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Vyznam investiénej politiky Zivotnej poist’ovne

Investicna politika je vyznamnou gag’ou celkového finakného manazmentu Zivotnej
poigovne. Uspesna investia politka je nielen dolezitym predpokladom spoksiti
poistencov, ale Zivotné a dbéchodkové poise su dblezitym zdrojom kapitadlu pre rast
domacej ekonomiky. Invegha politika ma vplyv na o@éevanie produktov poi®vne a
deklaraciu podielu na zisku pre poistencov. Jepaya zvysil aj vznik a vyvoj novych typov
produktov v poslednom obdobi — produktov s flexifaih poistnym, variabilnych a zavislych

od urokovej miery.

Investi¢éné riziko v zivotnych poig’ovniach

Velmi dolezité miesto v invesiiej analyze ma ¥ah medzi investnym vynosom a
investénym rizikom. VySSi stuperizika spojeny s investiciou obgjne prindSa vyssi zisk.
Tato tradéna zavislos riziko — vynos plati pre Zivotné pdsvne tak ako i pre inych

investorov. Zdroje rizika insolventnosti Zivotnypbis’ovni sa delia na Styri skupiny.

C1 - riziko aktiv — asset risk
Riziko straty hodnoty akcii, obligécii, hypoték ayeh investicii bd ich dplnym
znehodnotenim (napr. bankrot emitenta cenného gpaebo lertiastainym znizenim.

C2 - riziko neadekvatnosti ceny—- pricing risk
Je to riziko, Ze poistné nebude &fana pokrytie nepredviddieych strat z neakavanych

zmien v umrtnosti, chorobnosti a podobne.

C3 -riziko nespéarovania aktiv a pasiv — asset-liabiljt matching risk
Je to riziko, Ze nepredvidana a éakdvana zmena urokovej miery spbésobi fmiai stratu

alebo bude ntanegativny vplyv na jej invesimu politiku.

C4 - vSeobecné obchodné riziko — miscellaneous risk
Je riziko vznikajuce napr. v pripade expandovamistpvne do inych geografickych, resp.
inych oblasti obchodu alebo riziko vyplyvajuce moien v legislative a v pravidlach



zdaiovania (vSetky rizikd, ktoré suvisia s geografickypkonomickym a legislativnym
prostredim poiovne). Patria sem vSetky rizika nepatriace do laC3.

C1 riziko pre poisovne ma tie isté Styri podskupiny ako C1 riziko piehokdvek
investora. Prvé jeziko z urokovej miery, ktoré existuje preto, Ze vynos z aktiv koliSe mele
nominalne, ale meni sa aj jeho realna hodnota wptyinflacie.Kreditné riziko predstavuje
moznos, Ze emitent aktiva, ktoré vlastni ptomsna, sa stane nesolventny, a nie je schopny
spinit svoj zavazok.Trhové riziko je rizikom celého trhu, t. j. akakeek jednotliva
investicia je ovplyiiovana aj celkovou situaciou na trhu s investiciakurzove riziko
spbsobuje kolisanie vymennych kurzov medzi jedmatii menami.

V pripade Zivotnych poi®vni vSak pristupuju navysdalSie dva aspekty, ktoré ich
odliduju od inych investorov. Prvy aspekt sa nazhadC?2 riziku. Urokova miera pouzita pri
ocaiovani produktu Zivotného poistenia davanie poistného) sa pouziva na diskontovanie
poistnych plneni. Tato prax ma dva délezité désfedk
(1) aby bola poigoviia solventnd, musi dosiahhuaspaé taky vynos zo svojich

aktiv, aky sa predpokladal priamvani poistného;
(2) poigovia mbéze dosiahnu zisk, aj ke’ prekr@i tento oceéovaci predpoklad
o vySke urokovej miery.

Druhy aspekt sa nachadza v C3 riziku. Zmena trhawekovej miery vplyva na
hodnotu aktiv poiovne, ale aj na spravanie poistencov. Preto inirgstnanazment, ale aj
tvorba produktov v podstate zavisia aj od sparavakiiv a pasiv. Najma dosledkom tychto
dvoch aspektov, typickych pre zivotné pagne, je fakt, Ze podstatriag’ aktiv Zivotnych
poig’ovni tvoria investicie s fixnym vynosom, ktoré zzapeu;u:

— vynos, ktory prekr&uje ocdiovaci predpoklad,

— sparovanie aktiv a pasiv posne.

Principy investovania a faktory, ktoré ovplyviuju vyber aktiv

Zakladné principy investovania, ktorymi by sa maletna poigovia riadt’ pri vybere

aktiv, su:

1. princip: Vyber aktiv, ktoré su adekvatne povahe terminovaniu pasiv
Zivotna poisoviia je sthrnom aktiv a pasiv. Pasiva predstavuji éajavazky poiovne

voci poistencom, t. j. nevyplatené poistné plneniam]y¥e pasiva paisvne su adekvatne



sparované s vhodnymi aktivami, ptwsna minimalizuje moZnu nesolventnoa moze plri

svoje zavazky V@i poistencomg¢o je jeden z hlavnych diev jej existencie.

2. princip: Vyber investicii s ci®om maximalizova’ vynos z aktiv (aj vynos z drzby
aktiv, napr. vo forme kuponov a dividend, aj vynogri predaji aktiv)

Vyznam tohto principu, najma Zdudiska akcionarov, je takyto: jeho Uspesné plnemsuje

mnoZstvo pracovného kapitadlu a umoje vyvoj a predaj novych produktov, a teda aj stra

zisku (ak su produkty ziskové). Zddiska poistencov, ktori maju produkty s podieloan n

zisku poigovne, tento princip zvySuje aj ich podiel na zisku.

3. princip: Rozsah nedodrZania prvého principu s e’om dosiahnuw’ druhy zavisi od
objemu va’nych aktiv Zivotnej poi’ovne

Hlavny problém, ktory prindSa so sebou druhy ppngé vtom, Ze aktiva, ktoré najviac

maximalizuju vynos, su obvykle tie, ktoré su nakawejSie. Investovanie do takychto aktiv

je vrozpore sprvym principom, a preto obsahontietie principu je najs vhodny

kompromis medzi prvym a druhym principom na z&kladene vdnych aktiv.

Analyzujme podrobnejSie vSetky tri principy. Potistaprvého je vyber takych aktiv,
z ktorych vynos je sparovany s pasivami v objeme&ase. Takéto sparovanie sa nazyva aj
absolutne sparovanie (,absolute matching“). Prestpone je vSak Vmi nar@né ho
dosiahnti. Vtedy prichddza na rad stratégia alebo nastrapyvmunizacia.

Imunizéacia je investovanie aktiv takym spdsobom, Ze rozdiéhsiaej hodnoty aktiv a
sitasnej hodnoty pasiv je imunny dtozmene Urokovej miery. Teoreticky je imunizacia
zaloZzenda na nielk&ych zjednodusujucich predpokladoch.

Hlavny problém praktickej realizacie imunizacie j&jej zjednoduSujucich
predpokladoch:

— zmeny intenzity arokovej miery su malé,

— taista urokova miera je platna pre vSetky aktiva,

— peiazné toky aktiv a pasiv su vopred zname.

Imunizécia sa neda napriklad paupre aktiva, ako su bezné akcie, a ani pre pasiva,
ako su poistné plnenia produktov s podielom nawzisk

Z uvedenych principov vyplyvaju nasledujuce fakiokyoré vyznamne vplyvaju na
vyber aktiv v Zivotnej pot®vni. Z prvého principu vyplyva, Ze pre vyber akj@gvurcujuci

druh (povaha) a terminovanie pasivTreti princip vyzdvihuje vyznawoPnych aktiv.



VSetky principy vSak ignoruju fakt, Ze Zivotna pagia posobi na ditom poistnom
trhu, v ugitom legislativnom prostredi, sditymi pravidlami hry. Preto tretim vyznamnym
faktorom je praveekonomické a legislativne prostredie Pod tento pojem patria vplyvy
ocakavanej inflacie, hospodarskej politiky viady, kajmvého trhu, poistného trhu,
konkurencie, legislativy. Na paisvne pdsobiace na medzinarodnom poistnom trhu aplyv
aj vymenné kurzy a geograficka lokalizacia ich stiei.
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