Rozdil mezi aktudlni vy$i a vysi dle Solvency II ma byt pravé
pfedmétem zdanéni. V ndvrhu vlady by mélo dojit k jednorazovému odvodu dané z pfijmu
pravnickych osob, tento odvod by vSak vyznamn¢ ovlivnil cely pojistny trh, pfevazné v jeho

stabilité a odolnosti.

Odvodem v tomto piipadé rozumime specialni sektorovou dan uplatnénou vyhradné
na pojistny trh, kterd se velikosti rovna ro¢nimu zisku tohoto sektoru, odhadem se jedna o
zhruba 10 az 11 miliard korun &eskych. Takovato ¢astka viak miize pro nékteré pojistovny
mit velmi nepfiznivé nasledky, jelikoZ dojde ke sniZeni likvidnich prostfedkd, jimiz
disponuji, coz nasledné muze zpusobit i prodej aktiv ve vlastnictvi pojistoven. Dle slov
vykonného feditele Ceské asociace pojistoven Jana Matouska jedna vlada CR kratkozrace,
jelikoz sice do statni kasy piinese toto opatfeni jednordzové penize, avSak tim dojde ke
snizeni danovych vynost v budoucnu. Pojistovny navic mohou reagovat i zdrazenim

pojistnych produktt, a to by spotfebitelé vnimali jisté negativng.3’

Odparci tohoto navrhu také argumentuji tim, Zze jsou pojistovny v podstaté trestany
za své obezfetné chovani.®® Pojistitelé v Ceské republice dlouhodobé udrzuji vysi pojistné
technickych rezerv nad ur€enym limitem a jsou tak pfipraveny i na katastrofalni udalosti,

pokud by vSak doslo k pfijeti navrhu zdanéni pojistné technickych rezerv, pojistovny

3 Pojistny obzor: Casopis ceského pojistovnictvi [online]. 2019, 2019(3) [cit. 2019-12-15]. ISSN 2464-7381.

37 Jan Matousek: Vlada projida danové pi{jmy budoucnosti. In: Opojisténi.cz [online]. 2019 [cit. 2019-12-15].
Dostupné z: https://www.opojisteni.cz/pojistny-trh/rozhovory/jan-matousek-vlada-projida-danove-prijmy-
budoucnosti/c:16703/

38 Pojistny obzor: Casopis ceského pojistovnictvi [onling]. 2019, 2019(3) [cit. 2019-12-15]. ISSN 2464-7381.
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zareaguji sniZzenim téchto rezerv a jejich vySe nasledné nemusi byt dostacujici pro vyplatu

pojistnych plnéni ve velmi krizovych situacich.

Navrhovatelé zdkona o zdanéni technickych rezerv vsak tvrdi, Ze v pojisStovnictvi je
volnost, kterd neni v zddném jiném odvétvi, a po piijeti by se pouze vyrovnaly podminky
s ostatnimi subjekty, k ¢emuz se mimo jiné i vlada Ceské republiky zavazala ve svém
programovém prohlaseni. Dle jejich nazoru totiz pojisStovny zdmérné nadhodnocuji rezervy,
aby si mohly snizit zdklad dané. Navrhovatelé rovnéz tvrdi, ze kalkulace vySe technickych

rezerv bude po pfijeti zakona objektivnéjsi a bude vice respektovat specificnost pojistného

trhu.®®

Dle stanoviska Ministerstva financi Ceské republiky mély navic pojistovny dostatek
¢asu na pripravu, jelikoz samotny zamér zdanéni technickych rezerv byl oznamen jiz
V poloviné roku 2018 s predpokladanou uc¢innosti v roce 2020 a rozlozenim dopadu do roku
2022.%0 S tim viak pojistovny nesouhlasi, takovéto zasadni zmény ucéetnich principt nelze

dle jejich slov takto jednoduse aplikovat.

Zdanéni technickych rezerv je vSak dle odborné vefejnosti posuzovano za
populisticky zasah do hospodafeni komer¢nich pojistoven, kterym se vladda snazi vylepsit
statni rozpocet. Béhem psani této bakalaiské prace doslo v kvétnu roku 2019 ke schvéaleni

tohoto navrhu.

% Argumenty pojisfoven o trestdni za obezietnost nejsou na misté. In: Ministerstvo financi Ceské
republiky [online]. 2019  [cit.  2019-12-15]. Dostupné z:  https://lwww.mfcr.cz/cs/aktualne/v-
mediich/2019/argumenty-pojistoven-o-trestani-za-obezr-35627

40 tamtéz
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2. Finan¢ni umisténi vybranych instituci na ¢eském pojistném trhu

Empiricka Cast této bakalaiské prace se vénuje analyze a komparaci finan¢niho
umisténi vybranych komer¢nich pojistoven pisobicich na Ceském pojistném trhu. Prvni
podkapitola obsahuje analyzu dvou univerzalnich pojistoven z pohledu jejich investi¢ni
¢innosti, a to pojistovny Kooperativa a.s., ktera dlouhodobé¢ patii mezi nejvétsi pojistovny
v Ceské republice, a pojistovny Allianz a.s. Poté nasleduji analyzy jedné vyhradné Zivotni
pojistovny — AEGON pojistovna a.s., a jedné zcela neZivotni pojistovny — Direct pojistovna
a.s. Jednotlivé analyzy jsou uvedeny za rok 2018 s porovnanim s rokem 2017, jelikoz v dob¢
psani této bakaldiské prace se jednalo o posledni a nejaktudlnéjsi vyrocni zpravy vydané

pojistovnami i Ceskou asociaci pojistoven.

Druha podkapitola empirické ¢asti porovnava investi¢ni ¢innost vySe zminénych
pojistoven, kdy se soustiedi pfevazné na rozdily ve finanénim umisténi rezerv pojistoven

pouze zivotnich ¢i nezivotnich a pojistoven univerzalnich.

V Ceské republice k datu 31. prosince 2018 realizovalo dle databaze CNB svoji
pojistovaci ¢innost 48 pojist'oven, z toho tuzemskych bylo 28. Z celkového poctu je 7 z nich
pouze zivotnich, 27 pouze nezivotnich a 14 je pojistoven univerzalnich. Univerzalni
pojistovny piitom nabizi jak Zivotni, tak i neZivotni pojisténi. Dle udaji Ceské asociace
pojistoven se podle predepsané¢ho pojistného za nejvetsi pojistovnu plisobicim na nasem
trhu za rok 2018 povazuje Ceské pojistovna, kterd zaujima 21,5% podil, na druhém misté je
Kooperativa pojistovna a.s. s podilem 19,2 %. Na tfetim misté je pak pojisStovna Allianz
(10,1 %). Nejvétsi pojistovny piisobici v Ceské republice s alespoii pétiprocentnim podilem

na trhu nazorng ilustruje graf 1 nize.
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Graf 1: Nejvétsi pojistovny v CR dle piredepsaného pojistného (k 31. 12. 2018)
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Zdroj: vlastni tvorba autora, data pfevzata z vyroéni zpravy CAP (2018)

Pocet ¢lenti Ceské asociace pojistoven, spoleénosti zalozené v roce 1994 jako
zajmové sdruzeni komercnich pojistoven, byl v roce 2018 dohromady 30, z toho vsak 3
&lenové realizuji svou &innost se zvlastnim statutem — jedna se o EGAP, Ceskou kancelat
pojistiteli a VIG RE Zajistovnu. Podil ¢lenti CAP na celkovém predepsaném pojistném byl
98 %, a proto miizeme statistiky zvefejiované CAP aplikovat de facto na cely pojistny trh
v Ceské republice. V tabulce niZe je zndzornéna struktura finanéniho umisténi ¢lenti Ceské

asociace pojistoven v letech 2016 az 2018.

Tabulka 1: Vyvoj financniho umisténi clenii CAP (tis. K¢)

2018 2017 2016
Finan¢ni umisténi 345050506 | 334519089 | 322152952
| Pozemky a stavby (nemovitosti) 3159903 3428 026 3439 562
Z toho nemovitosti provozni 2061 210 2235195 2 265101
Il Finan¢ni umisténi v podnikatelskych | 42 667 293 24531976 | 23169 796
seskupenich
1. Podily v ovladanych osobach 39689 379 21 365 155 | 20 467 947
2. Dluhové cenné papiry vydané | 2 449 605 2607 948 2 156 535
ovladanymi osobami a pujcky
témto osobam
3. Podily s podstatnym vlivem 528 309 558 873 545 314
4. Dluhové cenné papiry vydané | O 0 0
osobami, ve kterych mé ucetni
jednotka podstatny vliv, a pijcky
témto osobam
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III Jina finanéni umisténi 299 222 748 | 306 557 779 | 295 542 157
1. Akcie a ostatni cenné papiry | 22 390 329 23349184 | 23614632
S proménlivym vynosem
2. Dluhové CP 240785974 | 245 496 707 | 256 981 598
3. Finan¢ni umisténi v investicnich | 0 0 0
sdruzenich
4. Ostatni ptjcky 28 704 823 29 620517 | 8409 203
5. Depozita u FI 7102 392 5978 583 8 385 633
6. Ostatni finan¢ni umisténi 239 230 2112 788 -1 849 909
IV Depozita pri aktivnim zajiSténi 562 1308 1437
Finan¢ni umisténi Zivotniho pojisténi, | 83 886 137 88 718 615 | 83 850 296
je-li  nositelem investicniho rizika
pojistnik

Zdroj: vlastni tvorba autora na zékladé dat z vyro¢ni zpravy CAP (2018)

Suma finan¢niho umisténi dosdhla v tomto roce vyse 345 miliard K¢, spoleéné
s finanénim umisténi zivotniho pojiSténi, je-li nositelem investicniho rizika pojistnik,
dokonce vyse 428,9 miliard K¢. Meziro¢né tak doslo k ristu celkového finanéniho umisténi
o 1,3 %. Nartst byl zpisoben pievazné finanénim umisténim v podnikatelskych
seskupenich, to oproti roku 2017 vzrostlo o 18 miliard K¢. Za timto nartGstem stala
piipravovana faze Kooperativy pojistovny a.s. a Pojistovny Ceské spofitelny a.s., kdy doslo

k navyseni zakladniho kapitalu Kooperativy pomoci vkladu akcii ke konci roku 2018.

K dal$imu meziro¢nimu ristu doslo jiz pouze u depozit u finan¢nich instituci, avsak
ty v ramci investi¢ni ¢innosti hraji relativné malou roli, pojistovny je ale potiebuji ke kryti
kratkodobych zavazk, jelikoZ se vétSinou jedna o terminované vklady se splatnosti do 1
roku a jsou tedy vysoce likvidni. Naopak k vyraznéjsimu poklesu doslo meziro¢né u
finan¢niho umisténi zivotniho pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik, a to o
celych 5,4 %. Pokles zaznamenala také polozka ostatni finanéni umisténi a lze také

pozorovat postupny pokles investic do dluhovych cennych papiril, zkracené dluhopist.

Podivame-li se podrobné na tabulku uvedenou vyse, zjistime, Ze pojistovny na
¢eském pojistném trhu i pfes zminény postupny pokles vyuzivaji k finanénimu umisténi
nejcastéji dluhové cenné papiry, které v roce 2018 predstavovaly témér 69,8% podil
veskerych investic. Dluhové cenné papiry jsou povazovany za instrumenty s nizkou mirou
rizika, jejich zastoupeni v investi¢nich portfoliich pojistoven je dlouhodobé velice vyrazné.
Dluhové cenné papiry se vSak nevyznacuji vysokou vynosnosti, rizikové méné averzni
pojistovny tak ve svych portfoliich mohou podil dluhopist snizovat, se zimérem dosahnout

vys$$iho mozného vynosu v ramci jinych instrumenta.
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Oproti roku 2017 doslo v roce 2018 ke zméné v poradi vyznamnosti polozek, jelikoz
doslo takika k dvojnasobnému rastu polozky podili v ovladanych osobach, a ty tak
S podilem 11,5 % nové zaujaly pomyslnou druhou pozici. Tu v roce 2017 ptedstavovaly
ostatni pijcky, u této polozky nedoslo meziro¢né k ristu ani k jiné podstatné zmeéne.
Dlouhodobé se na celkovém finan¢nim umisténi vyznamné podileji i akcie a ostatni cenné
papiry, vroce 2018 v nich pojistovny mély zainvestovano ptes 22,3 miliard K¢, coz
ptedstavovalo 6,5% podil. Za povSimnuti stoji i moznost investovani prostfedki technickych
rezerv do nemovitosti, avSak tato moznost je pravdépodobné i kvuli nizké likvidité
pojistovnami vyuzivana ziidka. Investice do nemovitosti, tedy do pozemk a staveb, tvotily

pouhych 0,9 % celkovych investic.

2.1.  Analyza investi¢ni ¢innosti vybranych komerc¢nich pojiStoven

Finanéni umisténi se u jednotlivych komer¢nich pojistoven lisi, velké rozdily jsou
navic ¢asto patrné u investi¢ni ¢innosti nezivotnich a Zivotnich pojistoven. V nasledujicich
podkapitolach bude zanalyzovana investi¢ni ¢innost vybranych pojistoven pusobicich na
¢eském pojistném trhu, a to dvou univerzalnich pojistoven a nasledné pak jedné zivotni a
jedné nezivotni pojistovny. Analyzy téchto pojiStoven jsou provedeny z vyro€nich zprav
vybranych pojistoven z let 2017 a 2018, data jsou uvedena za obé obdobi a nasledné jsou
mezi sebou i porovnana, lze tak vidét i meziro¢ni zmény v investovani prostfedki

technickych rezerv danych pojistitelt.

2.1.1. Kooperativa pojiStovna, a.s.

Kooperativa pojistovna patii dlouhodobé mezi nejveétsi komeréni pojistovny
v Ceské republice dle piedepsaného pojistného. V sou¢asné dobé ji jiz nalezi dokonce
prvenstvi. Toho dosahla po fizi s Pojistovnou Ceské spofitelny, kterd byla zavriena na
zacatku roku 2019. Nabizi veskeré standardni druhy retailového i1 podnikatelského pojisténi
a je zcela typickym piikladem univerzalni pojistovny, tj. Vv jejim portfoliu nalezneme
produkty jak zivotniho, tak i nezivotniho pojisténi. Kooperativa vznikla v roce 1991 jako
prvni komeréni pojistovna v tehdejsi Ceskoslovenské republice a spoleténé s Ceskou
podnikatelskou pojistovnou je soucasti rakouského koncernu Vienna Insurance Group

(VIG).
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Tabulka 2: Financni umisténi pojistovny Kooperativa v letech 2017-2018 (tis. K¢)

2018 2017
Finan¢ni umisténi 74 069 568 55380 177
I Pozemky a stavby (nemovitosti) 1475 857 1505470
Z toho nemovitosti provozni 1154 484 1182 216
II Finan¢ni umisténi v podnikatelskych 27 296 367 9128 449
seskupenich
1. Podily v ovladanych osobach 26 648 286 8279755
2. Dluhové cenné papiry vydané ovlddanymi | 673 819 774 432
osobami a zapijcky t€émto osobdm
3. Podily s podstatnym vlivem 74262 74262
4. Dluhové cenné papiry vydané osobami, ve | 0 0
kterych ma ucetni jednotka podstatny vliv, a
pujcky témto osobam
III Jina finanéni umisténi 45 297 344 44 746 258
1. Akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym | 4 880 545 5357592
vynosem
2. Dluhové CP 38 812 520 38 418 936
3. Ostatni zapijcky a tvery 4200 4200
4. Depozitau Fl 1 500 942 900 000
5. Ostatni finan¢ni umisténi 99 137 65 530
Finan¢ni umisténi Zivotniho pojisténi, je-li | 4 702 744 4 810 204
nositelem investi¢niho rizika pojistnik

Zdroj: vlastni tvorba autora na zaklad¢ vyro¢ni zpravy pojistovny Kooperativa (2018)

Kooperativa pojiStovna a.s. ve své vyrocni zpravé za rok 2018 poskytuje veskeré
informace, které jsou potifebné pro analyzu jeji investi¢ni Cinnosti. Celkové financni
umisténi, tedy spole¢né s finanénim umisténim zivotniho pojisténi, je-li nositelem
investi¢niho rizika pojistnik, se v roce 2018 vySplhalo k ¢astce 78,77 miliard K¢&. Meziro¢né

tak doslo k pomérné vyraznému nérastu finanéniho umisténi, a to o témét 18,6 miliard K¢.

Z tabulky je zfejmé, Ze tato zména byla pfevazné zplisobena navySenim polozky
podilti v ovladanych osobach. Soudasti probihajici fiize Kooperativy a Pojistovny Ceské
spofitelny na konci roku 2018 byl nepenézity vklad v podob¢ akcii do zakladniho kapitalu
Kooperativy, ten pak vedl k ristu prave této polozky finanéniho umisténi. Kooperativa se

tak stala 100% akcionafem tohoto pojistovaciho tistavu. Analyzovana pojistovna ma rovnéz
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naptiklad 40% podil s podstatnym vlivem v asisten¢ni spole¢nosti pro motoristy Global
Assistance a.s.

U polozky finan¢niho umisténi Zivotniho pojisténi, je-1i nositelem investi¢niho rizika
pojistnik, doslo mezi roky 2017 a 2018 k mirnému poklesu na hodnotu 4,7 miliard K¢&. Tento
pokles byl nejspiSe zpisoben negativnim vyvojem akciového trhu, jelikoz veskeré investice

V této poloZce jsou do akcii a ostatnich cennych papirt s proménlivym vynosem.

Finanéni umisténi pojiStovny Kooperativa lze povazovat za velmi dobie
diverzifikované, pojistovna umistuje prostiedky technickych rezerv i do rizikovéjSich
instrumentt, av8ak nejvétsi podil maji tradicné dluhové cenné papiry. Tato aktiva jsou
obecné povazovana na bezpecna a jejich absolutni vySe se meziro¢né v podstaté nezmeénila.
Podil dluhovych cennych papirGi na finanénim umisténi této pojistovny byl v roce 2017

zhruba 69,3 %, Vv nasledujicim roce v§ak pouze 52,4 %.

Akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym vynosem jsou téméf ze 100 %
realizovatelné, tedy nejsou urceny k obchodovani a nemaji pevné danou splatnost. Z celého

objemu 4,8 miliard K¢ se vice neZ z poloviny jedna o nekotované akcie.

V portfoliu Kooperativy nalezneme nemovitosti, které v roce 2018 dosahly vyse 1,5
miliardy K¢, ale i ostatni zaptjcky a uveéry, ty vsak predstavuji zcela minimalni podil. Za
povsimnuti stoji 1 témét dvojnasobné navyseni polozky depozit u finan¢nich instituci na 1,5
miliardy K¢, jejich splatnost je bez vyjimky do 1 roku, tedy se jednozna¢né jedna o vysoce
likvidni instrumenty. Tyto prostiedky jsou uréeny ke kryti kratkodobych zavazka

Z nezivotniho pojiSténi, které jako univerzalni pojistovna také nabizi.

Nasledujici graf zndzornuje podily jednotlivych polozek celkového finanéniho
umisténi Kooperativy v roce 2018 véetné finan¢niho umisténi zivotniho pojisténi, je-li

nositelem investi¢niho rizika pojistnik.
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Graf 2: Struktura celkového financniho umisténi Kooperativa pojistovny v roce 2018
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Zdroj: vlastni tvorba autora, data pievzata z vyro¢ni zpravy Kooperativa pojistovny (2018)

2.1.2. Allianz pojiStovna, a.s.

Allianz pojistovna, a.s. se sidlem Ke Stvanici 656/3, 186 00 Praha 8, je dcefinou
spole¢nosti Allianz New Europe Holding GmbH a v Ceské republice zagala piisobit v roce
1993. Allianz pojiStovna, a.s. je jednim z mnoha ¢lankt ptedni pojisStovaci skupiny Allianz
SE zalozené jiz v roce 1890 v Berling. Koncern v soucasné dobé kryje pojistna rizika u
zhruba 90 miliont lidi v 70 zemich po celém svété. V Ceské republice si Allianz vybudovala
sirokou klientelu a fadi se zde mezi tfi nejvetsi pojistovny. Mezi jeji cilové skupiny nepatii

pouze soukromé osoby, ale i firemni zdkaznici. Jedna se o univerzalni komerc¢ni pojistovnu.

Pfi zaloZeni v roce 1993 nabizela pojistovna Allianz pouze jeden produkt a to
pojisténi Zivotni. Posléze vSak ptidala i pojisténi majetkové. Postupem Casu rozsitila své
sluzby i o havarijni pojisténi ¢i pojisténi podnikatelt a v roce 1999 dokonce jako jedna
z prvnich spole¢nosti u nas zacala nabizet Vv ramci svého portfolia i povinné ruceni, tj.
pojisténi odpovédnosti z provozu motorového vozidla. Dnes vSak nabizi komplexni
pojistovaci sluzby a mimo jiné je i stoprocentnim vlastnikem Allianz Penzijni spole¢nosti,
a.s. V roce 2018 vyhrala v soutézi Nejlepsi pojistovna roku v kategorii Pojistovaci inovator.
V rdmci pojisténi vozidel se vyznaCuje konceptem vypoctu pojistného na zékladé poctu

yjetych kilometri za rok.
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Tabulka 3: Financni umisténi Allianz pojistovny v letech 2017-2018 (tis. K¢)

nositelem investi¢niho rizika pojistnik

2018 2017
Finanéni umisténi 23 177 070 22 585 279
I Pozemky a stavby (nemovitosti) 0 0
Z toho nemovitosti provozni 0 0
II Finanéni umisténi v podnikatelskych 1752 050 1788 352
seskupenich
1. Podily v ovladanych osobach 885179 885179
2. Dluhové cenné papiry vydané ovladanymi | 866 870 903 173
osobami a zapijcky t€émto osobam
3. Podily s podstatnym vlivem 0 0
4. Dluhové cenné papiry vydané osobami, ve | 0 0
kterych ma ucetni jednotka podstatny vliv, a
pujcky témto osobam
III Jina finanéni umisténi 21 425 021 20 796 927
1. Akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym | 2 548 886 1964 824
vynosem
2. Dluhové CP 18 100 602 16 895 038
3. Finan¢ni umisténi v investi¢nich sdruzenich | 0 0
4. Ostatni zapijcky a uvéry 11341 11122
5. Depozita u FI 52 066 252 238
6. Ostatni finan¢ni umisténi 712 125 1673 705
Finan¢éni umisténi Zivotniho pojisténi, je-li | 5756 436 6 403 217

Zdroj: vlastni tvorba autora na zaklad€ vyro¢ni zpravy Allianz pojistovny (2018)

miliontt K¢ vy$$i nezli v roce predchozim, dosahl tak vySe 23,17 miliard K&. Spole¢né
s finan¢nim umisténim Zivotniho pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik vsak
mezirocné doslo k menSimu poklesu celkového finanéniho umisténi. U této poloZky totiz
doslo v roce k poklesu o 647 milioni K¢. Prevaznou c¢ast tohoto finan¢niho umisténi

predstavuji akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym vynosem, mensi ¢ast pak zastupuji

Objem zainvestovanych prostiedkl technickych rezerv byl v roce 2018 zhruba o 600

dluhopisy.

Zastoupeni téchto instrumentli se oproti roku 2017 dokonce navysilo na celkovych 78 %.

Dluhové cenné papiry hraji vyznamné;jsi roli v investicni strategii pojistovny V porovnani S
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pramérnym zastoupenim dluhopisti na finanénim umisténi ¢lent Ceské asociace pojistoven,

1ze tak konstatovat, Ze pojistovna Allianz mé spise konzervativngjsi ptistup k investovani.

Polozka akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym vynosem vzrostla o necelych
600 milioni K¢ na hodnotu 2,55 miliardy K¢. Naopak takika beze zmény ziistaly polozky
finan¢niho umisténi v podnikatelskych seskupenich a ostatni zapijcky a uveéry. Pod podily
v ovladanych osobach, tedy ucasti v podnicich, na které ma Allianz pojiStovna rozhodujici
vliv, se skryvaji spolecnosti Allianz penzijni spolecnost a.s., Allianz kontakt s.r.o. a

Diamond Point a.s.

Depozita u finan¢nich instituci mezirocné poklesla na 52 milioni K¢ a
k nejzasadnéjsimu poklesu doslo u polozky ostatni finanéni umisténi. Finan¢ni umisténi
zivotniho pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik se procentualné podili na
celkovém finan¢nim umisténi 19,8 %. Podil této poloZky je tak takika stejny jako jeho podil

na celkovych investicich ¢lenti Ceské asociace pojiStoven.

Za zminku jist¢ stoji fakt, ze zddné prostfedky technickych rezerv dana pojistovna
neumist'uje do nemovitosti, a to navzdory tomu, Ze jsou povazovany za relativné bezpecnou
investici. V nasledujicim grafu je znazornéna struktura celkového finanéniho umisténi

pojistovny Allianz.

Graf 3: Struktura celkového financniho umisteni Allianz pojistovny v roce 2018
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Zdroj: vlastni tvorba autora, data pievzata z vyro¢ni zpravy Allianz pojistovny (2018)
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2.1.3. AEGON Pojist'ovna, a.s.

AEGON Pojistovna, a.s. byla v Ceské republice zalozena v dubnu 2005 a jeji
nabidka produktii se skladala vyhradné ze Zivotniho pojisténi, a to pfevazné investicniho
zivotniho pojiSténi. Pojistovna AEGON je soucasti celosvétového koncernu AEGON, ktery
patii mezi Spicku mezi poskytovateli zivotniho pojiSténi, penzijniho spofeni ¢i jinych
investi¢nich produkti. AEGON se tadi mezi zéastupce Zivotnich komer¢nich pojistoven.
V roce 2018 se AEGON rozhodl prodat akcie spolecnosti v Ceské republice a rovnéZ i na

Slovensku nizozemské spolecnosti NN Group, ke slouceni doslo v roce 2019.

Tabulka 4: Financni umisteni AEGON Pojistovny v letech 2017-2018 (tis. K¢)

2018 2017

Finan¢ni umisténi 975 391 857 379
I Pozemky a stavby (nemovitosti) 0 0
II Finan¢ni umisténi v podnikatelskych 0 0
seskupenich
III Jina finanéni umisténi 975 391 857 360

1. Akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym | O 22 783

vynosem

2. Dluhové CP 656 612 641 372

3. Finan¢ni umisténi v investi¢nich sdruzenich | 0 0

4. Ostatni zaptjcky a uvéry 0 0

5. Depozita u FI 317915 192 647

6. Ostatni finan¢ni umisténi 864 558
Finan¢ni umisténi Zivotniho pojisténi, je-li | 2 487 457 2 527 082
nositelem investi¢niho rizika pojistnik

Zdroj: vlastni tvorba autora na zaklad¢ vyro¢nich zprav AEGON Pojistovny (2017-2018)

Skladba finan¢niho umisténi je u AEGON Pojistovny pomérné omezena, spole¢nost
ptili$ nediverzifikuje své portfolio. Dohromady s finanénim umisténim zivotniho pojisténi,
je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik, dosahlo celkové finan¢ni umisténi hodnoty 3,46

miliard K¢. Doslo tak mirnému ristu o 2,3 %.

Nejveétsi zastoupeni ma pravé finanéni umisténi spojené s investicnim Zivotnim
pojisténim, kde je pojistné plnéni vazané na index ¢i hodnotu investi¢niho fondu, a kde si
pojistnici sami vybiraji zpisob investovani svych prostiedkii. Na celkovém finan¢nim

umisténi se podili 72 %, meziro¢né¢ vSak doslo v absolutni hodnoté k mirnému sniZeni.
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Pokles této polozky byl v roce 2018 zptsoben nepfiznivym vyvojem akcii na finan¢nich
trzich. Prevaznou ¢ast této polozky totiz tvoii akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym

vynosem, Z nichz je navic skoro polovina zahrani¢nich.

Pokud bychom se podivali na investi¢ni strategii samotné pojistovny, dojdeme
k zavéru, ze prostiedky technickych rezerv sousttedi ptevazné do dvou Vv tabulce uvedenych
polozek. Jedna se o dluhové cenné papiry a depozita u finan¢nich instituci. Prvni zminéné
jsou objemoveé nejvyznamnéjsi skupinou finan¢niho umisténi, jejiz hodnota mezirocné
mirn¢ vzrostla na hodnotu 656 miliont K¢ (67,3 %). Druhou skupinou jsou jiz zminéna
depozita u finan¢nich instituci s objemem témet 318 milionid K¢ (32,6 %), aktiva jsou v této

polozce vzdy na konci pojistného obdobi pfecefiovana na readlnou hodnotu.

Analyzovana instituce nema ve svém portfoliu zadné uvéry a pujcky a oproti
pfedchozim dvéma pojisStovndm neumistuje zadné prostfedky technickych rezerv do
podnikatelskych seskupeni. V investiénim portfoliu AEGON Pojistovny nenalezneme ani
zadné stavby a pozemky a v roce 2018 se na nulu snizila i polozka akcii a ostatnich cennych

papirtt s proménlivym vynosem.

U pojiStovny se zaméfenim na zivotni pojiSténi bychom ocekavali méné
konzervativni ptistup k investovani. V technickych rezervach Zivotniho pojisténi se totiz
akumuluje pojistné, které je zpravidla spojeno s pojistnym plnéni az po delSim ¢asovém
horizontu, a to poskytuje zZivotnim pojistovndm moZnost umisténi prostfedkl téchto rezerv
do dlouhodobg¢jsich a rizikovéjsich instrumentd. Podivame-li se v8ak na strukturu investic
pouze pojistovny, dojdeme k zavéru, Zze i tak umistuje své prostiedky pomérné

konzervativné.

Nasledujici graf zndzornuje podily jednotlivych polozek celkového finanéniho
umisténi AEGON Pojistovny v roce 2018 vcetné finanéniho umisténi Zivotniho pojisténi,

je-1i nositelem investi¢niho rizika pojistnik.
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Graf 4: Struktura celkového financniho umisténi AEGON Pojistovny v roce 2018
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Zdroj: vlastni tvorba autora, data pfevzatd z vyro¢ni zpravy AEGON Pojistovny (2018)

2.1.4. Direct pojistovna, a.s.

Direct pojistovna, a.s. vstoupila na ¢esky pojistny trh v roce 2007 revolu¢nim
zpusobem, kdy své produkty zaCala nabizet vylucné ptes internet a telefon. Z pocatku se
navic zaméfovala pouze na pojisténi motorovych vozidel. V roce 2012 se pojistovna stahuje
z ¢eského trhu a zpét se vraci aZ v roce 2015 s novym konceptem, ktery se jiz nespoléha
pouze na online prodej a rozsifuje nabidku pojistnych produktti, marketingové se prezentuje

jako ,,pojistovna pro lidi“.**

V portfoliu Direct pojistovny nalezneme produkty vyhradné neZivotniho pojisténi,
jako havarijni pojisténi, pojisténi odpovédnosti z provozu motorového vozidla, majetkové
pojisténi pro retailové i firemni zdkazniky a rovnéz cestovni pojisténi. Direct se tak fadi mezi
nezivotni komeréni pojistovny. Zajimavou novinku piedstavuje Direct v roce 2019, kdy

klientim nabizi mozZnost vyfizeni Skody online bez nutnosti klasické likvidace.

4l Faktaa milniky. Direct [online]. [cit. 2019-12-15]. Dostupné z: https://www.direct.cz/o-nas/fakta-a-milniky
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Tabulka 5: Financni umisténi Direct pojistovny v letech 2017-2018 (tis. K¢)

2018 2017

Finanéni umisténi 771526 504 703
I Pozemky a stavby (nemovitosti) 14 048 21 946
II Finan¢ni umisténi v podnikatelskych 0 0
seskupenich
III Jina finan¢éni umisténi 757 478 482 757

1. Akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym | 28 344 45 087

vynosem

2. Dluhové CP 638 337 228 938

3. Finan¢ni umisténi v investi¢nich sdruzenich | 0 0

4. Ostatni pujcky 29 479 60 167

5. Depozita u FI 60 013 147 039

6. Ostatni finan¢ni umisténi 1305 1526
Financni umisténi Zivotniho pojisténi, je-li | O 0
nositelem investi¢niho rizika pojistnik

Zdroj: vlastni tvorba autora na zaklad¢ vyro¢ni zpravy Direct pojistovny (2018)

Celkové finan¢ni umisténi Direct pojiStovny je ze vSech vybranych pojistoven
nejmensi, vroce 2018 se jeho vySe rovnala 771,5 milionim K¢. Jedna se o pojistovnu
nezivotni, finan¢ni umisténi zivotniho pojisténi, je-1i nositelem investicniho rizika pojistnik
je tak nulové, jelikoz Direct ani netvoii k témto uceliim piislusnou technickou rezervu. Dalsi

zcela nevyuzitou polozkou je pak finan¢ni umisténi v podnikatelskych seskupenich.

Meziro¢né doslo k riistu finanéniho umisténi a to o zhruba 266 milion K¢. Na tomto
ristu ma nejveétsi podil témét trojnasobné navysSeni polozky dluhovych cennych papiri,
pricemz se vyhradné jedné o realizovatelné cenné papiry. Dluhopisy se podileji na celkovych
investicich 82,7 %, 1ze tedy fici, Ze se jedna o nejvice konzervativni pojistovnu z pojistoven
vybranych. Tento fakt je ale dan zaméfenim analyzované instituce pouze na nezivotni
pojisténi, které je Casto spojeno s vétSimi a CastejSimi vykyvy v predpokladaném Skodnim
prabéhu a kratkodobé&jSim charakterem zavazkili, a tak je zapotiebi mit v portfoliu vice
bezpecnych instrumentil idealné s kratsi dobou do splatnosti. Direct proto investuje pfevazné

do Ceskych statnich dluhopisti a ¢ast prostiedkt drzi v kratkodobych depozitech.
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Depozita u finan¢nich instituci se splatnosti do 1 roku jsou podilové druhou
nejvyznamnéj$i polozkou finanéniho umisténi, a to i pfes polovicni pokles oproti
pfedchozimu roku. Vyse této polozky byla v roce 2018 mirné€ ptes 60 milionti K¢ (podil 7,8
%). Na polovinu poklesl i objem pijcek, ty odpovidaly zhruba 3,8% podilu celkového

finan¢éniho umisténi.

Zbytek portfolia dopliiovaly akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym vynosem
(3,6 %), pozemky a stavby (1,8 %) a minoritné se na skladbé investic podilely i derivaty,

které jsou vykazovany v polozce ostatni financni umisténi.

V nasledujicim grafu je zndzornéno celkové finan¢ni umisténi spolec¢nosti Direct

pojistovna a.s. v roce 2018.
Graf 5: Struktura celkového financniho umisténi Direct pojistovny v roce 2018
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Zdroj: vlastni tvorba autora, data pievzata z vyro¢ni zpravy Direct pojistovny (2018)

2.2.  Porovnani a shrnuti investi¢ni ¢innosti vybranych pojistoven

V piedchozi podkapitole je ¢tenaf obeznamen s analyzami investiCnich strategii
vybranych komerénich pojistoven. Nasledujici podkapitola porovnava tyto analyzy a
prichézi i s odpovédi na otazku, zda existuje rozdil v investovéani technickych rezerv mezi
pojistovnami zivotnimi a nezivotnimi, a pfipadné¢ v Cem se investi¢ni strategie téchto
instituci lisi. V této cCasti je rovnéz shrnuto, jaké polozky finan¢niho umisténi jsou

pojistovnami vyuzivany a jak velké podily v jejich portfoliich predstavuji.

34



Co se pristupu K riziku tyce, vSechny vybrané pojistovny maji své investicni strategie
pomérné konzervativni, nejvice rizikové averzni je pak pojistovna Direct. Jak je jiz vSak

Vv ptedchozi podkapitole zmin€no, je to z diivodu jejiho zaméteni na Cisté nezivotni pojiSténi.

Znacna cast prostredkll technickych rezerv vybranych pojistoven je umistovana do
dluhovych cennych papird, jejich podil u nejvice konzervativni pojistovny (Direct)
pfevySuje hranici 80 %. Nejméné tento instrument vyuzila vroce 2018 pojistovna
Kooperativa (52,2% podil). Je ale nutné znovu zminit, Ze u Kooperativy se jednalo o
vyjimku, jelikoZ v tomto roce jiz probihala fize s Pojistovnou Ceské spofitelny a jednim
z dusledkti byl vyrazny rast v polozce podilti v ovladanych osobach. Ten tak zpusobil
snizeni podilu dluhopisi na celkovych investicich Kooperativy. Pokud bychom do
celkového finanéniho umisténi zapocitali i finanéni umisténi Zivotniho pojisténi, je-li
nositelem investi¢niho rizika pojistnik, tak by do dluhovych cennych papiri umistovala

nejméng finan¢nich prosttedkt AEGON Pojist'ovna (18,9 %).

Polozka finanéniho umisténi Zivotniho pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika
pojistnik, hrala nejvétsi roli u pojistovny AEGON. Zastoupeni této polozky na celkovém
finanénim umisténi bylo velmi vyznamné, dosédhlo hodnoty 72 %. Pfic¢inou je zaméteni této
pojistovny primarné na investiéni Zivotni pojiSténi, které u ostatnich analyzovanych
pojistoven nepfedstavuje natolik vyznamny a proddvany pojistny produkt. PojiStovna
Direct, vzhledem ke svému zaméfeni na nezivotni pojiSténi, vykazuje v této poloZce

samoziejmé nulové hodnoty.

Akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym vynosem nejvice vyuziva pojistovna
Allianz (11 %), nejméné pak AEGON Pojistovna, u té je tato polozka dokonce nulova. Do
nemovitosti n€které vybrané instituce vibec neinvestuji (AEGON a Allianz), pojistovny
Direct a Kooperativa do nich sice prostfedky umist'uji, avSak jejich podil je velmi maly,

nepiekracuje ani hranici 2 %.

Pokud se zaméfime na polozku podilii v podnikatelskych uskupenich, zjistime, Ze
velikost pojistitele a jeho zaméfeni Cinnosti nejspise koreluje s jeji vysi. Ob€ univerzalni
pojistovny, Kooperativa i Allianz, maji totiz ve svém portfoliu n€kolik spole¢nosti, ve
kterych maji rozhodujici vliv. Finanéni umisténi v podobé podilt v ovladanych osobach
predstavovalo v roce 2018 pro Kooperativu dokonce témét 36 % celkovych investic. Oproti
tomu nezivotni pojiStovna Direct a zivotni pojisStovna AEGON sem zadné prostfedky

technickych rezerv neinvestuje.
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Nejvice diverzifikované portfolio ma univerzalni pojistovna Kooperativa, ktera
vyuziva témét vSechny mozné investice, od konzervativnich po dynamické. Dalsi
univerzalni pojistovna, Allianz, je konzervativnéjsi, avSak stdle je struktura jejiho
finanéniho umisténi pestra. Neinvestuje vSak zadné penézni prostiedky do staveb a
pozemku. Oproti tomu nejméné diverzifikované portfolio mé AEGON Pojist'ovna, ktera 99
% investic smétfuje do konzervativnich dluhopisti a depozit u finan¢nich instituci. Direct
vyuziva prostiedky technickych rezerv K investicim pievazné do dluhovych cennych papirt.
Depozita u finan¢nich instituci, jenz se skladaji z terminovanych vkladt splatnych do 1 roku,
hrala rovnéz dulezitou roli ve financnim umisténi této nezivotni pojistovny (témét 8%

podil). Pro univerzalni pojistovny neméla tato polozka takové procentudlni zastoupeni.

Rozdil v investicni strategii zivotnich a nezivotnich pojiStoven tak dle vyse
uvedeného nebyl nijak zna¢ny, avSak pokud bychom hodnotili celkové finan¢ni umisténi,
tedy pocitali bychom i s finanénim umisténim zivotniho pojisténi, je-li nositelem
jedinad Zivotni pojiStovna ve vybéru, a to pojiStovna AEGON. Tato poloZka spojena
S investi¢nim zivotnim pojisténim se totiz povétsing sklada z jiz zminénych akcii a ostatnich

cennych papir s proménlivym vynosem.
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Investovani prostedki technickych rezerv je naprosto nezbytnou soucasti fungovani
pojistoven na pojistném a finan¢nim trhu. Efektivni rozloZeni investic Vv portfoliu je
jednozna¢né jednim z piednich kol managementu téchto instituci, ktery by mél fadné
zhodnotit rizikovost instrumentli, do kterych umistuje docasné volné prostredky. Jinou
investicni strategii mohou zvolit pojistovny zivotni a jinou pojisStovny nezivotni. Z podstaty
zivotniho pojisténi je mozné vyuzit dlouhodobéj$i povahy zavazka k investovani do
dlouhodobé;jsich a tedy zpravidla vynosnéjSich aktiv. Naopak u nezivotniho pojisténi musi
management zohlednit kratkodobou povahu zavazkd a umistovat prostiedky technickych

rezerv do vysoce likvidnich a bezpecnych aktiv.

Hlavnim cilem této bakalatské prace bylo zanalyzovat jednotlivé investi¢ni strategie
vybranych pojistoven, porovnat je mezi sebou a dojit k odpovédi na otazku, zda opravdu

tyto instituce vyuzivaji své prostiedky podle zaméfteni jejich pojistovaci innosti.

Prvni cast bakaldiské prace se zaméfila na teoretickd vychodiska. Ctenat je
obeznamen s technickymi rezervami a jejich ¢lenénim a nasledné mu jsou nastinéna rizika,
se kterymi se pojiStovny musi potykat. Pozornost je vénovana i soucasné situaci ohledné

zdanéni technickych rezerv. Déle se prace vénuje jiz samotnému finan¢nimu umisténi.

V ramci praktické ¢asti doslo k analyze celkem dvou univerzalnich pojistoven, jedné
zivotni pojiStovny a jedné neZivotni pojiStovny. Soucasti prace bylo 1 porovnani
investicnich strategii téchto pojistoven. Béhem této komparace zjiStujeme, ze vybrané
pojistovny umist'uji své prostiedky pomérné konzervativné, zna¢nou ¢ast svych rezerv totiz
umistuji do dluhovych cennych papirti. Potvrdilo se tvrzeni, ze nezivotni pojistovny,
v tomto pifipadé Direct pojiStovna, investuji do vysoce likvidnich instrumentl s nizkym

rizikem.

Naopak u zivotni pojistovny AEGON piekvapive zjistujeme, ze prostiedky umistuje
konzervativng. Pokud bychom vsak brali v potaz i financni umisténi zivotniho pojisténi, je-
li nositelem investicniho rizika pojistnik, investuje tato pojistovna znacnou c¢ast do
dynamickych instrumentti, vétSinou do akcii a ostatnich cennych papirit s proménlivym
vynosem. Tato volba ale nezavisi na pojistovné, ale na vybéru investicni strategie

samotnymi pojistniky.
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K ptfehlednému znazornéni finan¢niho umisténi byly vyuzity autorem vytvoiené
vysecové grafy a tabulky. Data pro jejich zpracovani byla ziskdvana vyhradné z vyro¢nich

zprav jednotlivych pojistoven.

Na zavér bych chtél podotknout, Ze konzervativni investi¢ni strategie pojistoven na
eském pojistném trhu pravdépodobné souvisi i s celkovym piistupem k investicim v Ceské
republice, ktery je velmi konzervativni az odmétfeny. Pokud bychom totiz srovnali piistup
k volnym penéziim &eskych obyvatel a obyvatel ze zapadnich zemi, zjistili bychom, e Cesi
drzi tyto prostiedky nejvice v hotovosti a na béznych ¢i spoficich uc¢tech. Naopak ve
vyspélejsich ekonomikéach je bézné volné penize spiSe investovat do cennych papird ¢i

podilovych lista.
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