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Zhrnutie

Narodna banka Slovenska (d'alej len ,NBS*) sa pri dohl'ade na dial’ku 6smich vybranych
poistovni k dodrziavaniu zasad obozretného investovania zamerala hlavne na
preverenie poziadaviek poistovni na odbornu spésobilost os6b zodpovednych za
vykon ¢innosti v oblasti investovania, na definovanie kvality a bezpecnosti aktiv
kryjtcich technické rezervy a vlastné zdroje poistovni v predloZenej koncepcii
investovania a ich sulad s realnym investovanim a vykazovanim, ako aj na zaradenie
investi¢nej oblasti do systému riadenia rizik poistovne.

NBS na zaklade analyzy predlozZenych koncepcii investovania a dodatoc¢ne vyziadanych
informacii pozitivne hodnoti, Ze vSetky vybrané poistovne maji vypracované pisomné
koncepcie investovania, ktoré su, s vynimkou jednej poistovne, aktualizované a
schval'ované predstavenstvom poistovni na ro¢nej baze.

VSetky poistovne maju definované aktiva, do ktorych mdzu investovat. Preferovany je
konzervativny sposob investovania hlavne do Statnych a podnikovych dlhopisov,
pricom v bezpefnom investicnom pasme je investovanych az 93% dlhopisového
portfélia vybranych dohliadanych subjektov. V troch poistovniach bol vsak
identifikovany vysoky objem podnikovych dlhopisov ocenenych alternativnymi
metddami ocenenia, ktoré sa povazuju za najmenej spol'ahlivé.

Pri zohl'adneni principu proporcionality NBS vyhodnotila, Ze pat z 6smich vybranych
dohliadanych subjektov preukazali investicné stratégie v dostato¢nom rozsahu a
kvalite, v troch poistovniach bol identifikovany znacny priestor na zlepSenie.

Negativnym zistenim bolo, Ze vac¢Sina poistovni v ¢ase hodnotenia nesplnila zdkonnu
povinnost zverejnit koncepciu investovania na internetovej stranke poistovne.

NBS celkovo hodnoti, Ze uroven bezpecnosti, kvality, likvidity a vynosnosti finan¢nych
nastrojov, do ktorych vybrané poistovne investuju, je v sulade so zdsadami
obozretného investovania.

NBS identifikovala priestor na skvalitnenie investicnej oblasti, ktoré zhrnula do tychto
odporucani pre dohliadané subjekty:

e zverejnend koncepcia investovania na internetovej strdnke poistovne ma
obsahovat stru¢ny a pre klienta zrozumitelny popis zamerania ciel'ov
investi¢nej stratégie poistovne, informdaciu do akych nastrojov finan¢ného trhu
budd investované prostriedky kryjice technické rezervy, ich sektorové a
teritorialne rozloZenie;

e vykonat posudenie, ¢i kompetencie osoby zodpovednej za vykon investi¢nej
¢innosti nespliiajui naleZitosti pre zaradenie do kategérie zamestnancov, ktori
skutoc¢ne riadia poistovnu;
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upravit vnutorné predpisy poistovni tak, aby boli jasne definované postupy pri
identifikacii a riadeni konfliktu zaujmov tykajici sa vykonu investi¢ne;
¢innosti;

v investicnej stratégii doplnit informacie o stanoveni minimalnej trovne
likvidity, ktora musi byt dodrzana aj po aplikacii zataZovych testov;

v investiCnej stratégii zadefinovat jednoznacné pravidla pre cielovi Groven
kvality aktiv kryjtcich vlastné zdroje a aktiv kryjacich technické rezervy zvlast
za neZzivotné a zivotné poistné odvetvie podl'a sumaru poziadaviek v tabul'ke ¢.
3 Sthrnnej spravy k dodrziavaniu zasad obozretného investovania vybranych
poistovni pod dohl'adom NBS (dalej iba ,Sprava“);

v investi¢nej stratégii poistovni, ktoré maji nastavené prili§ vSeobecné
diverzifikacné pravidla alebo pravidla Uuplne absentuji, zadefinovat
diverzifika¢né pravidld a limity pre kategoérie aktiv, rating aktiv, povod
emitenta, geografické a sektorové rozloZenie investicného portfélia a
eskalacny proces v pripade porusenia limitov;

skvalitnit proces oceliovania investi¢ného portfélia v poistovniach s vysokym
podielom dlhovych cennych papierov ocenenych alternativnymi metéddami
ocenenia a dodrziavat hierarchiu v ocenovani aktiv podla clanku 10
Delegovaného nariadenia;

vinvesti¢nej stratégii jasne zadefinovat, ¢o je neStandardna operacia a stanovit
postupy na obstaranie neStandardnej alebo nerutinnej operacie, pricom pred
schvilenim neStandardnej alebo nie rutinnej investicie musi poistoviia
posudit’ svoju schopnost obstarat’ a riadit takudto investiciu;

stanovit kl'ucové rizikové indikatory pre monitorovanie vykonnosti aktiv
poistovne a naplnenia ciel'ov zvolenej strategickej alokacie aktiv s cielom
vCasnej reakcie na neZiaduce efekty a ich sledovanie na pravidelnej baze;

v investiCnej stratégii jasne prepojit riadenie aktiv a zavazkov.
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Uvod

Cielom dohladu na dialku k dodrziavaniu zasad obozretného investovania je
vyhodnotenie dodrziavania zasad obozretného investovania u 6smich vybranych
dohliadanych subjektov, identifikovanie najcastejSich nedostatkov a definovanie
odporucani NBS s cielom skvalitnit' oblast investovania. Dohl'ad na dialku nebol
zamerany na detailnejsSiu analyzu investovania prostriedkov technickych rezerv v mene
poistenych, kde investi¢né riziko nesie klient (d’alej len ,,UL/IL “).

Zasady obozretného investovania definuju hlavne tieto kl'icové poziadavky:

e poistovila investuje len do aktiv a nastrojov, ktorych rizikd moZe riadne
identifikovat, merat, monitorovat, riadit, kontrolovat, oznamovat' a nalezite
zohl'adnovat pri vlastnom posudeni rizika a solventnosti,

e poistoviia investuje s cielom zabezpecit bezpectnost, kvalitu, likviditu a
vynosnost portfélia ako celku a aktiva sa umiestiiuji spdsobom
zabezpecujicim ich dostupnost,

e poistoviia investuje aktiva kryjuce technické rezervy s prihliadnutim na
povahu a trvanie poistnych zavazkov; tieto aktiva sa investuju v najlepSom
zaujme vSetkych poistnikov a prijemcov poistnych plneni.

Dodrziavanie zasad obozretného investovania bolo posudzované v 6smich vybranych
poistovniach, ktoré reprezentuji 98% aktiv poistovni, nad c¢innostou ktorych
vykonava dohlad NBS a vSetky sd sucastou medzinarodnych poistovacich skupin
(dalej v sprave uvedené len ako ,vybrané dohliadané subjekty“ alebo ,vybrané
poistovne“ alebo ,poistovne”).

V stlade s §64 a §64a Zakona o poistovnictve ¢. 39/2015 Z. z. a o zmene a doplneni
niektorych zakonov (dalej len ,Zakon o poistovnictve“) st poistovne povinné
investovat vSetky svoje aktiva v sulade so zdsadami obozretného investovania.
Poziadavky na systém spravy a riadenie rizik v investi¢nej oblasti su definované v §23
a §25 Zakona o poistovnictve a v ¢lanku 260 Delegovaného nariadenia Komisie (EU)
2015/35 (d’alej iba ,Delegované nariadenie”) vymedzenim obsahu koncepcii v oblasti
Riadenia aktiv a zavazkov, Riadenia investicného rizika, Riadenia rizika likvidity a
Riadenia rizika koncentracie.

NBS ako vychodiskové idaje pouzila dostupné informacie z pravidelne predkladanych
sprav za rok 2020 a to Spravu o solventnosti a finan¢nom stave (d’alej len ,SFCR") a
Pravidelnu spravu pre organ dohl'adu (d'alej len ,RSR*), vykazy (SE.06, SE.02, S.09, VUP
(BIL) 1-04) predlozené k datumu 31.12.2021 a informacie zverejnené na internetovych
strankach poistovni.
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Zaroven NBS poziadala vybrané dohliadané subjekty o predlozenie nasledovnych

dodato¢nych informacii a dokumentov:

koncepcie investovania podl'a §64 ods. 4 Zakona o poistovnictve a odkaz na jej
zverejnenie na webovej stranke,

zoznamu platnych vnutornych predpisov upravujicich oblast investicii,
zoznamu 0s0b, ktoré vykonavaju alebo st zodpovedné za Cinnosti v oblasti
investovania a nastavuje proces investovania poistovne,

vnutorného predpisu alebo iného dokumentu, ktory Specifikuje zodpovednosti
jednotlivych os6b zodpovednych za ¢innosti v oblasti investovania,
informadcii, ako ma poistovna nastavené poziadavky na odbornu spdsobilost a
doveryhodnost na osoby zodpovedné za ¢innosti v oblasti investovania.

NBS sa pri dohl'ade na dial'ku zamerala na nasledovné oblasti:

1.

W N

© Now:

12.
13.
14.
15.

Kontrolu existencie a zverejnenia investi¢nej koncepcie

Zaradenie investi¢nej ¢innosti v ramci organizacnej Struktary

Vykonavanie investi¢nej ¢innosti

Osoby zodpovedné za investicnu c¢innost, poziadavky na ich odbornost a

sposobilost

Konflikt zaujmov

Kategorie aktiv, do ktorych poistovne investuju

Definovanie trovne kvality aktiv

Investi¢né portfélio

Diverzifika¢né kritéria

. Derivaty
11.

Ocenovanie aktiv

NesStandardné operacie

KIicové rizikové indikatory

Techniky zmieriiovania rizika

Riadenie aktiv a zavazkov
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Zhodnotenie jednotlivych
oblasti a odporucania NBS

1. Existencia investi¢nej koncepcie a jej
zverejnenie

Vstilade s § 64 ods. 4 Zdkona o poistovnictve sa aktiva kryjiice technické rezervy investuju
spésobom primeranym povahe a trvaniu poistnych a zaistnych zdvézkov. Tieto aktiva sa
investuju v najlepSom zdujme vsetkych poistnikov a prijemcov poistnych plneni pri
zohl'adnenti prislusnej zverejnenej pisomnej koncepcie.

1.1 Interna investicna stratégia

NBS zistila, Ze u vSetkych vybranych dohliadanych subjektov existuji
vypracované pisomné koncepcie investovania v roznych formach, rozsahu a kvalite
nazvané ako investicné stratégie, investicné plany, investicné politiky, vo forme
viacerych internych predpisov a investicnych mandatov zameranych na Specificka
oblast’ investovania, ako adaptované investi¢né politiky skupiny (d’alej len ,investi¢na
stratégia“). Z predloZenych podkladov je zrejmé, Ze investicné stratégie su spravidla
stanovené na Urovni skupiny a definuju lokalne Specifika v oblasti investovania.

Rozsah investi¢nych pravidiel NBS posudzovala v stlade s principom proporcionality.
Styri poistovne preukazali prehladne a kvalitne spracované investi¢né stratégie
spravidla v rdmci jedného dokumentu. Jedna poistoviia s vyznamnym podielom na trhu
poskytla detailne vypracovanu investi¢nu stratégiu zvlast za Zivotné a nezivotné
poistné odvetvie a informdciu o existencii zoznamu platnych vnuatornych predpisov
detailne upravujucich jednotlivé oblasti investovania, Co v niektorych pripadoch naraza
na neprehladnost a nemoznost komplexného posudenia nastavenych pravidiel za
preverovanu oblast. V pripade troch poistovni bol identifikovany znac¢ny priestor na
zlepSenie kvality predloZenej investiCnej stratégie.

Vstlade s § 23 ods. 7 Zdkona o poistovnictve su poistovne povinné prehodnotit pisomné
koncepcie minimdlne raz za rok. Pisomné koncepcie podliehaji predchddzajiicemu
schvdleniu predstavenstva alebo dozornej rady poist'ovne.

NBS pozitivne hodnoti, Ze tiito povinnost si s vynimkou jednej poistovne splnili vSetky
vybrané dohliadané subjekty.

1.2 Zverejnenie investi¢nej koncepcie

NBS identifikovala absentujice zverejnenie pisomnej koncepcie investovania u
vacsiny vybranych poistovni. V preverovanom obdobi az sedem poistovni nemalo
zverejnenu pisomnd Kkoncepciu investovania, dve z nich uZ tento nedostatok
medzi¢asom odstranili. Jedna poistoviia uviedla, Ze koncepciu investovania zverejiiuje

Suhrnna sprava k dodrziavaniu zdsad obozretného investovania vybranych poistovni pod dohladom 7
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na svojom webovom sidle v ramci zverejnenej SFCR spravy. Takyto spésob zverejnenia
vSak NBS nepovaZuje za splnenie si povinnosti zverejnit koncepciu investovania v
zmysle Zakona o poistovnictve. NBS tiez uvadza, Ze zakonnd povinnost zverejnit
investi¢ni koncepciu maju aj poistovne, ktoré ponutkaju produkty cisto rizikového
charakteru, bez podielov poisteného na zisku ¢i vynosoch z investovania.

NBS odporiuca, aby zverejnena koncepcia investovania na internetovej stranke
poistovne obsahovala stru¢ny a pre klienta zrozumitel'ny popis zamerania a
ciel'ov investi¢nej stratégie poistovne, informaciu do akych nastrojov finan¢ného
trhu budu investované prostriedky technickych rezerv, ako aj mozné odvetvové
a teritoridlne Clenenie investicii a pravidla pre obmedzenie a rozloZenie rizika.
Zverejnena koncepcia investovania musi byt aktualizovana v silade s internou
investi¢nou stratégiou poistovne.

2. Zaradenie investicnej cinnosti v  ramci
organizacnej struktury

Zaradenie investi¢nej Cinnosti v ramci organizacnej Struktiry poistovne do velkej
miery zavisi od vel'kosti poistovne a od jej obchodného modelu. VSeobecnym pravidlom
je vytvorenie samostatného useku, odboru alebo oddelenia pre riadenie aktiv a pasiv,
ktory je priamo podriadeny predstavenstvu, resp. konkrétnemu clenovi
predstavenstva, ktory za prislusnu oblast’ nesie zodpovednost. Iba v pripade jednej
poistovne vzhl'adom na velkost poistovne, Specificky obchodny model a konkrétnu
investicnu stratégiu, nie je oblast investovania samostatnym oddelenim, resp.
odborom.

Popisané zaradenie investi¢nej ¢innosti v organizacnej Struktuire je pouZité vo vacsine
pripadov, pricom konkrétny usek, resp. odbor, pripadne oddelenie zodpoveda v plnej
miere za definovanie investi¢nej stratégie a politiky, za jej vykon (v pripade zverenia
vykonu ¢innosti za vSetky aktivity, ktoré sa tykaju komunikacie so spolo¢nostou, ktorej
bol vykon Ccinnosti zvereny), vykazovanie a komplexné plnenie dalSich uloh
vyplyvajucich pre tuto oblast. Definovanu investi¢nd stratégiu a politiku poistovne
schval'uje predstavenstvo poistovne a dozornid rada. Predstavenstvo v koneCnom
dosledku, ako najvyssi vykonny organ poistovne, zodpoveda aj za oblast’ investovania.
Osoby zodpovedné za vykon investi¢nej ¢innosti st len v dvoch poistovniach zaradené
medzi osoby, ktoré v zmysle Zakona o poistovnictve skutoc¢ne riadia poistoviiu.

Poistovne maju pre vykon ¢innosti spojenych s investi¢nymi aktivitami zriadeny Vybor
pre investicie/Investicni komisiu, resp. podobny podporny organ, ktory spravidla
funguje ako poradny organ pre rozhodovanie predstavenstva (dalej len “Investi¢ny
vybor”).

NBS z predlozenych dokumentov vyhodnotila zaradenie investi¢nej Cinnosti v
ramci organizacnej Struktiry za transparentné s vhodnym rozdelenim
zodpovednosti.

Suhrnna sprava k dodrziavaniu zésad obozretného investovania vybranych poistovni pod dohladom 8
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3. Vykonavanie investi¢nej Cinnosti

Investi¢na ¢innost moze byt vykonavana viacerymi spésobmi:
a. priamo, v plnom rozsahu zamestnancami poistovne;
b. plnym zverenim vykonu ¢innosti v rdmci skupiny alebo mimo skupiny;
c. Ciastocnym zverenim vykonu ¢innosti v ramci skupiny alebo mimo skupiny.

Zverenie vykonu c¢innosti (Uplné, resp. ciastocné) zachovava plnii zodpovednost
poistovne a jej zamestnancov na vysledku ¢innosti. V hodnotiacom obdobi Styri z
O0smich vybranych poistovni wvykonavali investicnd c¢innost plne vlastnymi
zamestnancami, jedna poistoviia vyuzivala model plného zverenia vykonu investi¢nej
¢innosti a v troch poistovniach je vyuzivany model ¢iastocného zverenia vykonu
¢innostilen pre cast portfélia. Zverenie vykonu ¢innosti je vo vSetkych pripadov v ramci
skupiny, ziadna poistoviia nevyuziva Cisto mimo skupinovi spolo¢nost pre zverenie
tejto ¢innosti.

V pripade vybranych dohliadanych subjektov je zo strany NBS akceptovatel'né
vyuzitie existujicich modelov zverenia vykonu c¢innosti vzhl'adom na vel'kost
poistovne, jej prepojenie na skupinu a aroven existujiicich zmluvnych vztahov
uzatvorenych pre tento ucel.

4. Osoby zodpovedné =za investi¢nd cinnost,
poziadavky na ich odbornost a sposobilost

Z3akon o poistovnictve nezaviedol institat klticovej osoby pre oblast investicnej
¢innosti, a teda na tuto poziciu sa zo zakona nevztahuju poZiadavky na odbornu
sposobilost a doveryhodnost'.

Vzhladom na to, Ze oblast investovania je vel'mi komplexnd, stale sa vyvijajtca,
inovativna, podl'a nazoru NBS by na jej ¢ele mala byt osoba so zodpovedajicimi
odbornymi znalostami a praxou.

V pripade vykonavania investi¢nej ¢innosti priamo poistoviiou sa NBS zaoberala aj
personalnym zabezpecenim tejto ¢innosti v jednotlivych poistovniach a podmienkami,
ktoré maju spiiiat zamestnanci, ktori priamo zodpovedaju a riadia investi¢nu &innost,
resp. zamestnanci, ktori su zapojeni do tejto ¢innosti.

U vacsiny vybranych poistovni je odborna spdsobilost a kvalifikacia definovana
potrebnym vysokoskolskym vzdelanim II. stupnia ekonomického zamerania a
stanovenou dizkou odbornej praxe. V jednej poistovni je v pripade dosiahnutia
stredoskolského vzdelania povinna prax na finan¢nom trhu v trvani 10 rokov. V pripade
inej poistovne je definovana potreba vzdelania a sktsenosti v oblasti kapitalovych
trhov a poistovnictva. Podmienka odborného vzdelania a pozadovanej praxe je
parcidlnou sucast'ou celkového komplexného posudzovania konkrétnej osoby v ramci
vyberového konania. Iba jedna poistoviia deklarovala vSeobecné podmienky plnenia
odbornej sposobilosti a kvalifikacie podmienkami tak, ako su definované v Zakone o
poistovnictve.

Suhrnna sprava k dodrziavaniu zasad obozretného investovania vybranych poistovni pod dohladom 9
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Niektoré poistovne zaradili osoby zodpovedné za vykon investicnej ¢innosti medzi
osoby, ktoré v zmysle Zakona o poistovnictve skuto¢ne riadia poistoviiu a nahlasili
tieto osoby NBS. Zaroven oznamili NBS plnenie podmienok, ktoré ma poistoviia
stanovené pre tieto osoby a predlozili vSetky doklady potrebné na posidenie odbornej
sposobilosti a doveryhodnosti.

NBS odporuca poistovniam nastavit kritéria pre vyber vhodného uchadzaca na
poziciu osoby zodpovednej za vykon investi¢nej ¢innosti tak, aby zamestnanci
zodpovedni za vykon tejto ¢innosti spiiiali podmienky dostato¢ne dlhej praxe v
prislusnej oblasti a odbornej spdsobilosti. Zaroven NBS odportica poistovniam
vykonat postudenie, ¢i kompetencie osoby zodpovednej za vykon investi¢nej
¢innosti nespiiaji naleZitosti pre zaradenie do kategérie zamestnancov, ktori
skutoé¢ne riadia poistoviiu (vid bod 1.21 Usmerneni k systému spravy a riadenia
EIOPA-BoS-14/253 SK). Pri predmetnom postdeni je nevyhnutné zohl'adnit
najma mieru samostatnosti vykonu predmetnej funkcie, t. j. ¢i ma tato osoba
pravo sama rozhodnit o nakupe/predaji aktiv, prip. inej obchodnej operacii,
pripadné limity tejto kompetencie a ich vyznamnost vzhl'adom na charakter
poist'ovacej ¢innosti a vel'’kost poistovne.

5. Konflikt zaujmov

Podla § 64 ods. 5 Zdkona o poistovnictve ak nastane konflikt zdujmov, poistovria alebo
osoby, ktoré riadia jej portfélid aktiv, zabezpecia, aby sa aktiva investovali najlepsim
mozZnym spésobom v zdujme poistnikov prijemcov poistnych plnent.

V ramci celkového hodnotenia vykonu investi¢nej ¢innosti bola posudzovana aj oblast,
ktora sa tyka identifikacie a riadenia konfliktu zaujmov v poistovni. Tato oblast nie je
vidy zo strany poistovni rieSenda priamo v internych predpisoch tykajucich sa
investovania. Niektoré poistovne maju oblast konfliktu zaujmov rieSenu v
samostatnom predpise, ktory pokryva konflikt zaujmov naprie¢ vSetkymi ¢innostami
poistovne. Z 6smich vybranych poistovni len Styri poistovne maju definovany konflikt
zaujmov, tykajuci sa vykonu investiCnej Cinnosti, priamo v investiCnej stratégii
poistovne. Iba jedna poistoviia z nich ma v ramci investiCnej stratégie okrem
definovania konfliktu zaujmov popisany aj proces identifikacie konfliktu zaujmov,
postupy oznamovania a rieSenia tohto konfliktu zaujmov.

NBS odporuca vSetkym poistovniam upravit interné predpisy tak, aby boli
jednoznacne a jasne definované mozné konflikty zaujmov v oblasti investi¢nej
¢innosti, stanovené postupy identifikacie potencidalneho konfliktu zaujmov,
postupy pri vzniku a rieseni konfliktu zaujmov v investi¢nej ¢innosti, ako aj v
ostatnych oblastiach ¢innosti poistovni. V pripade, ak poistoviia ma riesentu
oblast konfliktu zaujmov samostatnym predpisom, NBS odportuca uviest odkaz
na tento predpis v investicnej stratégii poistovne.

Suhrnna sprava k dodrZiavaniu zésad obozretného investovania vybranych poistovni pod dohladom 10
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6. Kategorie aktiv, do ktorych poistovne
investuju

Podl'a § 64 ods. 2 Zdkona o poistovnictve poistovne investuju len do aktiv a ndstrojov,
ktorych rizikd méZe prislusnd poistoviia identifikovat, merat, monitorovat, riadit,
kontrolovat, oznamovat' a ndleZite zohladriovat’ pri vlastnom postdeni rizika a
solventnosti.

Kategoérie aktiv, do ktorych mo6zu poistovne investovat maju byt zadefinované v
investi¢nej stratégii poistovne v ramci strategickej alokacie aktiv, ktort schvaluje
predstavenstvo poistovne a jej prehodnotenie sa vykonadva minimalne jedenkrat rocne.

NBS zistila, Ze vS§etky vybrané dohliadané subjekty maju v investi¢nej stratégii
zadefinované kategérie aktiv, do ktorych moZzZu investovat. Preferovany je
konzervativny sposob investovania. Hlavnu zlozku investicného portfélia poistovni
tvoria dlhové cenné papiere s pevnym vynosom (Statne a podnikové dlhopisy),
terminované vklady, investicné fondy, v ramci akcii investovanie hlavne do
majetkovych ucasti. V pripade troch poistovni je mozné v obmedzenych limitoch
investovat aj do nehnutel'nosti a poskytovat tvery.

Obmedzenia pre jednotlivé Kkategérie aktiv, alebo mozZnost investovat po
predchadzajicom schvaleni (Investicnym vyborom, predstavenstvom, skupinou) boli
zadefinované v investi¢nych stratégidch vacSiny poistovni. Ide hlavne o investovanie
do neStandardnych finan¢nych aktiv ako su alternativne investicie a derivatové
transakcie. Tri poistovne ich moézu vyuZzivat v obmedzenych limitoch, pricom pred
uzavretim konkrétnej investi¢nej transakcie je spravidla potrebny stihlas skupiny.

Specidlnemu rezimu podliehajti aj transakcie s akciami v ramci skupiny (majetkovymi
ucastami), s ktorymi poistovne nemozu nakladat’ bez sthlasu skupiny, alebo nemdézu
byt pouzité ako zdroj krytia technickych rezerv. Dve poistovne nemaji v ramci
investi¢nej stratégie povolené investovat do akcii. Jedna poistoviia nemdze investovat
do akcif aktiva kryjuce neZzivotné technické rezervy.

NBS na zaklade analyzy vykazov k 31.12.2021 konstatuje, Ze vybrané dohliadané
subjekty investuji v sulade s kategériami aktiv definovanymi v investi¢cnych
stratégiach. Takmer 90% finan¢nych aktiv (bez UL/IL) je investovanych v 4 kategdriach
aktiv a to: v Statnych dlhopisoch (2 mld. EUR; podiel 43%), podnikovych dlhopisoch
(1,7 mld. EUR; podiel 36%), podielovych fondoch (291 mil. EUR; podiel 6%), vkladoch
na bankovych uctoch (197 mil. EUR; podiel 4%). V pripade jednej poistovne bolo z
vykaznictva zistené, Ze realne investuje aj do podnikovych dlhopisov, pricom investicna
stratégia pripiista moZnost investovania iba do Statnych dlhopisov.

NBS na zaklade analyzy predloZenych investicnych stratégii vybranych
dohliadanych subjektov vyhodnotila, Ze kategdrie aktiv, do ktorych poistovne
investuju, si v stlade so zasadami obozretného investovania.

Suhrnna sprava k dodrziavaniu zasad obozretného investovania vybranych poistovni pod dohladom 11
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7. Definovanie Urovne kvality aktiv

Podla § 64 ods. 3 Zdkona o poistovnictve vsetky aktiva, najmd aktiva kryjiice minimdlnu
kapitdlovu poZiadavku a kapitdlovu poZiadavku na solventnost, sa investuji spdsobom
zabezpecujucim bezpecnost, kvalitu, likviditu a vynosnost' portfdlia ako celku a
umiestriuju sa spésobom zabezpecujiicim ich dostupnost.

NBS sa zamerala na definovanie trovne bezpecnosti, kvality, likvidity a vynosnosti
finanénych néastrojov v investi¢nych stratégiach vybranych poistovni a zhodnotenie
vybranych oblasti na zaklade predloZenych vykazov a vypoctu ukazovatelov.

7.1 Definovanie urovne bezpecnosti a kvality

Vo vSeobecnosti sa da zhodnotit, Ze poistovne kladi doraz na investovanie do
bezpecnych nastrojov finan¢ného trhu.

Takmer 80% aktiv (bez UL/IL) podla SII kategorizacie (CIC1-CIC9) tvoria Statne a
podnikové dlhopisy. Poistovne v investicnych stratégidch spravidla stanovuju
maximalne limity na investovanie do dlhovych cennych papierov s fixnym vynosom a
kupo6nom, ktory nemoZze viest k zapornym penaZnym tokom. Poistovne sa primarne
zameriavaju na investovanie do dlhovych cennych papierov, ktoré su kdétované na
trhoch ¢lenskych statov OECD/EU.

Znamkou kvality dlhovych cennych papierov je externy rating (stupen kreditnej
kvality) pridelovany externymi ratingovymi agentirami. V zmysle Vykonavacieho
nariadenia komisie EU 2019/2028 sa dlhopisy podla ratingu vyhodnocuji ako je
uvedené v Tabulke ¢.1:

0 1 2 3 4 5 6
. - . Vysokd
Stupm.]kredltnEJ Najwyddi  |Velmivysoky | Vysoky Dobry |Spekulativny | Verml’ prawde podobnost
kvality (CQS) el zlyhania
AAA AA A BBB BB B CCC,CCCD

Vacsina poistovni v investicnej stratégii stanovuje limity pre maximalnu alokaciu
dlhopisov v ramci jednotlivych stuptiov kreditnej kvality, ako aj hrani¢ny rating pre
investovanie. Zadefinovanie kvality aktiv absentuje v predlozZenej investi¢nej stratégii
jednej poistovne.

NBS z analyzy vykazov k 31.12.2021 zistila, Ze v bezpe¢nom investicnom pasme
CQS < 3 je investovanych azZ 93% dlhovych cennych papierov vybranych poistovni
(Grafc. 1).

Suhrnna sprava k dodrziavaniu zasad obozretného investovania vybranych poistovni pod dohladom 12
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Graf ¢ 1 Struktira dlhovych cennych papierov podla stupiia kreditnej kvality za
vybrané poistovne

Statne & podnikové dlhopisy, Struktirované CP
stupen kreditnej kvality
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Podl'a metodiky Eurépskeho organu pre poistovnictvo a dbéchodkové poistenie
zamestnancov (d’alej len ,EIOPA“) je za rizikové neinvesticné pasmo povaZované
investovanie do dlhovych cennych papierov so stupniom kreditnej kvality CQS = 4 a
dlhopisy s nedostupnym ratingovym hodnotenim, ¢o celkovo predstavuje takmer 7 %
(236,4 mil. EUR) z celkového objemu dlhopisového portfélia (3,7 mld. EUR) vybranych
dohliadanych subjektov. Z toho na Spekulativne pasmo (CQS 4) pripada 2% (72,5 mil
EUR) a nedostupné ratingové hodnotenie je vykazované v 5% dlhopisového portfélia
vybranych poistovni (164 mil. EUR). Ziadna z poistovni v preverovanom obdobi
nemala v drzbe dlhopisy s vysoko rizikovym stupniom kreditnej kvality CQS 5 a CQS 6.

Graf ¢. 2 VysSia kvalita investicného portfélia je u statnych dlhopisov (CQS =< 3
predstavuje 99%) v porovnani s podnikovymi dlhopismi (CQS < 3 predstavuje 87%)

Statne dlhopisy Podnikové dlhopisy
stupefi kreditnej kvality stupen kreditnej kvality
X \ S
6% !ﬁ! Q‘ [ N
| / = CQS0 \ 17% = CO50
o 13% cas1 = C0OS 1
tad cas2
€as3 37% €as 3
71% 29%
" OS54 = Cas4

= bez ratingu

Pri hodnoteni kvality dlhopisového portfélia za jednotlivé poistovne je potrebné brat
do uvahy aj podiel dlhopisového portfélia v neinvesticnom pasme na celkovom
dlhopisovom portféliu za jednotlivé poistovne. Viac ako 10%-ny podiel tychto aktiv bol
identifikovany u dvoch poist'ovni.

NBS vyhodnotila kvalitu dlhopisového portfélia vybranych poistovni v stlade s
metodikou EIOPA. Priemerny rating dlhopisového portfélia za vSetky vybrané
poistovne je CQS 2, t,j. vysoky.
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NBS vyhodnotila, Ze droven bezpecnosti a kvality finan¢nych nastrojov, do
ktorych vybrané dohliadané subjekty investuji, je v siulade so zasadami
obozretného investovania.

7.2 Definovanie urovne likvidity a riadenie rizika likvidity

NBS zistila, Ze tdto oblast nie je v investitnych stratégiach vybranych poistovni
dostatocne spracovani. Na zaklade predloZeného zoznamu platnych vnutornych
predpisov upravujucich oblast investovania sa da konstatovat, Ze poistovne maju
proces definovania urovne likvidity a jej vyhodnocovania upraveny podrobnejsie v
separatnych internych smerniciach.

Poistovne sleduju a vyhodnocuji svoju operativnu likviditu na pravidelnej baze.
Viacsina poistovni ma definované interné indikatory sledovania likvidity.

Uroven likvidity aktiv tzko stvisi s bezpetnostou a kvalitou aktiv. Za najmenej
likvidné aktiva si povaZované investicie do nehnutelnosti, strategickych
majetkovych ucasti a Struktirovanych produktov, ktoré nie si koétované na
aktivnych trhoch a priame pozicky.

NBS zistila, Ze k 31.12.2021 vybrané dohliadané subjekty investuji do tychto
kategorii aktiv iba v nevyznamnom objeme k celkovym aktivam (4,7 mld. EUR). Do
nehnutelnosti (inych ako na vlastné pouZzitie) je investovanych 1,5% aktiv (70 mil. EUR)
a do majetkovych ucasti je investovanych 185 mil. EUR, ¢o predstavuje 3,9% objemu
aktiv vybranych poistovni. Tri poistovne v sulade s ich investi¢nou stratégiou
poskytuju uvery. Vykazované poskytnuté tvery v celkovej ciastke 145 mil. EUR
reprezentuju hlavne prostriedky poskytnuté jednou poistoviou v ramci skupinového
cash poolingu.

Pomer likvidnych aktiv k celkovym aktivam (okrem UL/IL) tzv. Liquid asset ratio (d'alej
len ,LAR") vybranych dohliadanych subjektov je uvedeny v Tabul'ke ¢. 2.

Poistovria Liquid asset ratio 2021

Poistovha 1 68,30%
Poistovna 2 73,96%
Poistovia 3 64,05%
Poistovria 4 55,18%
Poistovha 5 53,55%
Poistoviia 6 54,36%
Poistoviia 7 80,59%
Poistovhia 8 53,69%

Median 59,62%

Median ukazovatel'a LAR za vSetky vybrané dohliadané subjekty na irovni takmer 60%
sved¢i o dobrej likvidnej kondicii vybranych poistovni (benchmark pre eurdpsky trh
stanoveny EIOPA je LAR median na trovni 46%).

Suhrnna sprava k dodrZiavaniu zésad obozretného investovania vybranych poistovni pod dohladom 14
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NBS sa pri zhodnoteni investicnych stratégii vybranych dohliadanych subjektov
zamerala aj na vyhodnotenie riadenia rizika likvidity, kde cielom bolo zistit nielen ako
je nastaveny celkovy proces riadenia likvidity vo vybranych poistovniach, ale aj ako je
tento proces stanoveny pre jednotlivé portfélia.

NBS zistila, Ze iba Styri z 6smich vybranych poistovni detailnejSie uviedli proces
riadenia a monitorovania likvidity v predloZenej investi¢nej stratégii. Dve poistovne
nekvantifikuji a nezmienuju sa v svojich investi¢nych stratégiach o riadeni likvidity.
Dalsie dve poistovne maju riadenie likvidity stanovené v samostatnom internom
predpise. Odkazy na tieto informdcie vSak v investi¢nych stratégiach nie si uvedené.

NBS odporuca poistovniam doplnit informacie k riadeniu a monitorovaniu
likvidity v investi¢nych stratégiach, alebo uviest odkaz na interné predpisy, v
ktorych sa tieto informacie nachadzaji. Investicna stratégia poistovne ma
obsahovat minimalne informécie o stanoveni minimalnej irovne likvidity, ktora
musi byt dodrzana aj po aplikacii zataZovych scenarov zvlast za neZivotné a
Zivotné portfélio.

7.3 Definovanie urovne vynosnosti

NBS identifikovala v investicnych stratégiach poistovni pritomnost definovania
cielovej urovne vynosov investicného portfdlia. Planovany celkovy investi¢ny vynos
vyplyva zo strategickej alokacie aktiv a predpovede vynosov za jednotlivé kategorie
aktiv. Poistovne sa zameriavaju na investovanie do dlhovych cennych papierov s
pevnym vynosom, avSak dosiahnutt vynosnost do zna¢nej miery ovplyviiuje vyvoj na
finan¢nych trhoch. Maximalizacia ziskovosti je uzko spojend s pravdepodobnostou
zniZenia Urovne bezpecnosti, kvality a likvidity finan¢ného nastroja.

Vzhladom na skutoCnost, Ze vynosnost investicii vyznamne ovplyviiuje celkovy
hospodarsky vysledok poistovni, stanovenie ciel'ovej Grovne vynosov z investicii je
neoddelitelnou sticastou procesu planovania a priebezného vyhodnocovania skuto¢ne
dosiahnutych investi¢nych vynosov spravidla na kvartalnej baze. Ziskovost' celkového
investicného portfélia je merana dosiahnutymi vynosmi z tGrokov a kupénov,
prijatych dividend z majetkovych ucasti, prijmom z najjmov ako aj realizovanych
a nerealizovanych ziskov a strat.

Z analyzy vynosov z investicii k 31.12.2021 vyplyva, Ze celkové vynosy z investicného
portfélia vybranych dohliadanych subjektov dosiahli v roku 2021 zaporni hodnotu
takmer -58 mil. EUR. Pozitivny dopad na celkovi vynosnost investicii mali arokové
vynosy z dlhovych cennych papierov a vkladov (90 mil. EUR) a prijaté dividendy z drzby
majetkovych ucasti (21mil. EUR). Naopak investi¢né vynosy boli v roku 2021 vyznamne
negativne ovplyvnené Cistou realizovanou a nerealizovanou stratou z precenenia aktiv
(-172 mil. EUR). Negativny dopad z priebezného precenovania investi¢cného portfélia
na celkovy finan¢ny vysledok poistovni bol do zna¢nej miery zmierneny zaradenim az
85 % investicii vybranych poistovni v kategérii finan¢né nastroje na predaj, kde dopad
z priebezného precenenia investicného portfélia (nerealizované zisky/straty) je
vykazovany cez vlastné imanie a neovplyviiuje priamo hospodarsky vysledok
poistovni.

Suhrnna sprava k dodrziavaniu zasad obozretného investovania vybranych poistovni pod dohladom 15
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Graf ¢. 3 Vynosy z investicii za rok 2021 dosiahli zaporna hodnotu

Vynosy z investicii za rok 2021 v EUR

89 573 719 3 854 689

-3 552 493

21 227 128

-168 6383 738

-57 580 695

Uroky (kupdny) Realizované straty Celkowvé vynosy
Dividendy Najomné Nerealiz. straty

Dlhodobo pretrvavajice prostredie nizkych urokovych mier v sledovanom obdobi a
snaha najst aktivum s podobnym vynosom hlavne pri reinvestovani prostriedkov
zmaturovanych dlhodobych dlhopisov s vy$Sou tirokovou sadzbou méze viest k sklonu
investovat do alternativnych investicii. Takyto zdmer investi¢nej stratégie indikuju v
sucasnosti dve poistovne. Tento trend méze byt zjavny hlavne pri Zivotnom poisteni s
cielom investovat do aktiv s vynosom na urovni garantovanej technickej urokovej
miery. AvSak limitujice moZnosti investovania do alternativnych investicii
stanovené v investi¢nych stratégiach poist ovni minimalizuji riziko vystaveniu sa
takym stratam, ktoré by mali dopad na finan¢ni stabilitu poistovni.

Efektivnost investicii, vyjadrend pomerom vynosov z investicii bez nerealizovanych
ziskov a strat k priemernému objemu investicii (bez UL/IL), je merana ukazovatel'om
ROI (Return on Investments), ktory je za vSetky vybrané dohliadané subjekty za rok
2021 na urovni 0,65%. Relativne nizka ziskovost investicii ovplyvnena aj vyvojom na
finan¢nych trhoch svedci o priorite poistovni investovat do bezpec¢nych a kvalitnych
finan¢nych nastrojov aj za cenu nizsich vynosov.

NBS identifikovala v investi¢nej stratégii zamer viacerych poistovni v strednodobom
horizonte znizit expoziciu do statnych dlhopisov a zvysit expoziciu do podnikovych
dlhopisov. Vyvoj dlhopisového portfélia za posledné 3 roky to zatial nepotvrdzuje, ¢o
sa da zdovodnit tym, Ze poistovne preferujd zvycajne pasivnu investi¢nu stratégiu.

Graf ¢. 4 Vyvoj dlhopisového portfélia nepotvrdzuje trend vyznamného narastu
investovania do podnikovych dlhopisov

Vyvoj dlhopisového portfélia v mil. EUR
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NBS vyhodnotila, Ze vynosnost portfolia je podriadena bezpecnosti a kvalite
finan¢nych nastrojov, do ktorych poistovne investuju, co je v stilade so zasadami
obozretného investovania.

8. Investicné portfdlio

Podl'a § 64 ods. 3 Zdkona o poistovnictve vsetky aktiva, najmd aktiva kryjice minimdlnu
kapitdlovu poZiadavku a kapitdlovu poZiadavku na solventnost, sa investuji spdsobom
zabezpecujiicim bezpelnost, kvalitu, likviditu a vynosnost portfdlia ako celku umiestriuju
sa spdsobom zabezpeclujiicim ich dostupnost.

NBS zistila, Ze v investiCnych stratégiach niektorych poistovni nie je mozné
identifikovat, ¢i definované pravidla a limity pre investovanie sa vztahuju na finan¢né
nastroje Kryjuce vlastné zdroje, alebo aktiva kryjice technické rezervy. V pripade jednej
poistovne pravidla pre investovanie ostatnych aktiv, ktoré nekryja technické rezervy,
nie su v predloZenej investi¢nej stratégii uvedené. Vykazované portfélia tak nie je
moZné odkontrolovat na pravidla definované v investi¢nych stratégiach.

Sumar poZiadaviek na zadefinovanie zasad obozretného investovania v zmysle § 64

Zakona o poistovnictve je uvedeny v Tabulke ¢. 3.

Referencia na Aktiva kryjuce , .,
. _ . ) L, Aktiva kryjuce
Zasady obozretného investovania Zakon o technické rezervy w )
L, vlastné imanie
poistovnictve (okrem UL/IL)
Bezpecnost, kvalita, likvidita a vynosnost § 64 0ds. 3 X X
Dostupnost § 64 ods. 3 X X
Primeranost k povahe a trvanu poistnych zavizkov § 64 0ds. 4 X
Investovanie v najlepSom zaujme poistnikov /konflikt zdujmov [§ 64 ods. 4a 5 X
PouZitie derivatovych nastrojov § 64 ods. 9 X X
Nepovolené obchodovanie na regulovanom trhu § 64 ods. 9 X X
Diverzifikacia § 64 ods. 9 X X

Vzhl'adom na $pecifika a hlavne vyznamnu odliSnost v trvani zaviazkov v nezivotnom
a Zivotnom poistnom odvetvi je potreba definovat kritéria kvality aktiv kryjicich
technické rezervy zvlast za nezivotné a Zivotné poistné odvetvie. Detailna Specifikacia
pravidiel a limitov pre aktiva kryjice technické rezervy zvlast za nezivotné a zivotné
poistenie bola identifikovani u jednej poistovne. NBS vyhodnotila tito oblast za
dostatocne vySpecifikovanu aj v investi¢nych stratégiach d’alSich Styroch poistovni.
Vyznamny priestor na zlepSenie bol identifikovany v dvoch poistovniach. V pripade
jednej poistovne nie s v predloZenej investicnej stratégii zadefinované ziadne limity
na kategorie aktiv, rating, duraciu a vynosnost finanénych nastrojov, do ktorych méze
poistoviia investovat.

NBS odporic¢a v investi¢nej stratégii poistovne zadefinovat jednoznacné
pravidla pre cielovil uroven kvality aktiv Kryjucich vlastné zdroje a aktiv
kryjucich technické rezervy zvlast za nezivotné a Zivotné poistné odvetvie
minimalne v stanoveni limitov na kategodrie aktiv, duraciu a vynosnost
investicného portfélia. Aktiva kryjice technické rezervy zodpovedajice objemu
brutto bilan¢nej sume technickych rezerv vykazovanych podl'a medzinarodnych
uctovnych standardov (IFRS) maja podl'a nazoru NBS dosahovat tieZ dostato¢nu
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uroven kvality, bezpecnosti, vynosnosti a dostupnosti. Investované a vykazované
aktiva musia byt v silade s pravidlami definovanymi v schvalenej investi¢nej
stratégii poistovne.

9. Diverzifikacné kritéria

V stlade s § 64 ods. 9 pism. ¢) a d) Zdkona o poistovnictve poistoviia zabezpeli vhodné
rozloZenie aktiv tak, aby sa predisio prilisnému naviazaniu sa na akékolvek konkrétne
aktivum, eminenta alebo skupinu spolocnosti, zemepisné oblasti a neprimeranej
koncentrdcii rizik v portféliu ako celku. Zabezpeli sa, aby investovanie do aktiv vydanych
tym istym eminentom, alebo eminentmi patriacimi do tej istej skupiny, nevystavili
poistoviiu neprimeranej koncentrdcii rizika.

Urovenl obozretného investovania je vyznamnou mierou ovplyvnena uroviiou
diverzifikacie celkového investicného portfélia.

NBS zistila, Ze vac¢Sina poistovni ma v investi¢nej stratégii stanovené diverzifikacné
kritéria a limity na expozicie do jednotlivych kategorif aktiv a rating aktiv v portféliu,
koncentracie na eminentov (protistranu) a emitentov patriacich do tej istej skupiny,
preferovand menu, geografické a sektorové rozloZenie portf6lia. Stanovenie
diverzifika¢nych pravidiel absentuje v predloZenej investi¢nej stratégii jednej
poistovne.

NBS identifikovala ako najslabs$i ¢lanok definovania diverzifika¢nych Kkritérii
stanovenie koncentra¢nych limitov v ramci skupiny, ktoré bolo uvedené iba v
investiCnej stratégii jednej poistovne.

9.1. Geografické rozlozenie dlhopisového portfdlia

Z geografického rozlozZenia statnych dlhopisov vybranych dohliadanych subjektov
vyplyva, Ze dominantné postavenie v dlhopisovom investicnom portféliu maju
slovenské Statne dlhopisy, €o je z pohladu kreditného rizika povaZované za
nizkorizikovu investiciu.

Graf ¢. 5 Slovenské sStatne dlhopisy predstavuju 55% celkového portfélia Statnych
dlhopisov
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Na $tatne dlhopisy emitované krajinami mimo zény EU pripada nevyznamny 3,8%
podiel, ako je uvedené v Tabul'ke ¢. 4

Krajina eminenta Objem v EUR Podiel v %
CHILE 21 255 180 1,1%
ISRAEL 18 000 843 0,9%
MEXICO 15170 036 0,8%
SAUDI ARABIA 14 934 627 0,7%
INDONESIA 4 603 534 0,2%
MOROCCO 2 689 937 0,1%
Spolu 76 654 156 3,8%

Z geografického rozloZenia podnikovych dlhopisov vybranych poistovni vyplyva,
Ze dominantné postavenie maju slovenské, holandské a americké podnikové dlhopisy.

Graf €. 6 Slovenské podnikové dlhopisy predstavuju podiel 30,7%, holandské 15% a
americké 14,7% celkového portfdlia podnikovych dlhopisov vybranych poistovni
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Koncentracia eminentov podnikovych dlhopisov v krajindch mimo EU (s vynimkou
USA) predstavuje nevyznamny podiel 2% k celkovému objemu podnikovych dlhopisov
vybranych poistovni (1,7 mld. EUR). Podiel pripadajtci na jednotlivé krajiny je uvedeny
v Tabulke ¢. 5.

Krajina eminenta Objem v EUR Podiel v %
UNITED ARAB EMIRATES 20339 061
MEXICO 6 898 383

HONG KONG 4522994
GUERNSEY 810 882
JAPAN 529 020

33 100 340

9.2 Sektorové rozloZenie dlhopisového portfdlia

Z analyzy dat k 31.12.2021 vyplyva, Ze z pohl'adu sektorového rozloZenia je vysoka
koncentracia podnikovych dlhopisov hlavne vo finanénom sektore (73%),
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vyznamnejSie zastipenie maju aj investicie do vyrobného sektora (12%), energetiky
(9%) a informacnych technolégii (6%).

Graf ¢. 7 Sektorové rozloZenie podnikovych dlhopisov vybranych poistovni

Sektor eminenta - Podnikové dlhopisy

= Finanény sektor
= Vyrobny sektor
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Informacné technolégie

9.3 Diverzifikdcia a dostupnost likvidnych zdrojov

Poistovne venuju v investicnych stratégidch znacny priestor diverzifikacii a
dostupnosti likvidnych zdrojov, ktord je zabezpecena vedenim vkladovych a beznych
bankovych Uctov v penaznych udstavoch s dobrou reputdciou. Investicné vybory
spravidla navrhuju penazné ustavy, v ktorych buda vedené bankové ucty poistovne a
vyber spolupracujicich bank podlieha schvaleniu predstavenstvu. S cielom
diverzifikovat' riziko poistovne maju vedené beZné a vkladové ucéty vo viacerych
bankach s nastavenymi limitmi na maximalny objem finan¢nych prostriedkov vjednom
penaznom ustave.

NBS identifikovala v investi¢cnych stratégiach niektorych poistovni aj definovanie
kompetencného a eskalacného procesu v pripade porusenia diverzifikacnych limitov.
Pripadnu vynimku z diverzifikacnych kritérii moZze spravidla schvalit Investicny vybor.

NBS odporica poistovniam, ktoré maja v investicnych stratégiach nastavené
priliS vSeobecné Kkritéria alebo pravidla uplne absentuji, aby detailnejsie
zadefinovali alebo doplnili diverzifikacné pravidla a limity pre kategérie a rating
aktiv, povod emitenta (domaci, zahrani¢ny alebo v ramci skupiny), geografické a
sektorové rozlozenie investicného portfélia, ako aj limitov pre investovanie v
prisluSnych menach. V ramci investi¢nej stratégie musi byt definovany aj
eskala¢ny proces v pripade porusenia diverzifika¢nych limitov, alebo uvedeny
odkaz na interny predpis, v ktorom su tieto pravidla definované.

10. Derivaty

Vstlade s § 64 ods. 9 pism. a) Zdkona o poistovnictve derivdtové ndstroje sa méZu pouzit
len ak prispievaju k zniZovaniu rizik alebo umoZziuju efektivne riadenie portfélia.

NBS zistila, Ze v sulade so Zdkonom o poistovnictve derivatové transakcie s cielom
zvySenia vynosov (tj. na Spekulativne ucely) nie st v investicnych stratégiach
vybranych dohliadanych subjektov povolené.
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Transakcie s derivatmi mozu v sulade s investicnou stratégiou pouzivat iba Styri
poistovne vylu¢ne iba na zabezpecovanie rizika alebo na efektivne riadenie
portfélia, pricom ich ucel a stratégia musia byt riadne zdokumentované pred
akoukolvek transakciou. Investovanie do derivatov nie je povolené v investi¢nej
stratégii dalSich Styroch poistovni. Findlny efekt derivatovych operacii je
vyhodnocovany na drovni Investi¢nych vyborov resp. v spolupraci s investicnymi
Specialistami skupiny.

11. Ocenovanie aktiv

NBS zistila, Ze vybrané dohliadané subjekty priamo v investi¢nych stratégiach neriesia
ocenovacie metoédy aktiv. Zdrojom informacii k ocenovaniu aktiv st informacie
uvedené v SFCR sprave. Pre stanovenie hodnoty investicii poistovne vyuzivaji externé
zdroje (hlavne Bloomberg, Refinitiv).

V stlade s dodrziavanim hierarchie ocefiovania aktiv podl'a ¢lanku 10 Delegovaného
nariadenia najvyssia droven spol'ahlivosti ocenenia investicii je dosiahnuta pri pouziti
koétovanej trhovej ceny na aktivnych trhoch s rovnakym alebo podobnym aktivom.

NBS sa v analyze zamerala na vyuZivané metédy ocenenia dlhopisového portfélia
vybranych poistovni k 31.12.2021. Z tudajov v Tabulke €. 6 vyplyva, Ze ocenenie
portfélia statnych dlhopisov je na vyssej urovni spolahlivosti v porovnani s
ocenenim podnikovych dlhopisov. Takmer tretina portfélia podnikovych dlhopisov

je ocenend najmenej spol'ahlivymi alternativnymi metédami ocenenia.

Urovefi spolahlivosti Metdda ocenenia Statne dihopisy Podnikové dlhopisy
Urovefi 1 (najvyiiia)  [kétovand trhova cena na aktivnych trhoch s rovnakym aktivom 45% 31%
Uroven 2 (stredna) kétovana trhova cena na aktivnych trhoch s podobnymi aktivami 54% 39%
Uroven 3 (najnizsia)  |alternativne metddy ocefiovania 2% 29%

Alternativne metddy ocenenia nepouZzivaju tri poistovne, jedna poistoviia v stlade s
investicnou stratégiou pouziva alternativne metdédy iba na ocenenie podnikovych
dlhopisov kryjuicich technické rezervy zivotného portfélia.

Medzi poistovne s najvy$Sim podielom dlhovych cennych papierov ocenenych
alternativnymi metédami patria tri poistovne, kde v pripade jednej poistovne je
alternativne ocenenych aZ 74% podnikovych dlhopisov poistovne, v pripade dalSich
dvoch poistovni alternativne ocenenie predstavuje takmer 50% portfélia podnikovych
dlhopisov poistovni.

NBS zistila, Ze Styri z 6smich vybranych dohliadanych subjektov pouZivaju alternativne
metddy ocenenia aj pri oceneni Statnych dlhopisov. Vyznamnej$i podiel je
zaznamenany u dvoch poistovni.
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Graf ¢. 8 Alternativnymi metédami su oceniované hlavne dlhové cenné papiere kryjuce
technické rezervy zivotného poistenia (bez UL/IL)
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NBS odporuca poistovniam, ktoré maju vysoky podiel dlhovych cennych
papierov ocenenych alternativhymi metédami, skvalitnit proces ocenovania
investi¢ného portfdlia a prioritne pri oceneni Statnych a podnikovych dlhopisoch
vyuzivat kétované trhové ceny na aktivnych trhoch. K alternativhym metédam
ocenovania by mala poistoviia pristiapit iba v ojedinelych pripadoch, ked’ nie je
mozZné identifikovat kétovanu trhovi cenu rovnakého alebo podobného
dlhového cenného papiera.

12. Nestandardné operacie

Ako je uvedené v bode 6. Kategdrie aktiv, do ktorych poistovne investuju, poistovne vo
svojich investi¢cnych stratégidch preferuju konzervativny sposob investovania do
tradi¢nych investi¢nych portfélii. Nie rutinné alebo nestandardné investicné operacie
podliehaji vo vybranych dohliadanych subjektoch predchadzajicemu schval'ovaciemu
procesu, pricom schval'ovaci proces moZe mat' aj viacero drovni.

Rozhodovanie a schval'ovanie prebieha spravidla na urovni Investicného vyboru,
predstavenstva poistovne, alebo na drovni materskej spolo¢nosti. Pat poistovni ma
zavedeny interny schval'ovaci proces, pricom v pripade jednej z nich musi byt nakup
nového druhu aktiva schvaleny aj Investicnym vyborom skupiny.

V predloZenej investicnej stratégii troch poistovni absentuje definovanie
nestandardnej operacie a proces jej schval'ovania.

NBS odporuca, aby poistovne v ramci investi¢nej stratégie mali jasne
zadefinované, ¢o je neStandardna operacia. V pripade nie rutinnych investi¢nych
operacii by mali mat stanovené postupy na obstaranie takejto investicie. Pred
schvalenim nestandardnej alebo nie rutinnej investicie musi poistovia posudit’
svoju schopnost obstarat a riadit takidto investiciu, vyhodnotit vplyv
nesStandardnej operacie na celkovy rizikovy profil poistovne a kvalitu,
bezpecnost, likviditu, ziskovost a dostupnost celého investi¢ného portfolia.
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13. Klucoveé rizikové indikatory

Investi¢na ¢innost poistovne by nemala spocivat len v stanoveni strategickej alokacie
aktiv, v definovani do akych aktiv bude poistoviia svoje portfélio investovat, ale aj
v pravidelnom monitorovani vykonnosti zvolenych aktiv s cielom vcasnej reakcie.
Poistovna by si mala stanovit’ kl'i¢ové rizikové indikatory, ktoré ju vopred upozornia
na skutoCnost, Ze dané portfélio aktiv sa nevyvija tak, ako sa predpokladalo,
alebo nastdva nestulad medzi pefiaZznymi tokmi z investicif a zavazkami poistovne
a poistoviia by mala vykonat investi¢né rozhodnutia, ktoré zamedzia neziadicemu
efektu.

Vacésina poistovni nemd v predloZzenych investicnych stratégiach stanovené
ukazovatele investi¢nej vykonnosti. KI'i¢ovymi ukazovatel'mi v oblasti investovania je
len dodrziavanie investi¢nych limitov stanovenych v investi¢nej stratégii. V pripade
porusSenia limitov maja tieto poistovne nastaveny proces eskaldcie informdcie
a v pripade aktivneho prekrocenia stanovenych limitov aj povinnost zabezpecenia

plnenia limitov v ¢o najkratSom case.

Len dve poistovne maju v investicnych stratégidch detailne rozpracované
monitorovanie stanovenych rizikovych indikatorov, popisany postup eskalacie
informéacie v pripade prekrocenia stanovenych limitov indikatora na vysSie trovne
riadenia poistovne a maju zadefinovani povinnost vypracovania opatreni
na zmiernenie rizika. Monitoring spociva v sledovani mnoziny ukazovatel'ov,
ktoré zahfnaju investicni vykonnost. V pripade jednej poistovne je absolitna
vykonnost portfélii poistovne porovnavana s prislusnou vykonnostou porovnatelnych
portfélii na pravidelnej baze. Hodnotenie investicnych rizik a vysledkov tejto
poistovne, s ohl'adom najma na trhové a kreditné riziko, hospodarsku vykonnost,
vynosy a naklady, sa vykonava mesacne, v pripade zavaznych zmien na kapitalovom
trhu tyzdenne pripadne denne.

v

NBS odporiuca, aby si poistovne stanovili Kkl'dcové rizikové indikatory
pre monitorovanie vykonnosti zvolenych aktiv a naplnenia cielov zvolenej
strategickej alokacie aktiv s cielom vcasnej reakcie na neZiaduce efekty.
Sledovanie Kklicovych rizikovych indikatorov by sa malo vykonavat
na pravidelnej baze, aspon raz mesa¢ne. Ak ma poistovia rizikové indikatory
stanovené v inom internom predpise, v ramci investi¢nej stratégie by mal byt
uvedeny odkaz na interny predpis, v ktorom su tieto pravidla definované.
To sa tyka aj poistovni, ktoré zverili vykon investi¢nej ¢innosti inej spoloc¢nosti.
V takom pripade je Ziaduce, aby klticové indikatory boli stanovené priamo
v zmluve o zvereni investi¢nej Cinnosti a taktiez stanoveny proces vcasného
informovania pre tcely rozhodovania.

14.  Techniky zmiernovania rizika

Techniky zmiertfiovania rizika sa tykajii najmé investovania do akciového portfélia,
v ramci ktorého sa vyhodnocuje akciové riziko, menové riziko a riziko likvidity. Ak sa
poistoviia vystavuje vyznamnému menovému riziku, moZe ho znizit cez hedzing,
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alebo cez techniky zmierniovania rizika napr. pouzivanim menovych swapov alebo
limitmi na maximalnu expoziciu voci tejto mene.

NBS v investi¢nych stratégiach vybranych dohliadanych subjektov identifikovala,
Ze na lokalnom trhu nie je vyznamné vyuzivanie derivatovych nastrojov
na zmiernovanie trhového rizika. Poistovne preferuju investovanie v mene EUR,
alebo limit na investovanie v EUR je blizko 100%, ¢im sa eliminuje menové riziko.

15. Riadenie aktiv a zavazkov

Vsilade s § 64 ods. 4 Zdkona o poistovnictve sa aktiva kryjtice technické rezervy investuji
spésobom primeranym povahe a trvaniu poistnych zdvdzkov. Tieto aktiva sa investuji v
najlepS§om zdujme vsetkych poistnikov a prijemcov poistnych plneni.

Z predlozenych dokumentov NBS identifikovala, Ze vac¢Sina poistovni aktivne riesi
problematiku suladu aktiv a zavazkov vo svojich investi¢nych stratégiach. V pripade
jednej poistovne je stanovenie strategickej alokacie aktiv vysledkom viacerych analyz
spravania sa poistnikov, trvania poistnych zavazkov, trhového prostredia a jeho
ocakavaného vyvoja v nasledujucich obdobiach pri zohl'adnen{ investi¢nej stratégie.

V pripade troch poistovni nie je z predloZenych dokumentov zrejmé, ako poistovina
zohl'adnila svoje zavazky vyplyvajice z uzatvorenych poistnych zmluv pri stanoveni
strategickej alokacie aktiv. NBS vidi ako nedostatok hlavne to, Ze dané poistovne
sleduju ocakavanu splatnost dlhovych cennych papierov a planuju reinvesticie aktiv
bez ohl'adu na to, aké portfélio zavazkov je tymito reinvesticiami kryté.

Rozdelenie portfélia poistnych zmliv len na zaklade toho, ¢i sa jednd o zavazky
vyplyvajlice z poistenia rizik nezivotného poistenia, alebo o zavazky vyplyvajice z
poistenia rizik Zivotného poistenia povazuje NBS za nedostatocné. Zavazky
predovsetkym dlhodobého charakteru by mali byt kryté zodpovedajicimi aktivami,
ktoré su primerané povahe a komplexnosti zavazku, napriklad z pohl'adu dojednanych
opcii a garancii, trvaniu poistnych zavazkov a ocakavanych penaznych tokov v co
najvacsej miere. NBS povazuje za ddlezité vykonat spravnu agregaciu zavazkov este
pred tym, ako do6jde k stanoveniu investic¢nej stratégie. Agregacia zavazkov by mala byt
minimalne na drovni skupin ¢innosti, na irovni homogénnych rizikovych skupin, alebo
na drovni jednotlivych produktov.

Riadenie aktiv a zavazkov je doéleZitou sucastou investiCnej Cinnosti poistovni a
vyzaduje si aktivne prepojenie viacerych funkcii v ramci poistovne. Jednd sa
predovsetkym o prepojenie osob zodpovednych za investicie s funkciou riadenia rizik,
aktuarskou funkciou, ale aj s osobami zodpovednymi za ocellovanie produktov a
technickych rezerv.

NBS odporiuca, aby poistovne vo svojich investicnych stratégiach jasne
zadefinovali ako je riadenie aktiv a zavazkov zohlI'adnené v strategickej alokacii
aktiv, aké metédy a predpoklady boli pouzité pri testovani suladu aktiv a
zavazkov.
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