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ANOTACE

Tato diplomovd prace se zabyva analyzou soucasného stavu managementu soukromych

penzijnich fondii v Ceské republice a porovndnim s fondy zemi OECD. V reSersni casti je
popsana diichodova reforma, jez dala za vznik diichodovému systému, jak ho zname dnes,
jsou zde objasneny divody, které k ni vedly a jsou predstaveny penzijni spolecnosti, které
maji za ukol spravovat investice obcanut v penzijnich fondech. Z analyzy vyplva, Ze
portfolia ceskych obcanii jsou jednémi z nekonzervativnéjsich ve svété a je proto nutné
ucinit nekolik napravnych opatreni k plnému vyuziti potencialii, které financni trhy

nabizeji.
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This diploma thesis analyses today’s status of the private pension fundS management
in the Czech Republic and compares it with pension funds in OECD countries. In the
theoretical part the pension funds reform, from which the current pension system arose, is
defined. Furthermore the reasons that caused the reform are explained and pension
companies that are responsible for the management of citizens’ investments in pension
funds are introduced. Results of the analysis show that Czech portfolios belong to the most
conservative in the world and it is necessary to implement several measures in order to

exploit full potential, which financial markets offer.
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Uvod

ey e

republiky. Od té doby socialni systém prosel mnoha zménami a nékolika reformami. Ta
posledni byla ptfedstavena v roce 2011 jako reakce na zmény ve struktufe obyvatelstva

statu.

Dle demografickych zmén Vv rozlozeni obyvatel CR vyplynulo, Ze dochéazi k postupnému
starnuti obyvatelstva, jez je dlisledkem trendu niz8i porodnosti se zvySujicim se vékem
prvorodi¢ek a prodluzovanim veéku doziti zapticinéného stale kvalitnéjsi 1ékaiskou péci a

védeckymi pokroky.

Do té doby platny socidlni systém zalozeny na principu ,,pay as you go* nebyl nadale
dostacujici k financovani stale se zvétSujici skupiny obcant v postproduktivnim véku.
Vlada tedy pfisla s novym opattenim v podobé¢ tfi pilifového diichodového systému. K do
té doby fungujicimu pilifi pribézného financovani ptibyl druhy pilif umoziujici vyvedeni
¢asti penéz placené na socidlni pojisténi do soukromych fondi a tfeti pilit soukromého
penzijniho spotfeni. Po dvou letech platnosti byl druhy pilit zruSen z divodt neefektivity.
Zustal tak pouze treti pilif, jez v soucasnosti predstavuje 12 penzijnich spolecnosti

spravujici soukromé penzijni spoieni se statni podporou.

vvvvvv

vvvvvv

ucastnickych a fonda transformovanych, jez ¢inni 1:12. Ten plyne z rozdilnych vladnich

regulaci, které vyrazné ovliviiuji celkovy management fondt.

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni soucasného stavu managementu penzijnich
fondi v Ceské republice a navrzeni nékolika zmén pro zlepeni. Zmény jsou doporuceny
na zadklad¢ provedené analyzy jednotlivych produkti vybrané penzijni spolec¢nosti
z uzivatelského hlediska, které je zaméfeno predev§im na vynosnost, nakladovost a
rizikovost jednotlivych investic a po nasledném porovnani soucasného stavu managementu

penzijnich fondt v Ceské republice v porovnani sfondy svétovymi se zamérem
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identifikovani hlavnich rozdilt. Tato prace je rozdélena do Sesti samostatnych Kkapitol,

které na sebe systematicky navazuji.

V prvni kapitole je popsan vyvoj socialniho pojisténi v Ceské republice od jeho pocatki az
do soucasnosti. Jsou zde vysvétleny divody vedouci k posledni reformé socidlniho
systému a zasady, urcujici jeho dneSni fungovani. Déle jsou vysvétleny zdkladni pojmy
spojené s touto problematikou jako penzijni spolecnost a penzijni fondy a jsou objasnény

hlavni principy investovani.

Druha kapitola uvadi metodicky postup, podle kterého byla tato prace vypracovana, a

zasady, jez byly dodrzeny.

Ve treti kapitole je nejprve predstavena penzijni spole¢nost spravujici analyzované fondy a
nasledn¢ fondy samotné. Na zdklad¢ statutli jednotlivych fondd jsou popséany jejich

investicni strategie, slozeni portfolii, rizika spojend s investovanim a poplatky.

Ctvrta kapitola se sklada ze tii podkapitol. V prvni podkapitole jsou zanalyzovany hlavni
rozdily mezi transformovanymi fondy a fondy ucastnickymi a je provedena projekce
realnych vynosi z transformovanych fondd. Druhd podkapitola se zabyva rozdily mezi
konzervativnim ucastnickym fondem a akciovym tcastnickym fondem z hlediska skladby
portfolia, vynosnosti, ndkladovosti a rizikovosti. Tteti podkapitola se vénuje identifikaci

hlavnich rozdili mezi soukromymi penzijnimi fondy v CR a ve svété.

V zavére¢né Casti je na zaklad€ predchozich analyz a porovnani doporuceno nékolik zmén,
které by mohly umoznit efektivnéj$i management penzijnich fondd. Tato opatfeni jsou
zhodnocena z pohledu soucasnych a budoucich klientti, z pohledu penzijnich spole¢nosti
jako poskytovatelti penzijniho spoieni a z hlediska statu, v jehoz zajmu je zajisténi svych

obc¢anu na Stafi.
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1. Socialni systém

Ukolem této prace je zhodnoceni sou¢asné situace managementu penzijnich fondt v Ceské
republice a navrzeni zmén vedoucich ke zlepSeni. Nebot’ penzijni systém od svého vzniku
prosel mnoha reformami a legislativnimi upravami, je nezbytné se nejprve seznamit
s historickym vyvojem socialniho pojisténi, ktery dal za vznik mnoha do dnesni doby
platnym principim, a nasledné¢ detailn¢ popsat soucasny stav socialniho systému a jeho

fungovani.

Jelikoz penzijni systém a jeho vyvoj jsou vyznamné ovliviiovany demografickymi
zménami v zemi, je nutné zhodnotit soucasné trendy, jez maji nejveétsi vliv na starnuti

obyvatelstva, niz§i porodnost a vyssi veék doziti.

Nebot’ tendence v soucasném socidlnim pojisténi sméfuji k soukromym investicim, je
potiebné definovat, co jsou to fondy a jak funguji. Dale je nezbytné vysvétlit principy
investovani a rizika s tim spojend. V neposledni fad¢ je nutné stru¢né objasnit, co vSe

vlastn€ znamena pojem finan¢ni fizeni neboli finan¢ni management.

1.1. Socialni pojisténi od prvni republiky do soucasnosti

Prvni zminky o dichodovém (starobnim) pojisténi sahaji az do dob Prvni republiky. Od té
doby cesky socidlni systém prosel mnoha zménami a nékolika reformami. Posledni
reforma probéhla v roce 2013 a dala vzniknout podobé diichodového systému pojisténi, jak

ho zname dnes.

1.1.1. Historicky vyvoj socidlniho pojiSténi

Prvni zminky o starobnim poji§téni sahaji az do roku 1924. Tehdy byl v Ceskoslovensku
vypracovan prvni zékon ,, O pojisténi zaméstnanci pro piipad nemoci, invalidity a stari‘,
ktery byl zalozen na principu piijmi a vydaji. Minimalni doba dichodového pojisténi byla
stanovena na 150 tydnli neboli 3 roky, po které pojistnikovi nalezel dichod ve vysi 1130
korun ro¢ng, tedy 95 korun mési¢né. Maximalni vySe pak bylo mozné dosahnout po 50
letech fadného spotfeni z nejvyssi mzdové skupiny. Stanoveny dichod byl vycislen na

5400 korun ro¢né a 450 korun mési¢né. Této hodnoty nikdo obvykle nedosahl. Nérok na

12



dichod byl také podminén druhou podminkou a to Ze: ,, Pojistnd udélost (ptipad) musel
nastat za doby trvani pojiSténi nebo alespon v tzv. ochranné 1htité, jez ¢inila jeden rok po
zéaniku pojisténi. V piipadé dlichodového pojisténi se jednalo o dovrseni tzv. dichodového
veéku, ktery byl to dobou stanoven na 65 let pro muze 1 pro Zeny. Invalidni a starobni
pojisténi tvotilo samostatny financni celek, jenz byl pouze organizacné spojen s pojisténim
nemocenskym. Z délnického invalidniho a starobniho pojiSténi byly poskytovany nejen
davky se opakujici, ale také jednorazové. Jednorazové davky mély obvykle podobu
odbytného, které pii dodrzeni podminek nalezelo poziistalym po pojisténci nebo dichodci.
Pro poziustalé byl také zaveden dichod vdovsky a sirot¢i.  Tento
zakon €. 221/1924 Sbh. z. a n. piispél tehdy vyznamnou mérou k posileni demokratického
vyvoje v Ceskoslovensku a s ohledem na nasledujici politicky a socialni vyvoj v ostatnich
evropskych zemich se ukazal jako jedna z nejvyznamnégjSich reforem ceskoslovenského

zakonodarstvi (CSSZ, 2004).

Po roce 1930 a nasledné béhem valky se do té doby zodpovédné za spravu diichodového
pojisténi nemocenské pojisStovny, stejné tak jako jiné podniky, dostaly do tiZivé
hospodarské situace. Hlavni tendenci bylo snizovani mnoZstvi vyplacenych davek, avSak

byla zachovana snaha o vyvazovani rostoucich cen a mezd (Rudolfova, 2014)

Po roce 1948 doSlo k vyznamné deformaci narodniho pojisténi. Bylo oddé¢leno
nemocenské pojisténi od dichodového. Diichodové pojisténi pieslo do spravy Statniho
tfadu diichodového zabezpeceni (SUDZ) a bylo zavedeno tzv. pojisténi ze zakona. Zakon
¢.55/1956Sb. znamenal dramatickou zménu v pojeti diichodového pojisténi. Reforma,
inspirovana tzv. sovétskymi modely, méla za cil odstranit pojiStovaci princip z
dichodového zabezpeceni a zalozit jej na rozpoctovém financovani. Dale byl oslaben
princip zasluhovosti a zaveden rozdilny vék odchodu do diichodu pro muze a Zeny. U Zen
byla navic zavedena diferenciace podle pocétu vychovanych déti. Byla zavedena
progresivni dan z diichodu a penzijni nadlepSeni bylo zruSeno. Témito upravami byla

porusena nepiipustnost odnéti jednou ziskanych prav.

Zakonem ¢.121/1975 Sb. byly odstranény nékteré deformace z roku 1964 a nasledujicich

let. DoSlo k opétovnému prohloubeni zasluhovosti, ktera byla posilena zrusenim zvlastni
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dan¢ z dichodu a zvySenim relativnich a absolutnich maxim dichodd. Reforma z roku
1988 fesila predev§im naristajici rozdily mezi mzdami a dichody, pfiliSnou nivelizaci
dtchodii a prohlubujici se rozdily mezi ,,starymi“ a ,,novymi* dichodci a realné hodnoty

dachodu.

Po roce 1989 bylo nezbytné nejprve prizpisobit existujici systém socialniho zabezpeceni
nove nastalym trznim podminkdm v hospodaistvi a spolecenskym zménam. Byl vytvoren
prvni programovy dokument s nazvem ,,Scénat socidlni reformy*. Tento navrh navazoval
na tradice mezivaleéného Ceskoslovenska a zarovei byl inspirovan tzv. Bismarckovskym
modelem klasického socialniho pojisténi v kombinaci s prvky Beveridgeova konceptu
socialni pomoci. Bismarckovsky model vychdzi z ptredpokladu povinného socidlniho
pojisténi zamé&stnanci, kteti maji nasledn€ narok na Cerpani davek dle vyse predchozich
piijmut a délky pojisténi. Takovy systém je specificky pomérné nizkou mirou solidarity se
zamérem zachovani socialnich statusi. Po odchodu do dichodu by mél pojisténec mit
stejnou piijmovou tfidu jako pfed nim. S druhym dobrovolnym pilifem soukromého
spofeni mimo systém povinného socidlniho pojisténi tento model pocitd pouze okrajove.
Protivahu tohoto pfistupu tvoii nasledné Beveridgelv koncept zalozeny na statusu
chudého obcana, jez navrhuje univerzalni soustavu socialni pomoci financovanou z dani
prostiednictvim vefejnych rozpoctii. Tento koncept dal nasledné v roce 1991 podnét pro

vznik zdkona o Zivotnim minimu a zdkona o socidlni potfebnosti (Pick, 2011)

Cilem sociélni politiky statu bylo vytvofeni jednotného systému socialniho zabezpeceni,
ktery by poskytoval povinné zdravotni a nemocenské pojisténi, povinné dichodové
pojisténi a individudlni dobrovolné pojisténi. Zaroveit méla byt vyieSena otazka statni
socialni pomoci v ptipadé vyCerpani vSech ostatnich moznosti zabezpeceni a pomoci pfi
neschopnosti obdana postarat se sam o sebe. Doslo ke slouteni Ceské spravy
nemocenského pojisténi, Spravy nemocenského pojisténi Svazu Ceskych a moravskych
vyrobnich druzstev a Utadu diichodového zabezpedeni, jez dalo vzniknout Ceské spravé
socialniho zabezpeéeni (CSSZ). CSSZ jako nova soustava statnich organd spravy
socidlniho zabezpeCeni pievzala veSkerou evidenci obCani od svych predchuidct a

navazala na jejich praci (MPSV, 2012).
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1.1.2. Soucasny dichodovy systém

Cesky systém dichodového pojisténi je V soudasnosti upravovan nékolika pravnimi
predpisy. NejdulezitéjSim zakonem, jenz byl piijat v Cervnu 1995 a nabyl Gc¢innosti od
roku 1996, je zakon 155/1995 Sb., o dichodovém pojisténi, ktery upravuje naroky ze
zakladniho povinného diichodového pojisténi pro piipad stafi, invalidity a imrti Zivitele.
V prabéhu nasledujicich let dosSlo k mnohym legislativnim upravam a zménam. VétSina
Znich se =zakladala na upravé parametri, které zabezpeci financni udrzitelnost
dichodového systému pti zachovani adekvatnich urovni davek. DalSim zakonem
upravujicim ndroky, prava a povinnosti z diichodového spofeni je zakon ¢. 426/2011 Sb., o
dichodovém spofeni u penzijni spolecnosti. Od roku 2013 také zakon ¢. 427/2011 Sb., o
doplitkovém penzijnim spoteni, které nahradilo penzijni pfipojiSténi se statnim piispévkem
podle zékona ¢. 42/1994 Sh. Soucasti dobrovolnych doplitkovych systémi jsou i produkty
komerénich pojistoven - zejména Zzivotni pojisténi. V Clenskych stitech EU pomérné

obvyklé zamé&stnavatelské penzijni systémy nejsou v CR zastoupeny (MPSV, 2012).

Diichodové pojisténi je soucasti socidlniho pojisténi na socidlni zabezpeceni, vedle
nemocenského pojisténi a pfispévku na statni politiku zaméstnanosti. Je to pojistné pro
pfipad stafi, invalidity a amrti Zivitele. Poskytuje hmotné zabezpeceni pro dlouhodobé
socialni situace. Zakladni povinné dichodové pojisténi je univerzalni a zabezpecuje
vSechny ekonomicky aktivni osoby. Je davkové definované (defined benefit). To
znamena, ze je predem definovéana vyse davek, jez maji GiCastnici pobirat a na zakladé této
vySe je pfedem také stanovena vysSe pozadovanych ptispévki. Je pribézné financované
(PAYGO nebo pay-as-you-go), nebot prispévky plynouci od aktivnich tucastnikd se
okamzité prerozd€luji a vyplaci opravnénym pozivatelim davek dle jejich narokd. Jelikoz

se jedna o pouhy transfer, neni nutno vytvaret jakykoliv fond (Filip a Pospisil, 2013).

1.1.2.1. Prvni pilir

Ze zékladniho dichodového pojisténi se poskytuje predev§im starobni diichod fadny i
mimotadny. Dale se z n¢j potom vyplaci dichod invalidni, vdovsky a vdovecky, a sirot¢i.
Jednotlivé davky se skladaji ze dvou slozek: Prvni slozka je tvofena zékladni vymeérou,
kterd je shodna pro vSechny dichody a jeji vySe neni ovlivnéna ani vysi vydélku, ani

délkou pojisténi. Druhd slozka je tvofena procentudlni vymérou z vypoctového zékladu
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podle ziskané doby pojisténi. O narok na dichod si Gdastnik mize zazadat u Ceské spravy
socialniho zabezpeceni (s vyjimkou ptipadl, kdy jsou k rozhodovani opravnény organy
socialniho zabezpeCeni ministerstev obrany, vnitra a spravedlnosti). Musi byt splnény
podminky pro pfiznani dichodu a to: Ziskdni potfebné doby pojisténi a diichodového

veku, popft. véku do ného odvozeného nebo véku 65 let (MPSV, 2012).

1.1.2.2. Druhy pilif

Vedle prvniho pilife tvofeného povinnym diachodovym pojisténim byl vroce 2013
zaveden také druhy pilit. Ten piedstavoval tzv. dobrovolné diichodové spofeni. Piesnéji by
se tento systém dal pojmenovat jako povinné spofeni s dobrovolnym vstupem. Kdokoliv
star$i 18-ti let, s vyjimkou téch, kterym bude v daném roce piiznan starobni dichod, se
mohl dobrovoln¢ rozhodnout vstoupit do tzv. druhého pilife, av§ak maximalni vékova
hranice pro vstup byla stanovena na 35 let. Vstup do druhého pilife probihal na zakladé
podepsani smlouvy o dichodovém spofeni s nékterou z penzijnich spolecnosti, ktera tuto
smlouvu nesméla odmitnout podepsat. Tato smlouva byla dale spravovana Centralnim
registrem smluv, ktery uchovaval informace o smlouvach a ucastnicich pojisténi a
komunikoval s kli¢ovymi subjekty, jako jsou penzijni spole¢nosti, Zivotni pojistovny a
piedeviim Ceska sprava socialniho zabezpedeni (CSSZ). Po zaregistrovani smlouvy o
dichodovém pojiSténi u nékteré z penzijnich spole¢nosti nebylo mozné z II. pilife jiz
vystoupit. Ugastnik se podpisem této smlouvy zavazal k tomu, Ze ¢ast jeho pojistného bude
odvadéna do soukromé spravovaného fondu po zbytek jeho aktivni kariéry. Tato Cast
predstavovala 3 procentni body z celkové sazby pojistného. Soucasné se zavazal k
dobrovolnému odvadéni dalSich 2 procentnich bodd. Celkové tak mélo do penzijniho
fondu odchazet 5 % hrubé mzdy kazdého tcastnika. Kazdy zaméstnanec mél zdkonem
stanovenou povinnost neprodlen¢ informovat vSechny své zaméstnavatele o zahdjeni ticasti

ve II. pilifi a pfizpiisobit vysi svého odvadéného pojistného.
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Obrazek 1.1: Vztahy mezi jednotlivymi slozkami ve druhém pilifi
Zdroj: MPSV, 2012 [online]

Kazdy z G¢astnikii druhého pilife se mohl pti odchodu do penze dobrovolné rozhodnout,
jak mu budou nasledné¢ naspofené financni prostiedky vyplaceny. Na vybér bylo ze tii
moznosti. Prvni moznost nabizela rentu po dobu dvaceti let, kdy fond naspofenou ¢astku
rozpoCitd na mésiéni ptispévky k penzi. Pokud by ucastnik umfiel pfed uplynutim
stanovenych dvaceti let, tudiz by nestihl vy€erpat vSechny naspotené prostfedky, zbyly
finanéni obnos by byl jednorazové vyplacen dédicim. Druhou mozZnost tvotila dozivotni
penze s pozustalostni penzi na tfi roky, kdy by se naspofené finan¢ni prosttedky vyplacely
po celou dobu od odchodu do dichodu az po tmrti G€astnika. Navic by pojistovna po
umrti G¢astnika byla povinna vypléacet stejnou vysi renty po dalsi tfi roky i pozistalé osobé
uvedené ve smlouvée. Treti varianta nabizela doZivotni penzi. Tedy mési¢ni vyplatu od
odchodu do dichodu az po timrti. Vyplacena ¢astka by byla o néco vyssi, nebot’ se nedédi.
Pokud by ucastnik zemfel pfed¢asné pied odchodem do diichodu, staly by se naspotené
prostiedky soucasti dédického ftizeni. Pokud by nésledné dédic byl také ucastnikem
druhého pilife, byla by financni Castka pfevedena na jeho ucet diichodového spoieni,
pokud by se neucastnil, byla by mu ¢astka vyplacena hotové. V piipadé, ze by dédici byli
nezletilé déti, byla by jim naspofend ¢astka vyplacena v pravidelnych mési¢nich splatkach

po dobu péti let (Zakon 426/2011 Sb.).
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Obrazek 1.2: Vyplaceni davek z druhého pilite
Zdroj: MPSV, 2012 [online]

Od 1. ledna 2016 byl vladou CR druhy pilif, jehoZ se wiastnilo pfiblizné 85 000 obcanii
zrusen. Diichodové fondy zacaly prevadét uspory z akcii a dluhopisti na terminované
vklady a spofici ucty, aby tyto finan¢ni prostfedky mohly byt nasledné vyplaceny
ucastnikiim. Vyplata bude provedena bud’ zaslanim sloZenky nebo pfevodem na bankovni
ucet ¢i pfesunem do tretiho pilite. V pfipad€, ze si pojistnik nevybere ani jednu
Z nabizenych moznosti, budou naspofené penize automaticky prevedeny na jeho danovy
ucet a dafova sprava si z n¢j bude moci strhavat dluzné ¢astky na dani. Pokud ucastnik

pfed vypofadanim zemfe, stavaji se nevyplacené prostfedky soucasti dédického fizeni.

Kazdému tucastniku druhého pilife bude nasledné zkracen statni dichod o vyvazané
penize. Pokud pojistnik bude chtit kraceni statniho dichodu zamezit, je mozné tuto

vyvedenou ¢astku doplatit Ceské spraveé socidlniho zabezpeceni.
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1.1.2.3. Tketi pilif

Soucasn¢ s druhym pilifem byl také predstaven zakon ¢. 427/2011 Sb., o doplikovém
penzijnim spofeni, které nahradilo penzijni pfipojisténi se statnim piispévkem podle
zakona ¢.42/1994 Sb. Doplikové penzijni spofeni piedstavuje takzvany tieti pilif
dichodového systému. Je zdkonem definovano jako ,,dobrovolné shromazdovani a
umistovani piispévkl ucastnika doplinkového penzijniho spoieni, piispévkil placenych
jeho zaméstnavatelem a statnich piispévki do ucastnickych fondi obhospodatfovanych
penzijni spolecnosti a vyplaceni davek z doplikového penzijniho spofeni, jehoz Gcelem je
zabezpecit doplikovy piijem ucastnika ve stafi nebo invalidité“. Toto piipojisténi by mélo
slouzit jako dodate¢ny, nezavisly piijem obcanli v obdobi penze, ktery by mél snizit

zavislost na vysi penze statni.

Penzijni pfipojisténi se statnim prispévkem ale zcela nezaniklo. Existuje i nadale jako
soucast III. pilife v podobé tzv. transformovanych fondii. Do téchto fond jiz ale od 30. 11.
2012 nelze vstupovat. Transformované fondy na rozdil od nové vzniklych ucastnickych
fondtl zachovavaji garanci nezaporného vynosu. Ugastnické fondy na druhé strané potom
nabizeji moZnost volnéjSiho investovani a tim 1 moZnost ziskani vysSich vynosi, na druhé

stran¢ sebou nesou také vyssi investi¢ni riziko.

Dale se také ob¢ varianty lisi v moznostech likvidity a zpiisobu vyplaceni finan¢nich
prostiedkd. Zatimco u transformovanych fondd je mozné vybrat naspofené penize jiz
Vv Sedesati letech (u velmi starych a nezménénych smluv dokonce diive), u nové vzniklych
fondl je stanovena podminka odchodu do dichodu (popiipadé moZnost volby tzv.
,preddichodu® v podobé az péti let pfed odchodem do diichodu). U transformovanych
fond je navic mozné vyplaceni poloviny naspofené Castky po uplynuti 15 let od
podepsani smlouvy. Jednordzovy zplsob vyplaceni, kdy se dani pfispévek od
zaméstnavatele a doZivotni renta jako zpiisob vyplaty jsou stejné u obou variant. Nicméné
ucastnické fondy déle nabizeji tzv. rentu na dobu ur¢itou (min. 3 roky). Oba systémy
nabizeji moznost danovych ulev a zachovavaji stejné prispevky statni podpory, které vSak

museji byt vraceny, pokud se ucastnik rozhodne spofeni ukoncit pred¢asné.
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Tabulka 1.1: VysSe statnich ptispevkii na dichodové spoteni

Prispévek ucastnika penzijniho sporeni Statni prispévek
Pod 300 K& Nic
300 K& 90 K&
400 K& 110 Kg
500 K& 130 K&
600 KE 150 KE
700 K& 170 K&
800 K& 190 K&
900 K& 210 KE
1000 K& 230 KE

Zdroj: MFCR, 2013 [Online]



1.2. Demograficky vyvoj v CR

Demografické zmény jsou v soucasné dob¢ jednim z nejdiskutovanéjsich témat. Ovliviiuji
pfimo vsechny obany Ceské Republiky a méni jejich Zivotni podminky. Jako
nevyznamnéjsi zmeény lze povazovat nizsi porodnost, starnuti obyvatelstva a vyssi vek
doziti. VSechny tyto zmény maji dopad nejen na socialni vyvoj obyvatel ale pfedevS§im na

ekonomickou situaci statu.

1.2.1. SniZovani porodnosti a trendy v materstvi

vvvvvv

zvySovani prumérného véku prvorodic¢ek. Zatimco v roce 1960 byla thrnna mira plodnosti
na urovni 2 déti a v roce 1973 diky pro populaéni politice vzrostla dokonce na 2,5 ditéte,
tak v devadesatych letech minulého stoleti klesla az na hranici 1,16. Pfi¢inou tohoto
radikalni poklesu byla pfedev§im zména Zivotniho stylu a pfedevsim pak odklad matefstvi
do vyssiho véku, coz doklada i kiivka primérného véku zeny pfi narozeni. Zatimco do
roku 1990 osciloval primérny vek pfi narozeni kolem 25 let, pak v roce 2000 to bylo uz
27let a v roce 2009 dokonce 29,3 roku. Projekce ukazuji, Ze thrnnd mira plodnosti by se
méla v budoucnu ustalit nékde na hlading 1,5 - 1,7 ditéte. Tyto vyznamné posuny byly
zapti€inény predev§im zmeénou v pfistupu k rodiCovstvi. Vyrazné se snizil socialni natlak.
Moderni zeny déavaji ptrednost vzdélani a kariéfe pfed zaloZenim rodiny. Posun je také

mozné piisuzovat touze po stabilnim zdzemi a finanéni jistot¢ MPVS, 2012).

Unrnna plodnost v letech 1950-2010 Primeérnyvék Zen pfi narozeni ditéte letech 1950-2010
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Obrazek 1.3: Uhrnna porodnost a praimérmy vék prvorodiéek
Zdroj: Svobodova et al., Vybrané kap. Ze socioekonomické geografie CR, 2013, str. 34
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1.2.2. Prodluzovani véku doziti

Dal§im faktorem ovliviiujicim strukturu obyvatelstva v CR je zvy$ovani primérného véku
doziti. Ten je v soucasnosti jednim z nejvysSich v EU. Zatimco u Zen se priumérny vek
doziti protahl zhruba o pét let za poslednich 20 let, u muzi tento nartst ¢inni dokonce 7
let. Cesi by se tedy podle statistik méli v praméru doZit 74,4 roku a Cesky dokonce 80,6
roku s tim, Ze i nadale pramérny vék bude stoupat. Predikce ptedpovidaji, ze v roce 2050
by muzi mohli dosahovat véku 79 let a Zeny az 85 let. Nejvétsi zasluhou na tomto
rapidnim nardstu se podili fakt, Zze medicinské sluzby se stale zdokonaluji a je nabizena
komplexng&jsi a G¢innéjsi 1éCba. Zdravotnictvi zaznamenalo v poslednim stoleti nebyvaly
rozsah a predev§im lécba cévnich a srde¢nich nemoci vyrazné ptispiva k prodluzovani
véku. Déle také medicina zaznamenala vyznamné objevy v boji proti rakoviné a jinym
smrtelnym onemocnénim. V neposledni fad¢€ neni obyvatelstvo vystavovano vlivu valky ¢i

napf. epidemii, hladomoru.

Nadéje doiiti pfi narozeni v letech 1950-2011
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Obrazek 1.4: Pfedpokladany vek doziti
Zdroj: CSU, 2013 [online]
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1.2.3. Starnuti obyvatelstva

Tieti vyznamnou demografickou zménou je vyvoj vékového primeéru obyvatelstva. Ten se
V soucasnosti kazdym rokem zveda. Zatimco v roce 1995 byl primérny vék ob¢ant 37, 3
klesajicim poctem narozenych déti a prodluzujicim se v€kem doziti. Postupné se tedy méni
vekova struktura a jeji proporce tak, ze se zvySuje podil seniorti a snizuje se podil déti

mladsich 15 let.

Vyvoj prumémého véku a poétu osob v predproduktivnim
a poproduktivnim véku (k 1. 1.)
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Obrazek 1.5: Prognéza primérného véku populace v CR do roku 2050
Zdroj: CSU, 2013 [online]

1.2.4. Demografické zmény ve struktuie obyvatel CR

Struktura populace se v nasledujicich desetiletich vyznamné zméni, a to zejména v
dusledku prodluzovani doby doziti a snizovani miry porodnosti. Navic od roku 1990
dochazi k postupnému zvySovani o¢ekavané délky zivota u lidi starSich 65 let, a to téméf o
4 roky u muzi a 3,5 roku u zen, coz odpovida tempu zhruba 2 mésice za rok. Do budoucna
se predpoklada mirné zpomaleni tempa riistu a to na 1,5 mésice za rok. Kombinace vSech
jiz zminénych faktorti bude mit negativni vliv na strukturu populace, kdy se dnesni silna
generace tiicatnikll a Ctyficatnikti pesune do pracovni neaktivity a generace nasledujici

nebudou mit dostate¢ny potencial nahradit ji. Disledky demografického starnuti budou mit
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vyznamny vliv na socialni i ekonomicky vyvoj. S rostoucim vékem také porostou naklady
na socialni zabezpe¢eni a zdravotni péci. Ekonomika Ceské republiky se bude potykat
s nedostatkem pracovnich sil na trhu prace a vznikd vyznamny problém s udrzitelnosti
financovani diichodového systému. V ramci socidlni sféry se proces popula¢niho starnuti
promitd ptredev§im do postaveni seniorti ve spolecnosti a jejich vnimani ostatnimi
spoluobcany. V soukromé sféfe se potom projevuje zména v mezigeneracnich vztazich a

vztazich uvnitf rodiny (Svobodova et al., 2013).
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Obrazek 1.6: Zmény v rozlozeni populace mezi lety 2010 a 2060
Zdroj: MPSV, 2012 [online]

Na obrazku 5 je vyznaceno, jak se zvySujicim se primémym vékem a snizujicim se poctu
narozenych déti dochazi k nerovnomérnému rozloZeni obyvatelstva. Zatimco v sou¢asnosti
prevladaji tzv. silné roc¢niky a tvoii pfevaznou vétSinu produktivni Casti obyvatelstva,
V budoucnosti se projevi vlna slabych ro¢nikli, kdy doslo k vyraznému sniZeni poctu
narozenych déti. Dojde tedy k razantni zmén¢ v poméru mezi produktivni a neproduktivni
c¢asti obyvatelstva. V minulych letech byl tento pomér 5:1 ve prospéch aktivnich obyvatel.
V roce 2060 vSak prognézy vykazuji pomér jiz jen 2:1. To by tedy mélo znamenat, ze na
jednoho obcana v dichodovém véku pfispivaji pouze dva aktivni obyvatelé (MPSV,

2012).
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Tabulka 1.2: Vyvoj primérného véku, indexu zavislosti a indexu ekonomického zatizeni

38,8 40,6 41,6 42,7 439 463 475 483 490
198 216 263 31,2 342 391 520 602 589
59,3 546 59,0 669 720 740 89,7 1033 1008

Zdroj: SZU, 2006 [online]

Disproporce mezi ekonomicky aktivnim a neaktivnim obyvatelstvem lze vyjadtit také pres
index zavislosti ¢i index ekonomického zatizeni. Zatimco index zavislosti vyjadiuje pouze
pomér mezi poproduktivni (65 a vice let) slozkou obyvatel na 100 osob ve véku 15-64 let,
index ekonomického zatizeni pocita se vSemi neaktivnimi osobami. Vyjadiuje tedy pomér
mezi poCtem déti ve ve€ku 0-19 let a poctem osob ve véku 65 a vice let na 100 osob ve

véku 20-59 let.

I kdyz se index ekonomické zavislosti zaznamenal mezi lety 2000 — 2010 jisty pokles, dle
jistych i naznacenych trendl 1ze ocekavat jeho opétovny rist. V roce 2055 by hodnota
ekonomického zatizeni méla dosahovat téméf dvojnasobku hodnoty soucasné. Stejné
alarmujici hodnoty vykazuje i vySe zminény index stafi. Ten vyjadiuje pomér mezi poctem
osob ve veéku 65 let a vice na 100 déti ve véku 0 — 14 let. Jeho predpokladana hodnota by

Vv roce 2055 méla také dosdhnout minimalné dvojnasobku hodnoty soucasné (Svobodova et

al., 2013).
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Obrazek 1.7: Veékové rozlozeni populace a mira zévislosti neaktivni slozky
Zdroj: MPSV, 2012 [online]
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1.2.4.1. Vékova hranice pro seniorsky vék

Pro stanoveni ptesné vékové hranice, kdy konci stfedni vék a zacind stafi, neexistuje
jednoznaéné pravidlo. Jednd se o kontinudlni promény a ty se mohou lisit u kazdého
jedince. Z konvencnich tradic a socialniho natlaku tuto skupinu definovat, byl odchod do
dichodu a tim i pomyslna hodnota staii stanoven mezi 60 — 65 lety. V tomto véku dochazi
k evidentnim fyzickym a psychologickym zménam c¢lovéka. Lidé v tomto véku tak
vytvareji socialni skupinu starych osob, které by jiz nadale nemély pracovat, ale naopak se
stavaji zavislou a potiebuji ekonomickou a spoleCenskou pomoc, kterd by meéla byt

poskytnuta mladsimi ¢leny spole¢nosti.

Diky zlepSeni umrtnostnich pomérii a snizovani porodnosti bude dochazet k vyraznému
nartistu podilu seniorské populace v Ceské republice. Zatimco na po&atku 21. stoleti podil
déti do 15 let prevazoval nad slozkou poproduktivni, v souc¢asné dobé se pomér pievraci.
Dle prognéz tato pievaha do budoucna bude rust a vroce 2055 lze v ¢eské populaci
ocekavat zhruba 32 % zastoupeni seniorli 65 let a vice, 54 % zastoupeni produktivni
skupiny ve véku 15 — 64 let a pouze 14 % zastoupeni déti ve ve€ku 0 — 14 let. Nartst podilu
seniorské slozky pfitom nebude na tkor slozky détské, ale bude predevsim vysledkem

poklesu podilu produktivni sloZky obyvatelstva (Svobodova et al., 2013).

Tabulka 1.3: Projekce vyvoje obyvatelstva mezi lety 2000 — 2065

2010 2015 2020 2025

16,4 14,2 15,1 15,6 14,9 13,0 13,3 13,9 13,2
N 69,8 70,6 67,2 64,4 63,4 62,5 57,0 53,7 54,6
138 15,2 17,7 20,1 21,7 24,5 29,6 324 32,2

Zdroj: CSU v Svobodova K., 2012 [online]
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1.3. Fondy

U kazdé investice je tieba zvazovat tii zékladni parametry - vynos (kolik danou investici
ziskam), riziko (jak velké hrozi nebezpeci, ze mohu ¢ast investovanych prostiedki ztratit)
a likviditu (jak rychle a za jakych podminek mohu svou investici proménit na hotové
penize). Investice do fondl nabizi velmi zajimavou kombinaci téchto tfi parametri a diky
Siroké nabidce si mlze najit ten pravy fond snad kazdy. Upraveny podle zdkona, 1isi se

fondy podle vyse rizika, poplatkii, zptisobu ptispévki a vyplaceni.

Fond slouZi jako jeden z mnoha finanénich nastrojii pro investovani. Je tvofen portfoliem
vybranych cennych papirii, které spravuji odbornici pfi dodrzeni zakonnych pozadavki
tykajicich se diverzifikace rizika. Fondy shromazd’uji penézni prostfedky od mnoha
individualnich investord, ktefi rad&ji investuji mensi ¢astky a nemohou si dovolit nakup
jednotlivych cennych papirid. Namisto cennych papirii takovyto investor obdrzi podilovy
list fondu, ktery pfedstavuje jeho podil na majetku. Diky nashromazdénym penéznim
prostfedkiim mnoha investori ma fond dostate¢ny kapital na investovani do mnoha
cennych papirQi v ramci definovaného trhu. Diky aktivni spravé provadéné jednotlivymi
manazery fondl je zabezpeCena vysokd flexibilita, dochdzi tak k neustdlé odborné

optimalizaci portfolia cennych papirt ve fondu (Jilek, 1997).

Mezi hlavni vyhody pro investory patii moznost investovani i malych ¢astek s vysokou
flexibilitou tzn., Ze fondy mohou byt kdykoliv prodavany a vykupovéany bez omezeni. Je
zajiSténa vysoka diverzifikace rizik, nebot’ fond obvykle obsahuje Siroké spektrum aktiv a
tak problémy spojené sjednim cennym papirem nemusi postihnout celou investici
vyznamnym zpusobem. Investovat mize kdokoliv, kdo je pravné zptsobily a v jakémkoliv
mnozstvi. Vedeni a sprava fondu podléhaji pfisnym internim i externim kontroldm a
nedochézi zde ke stietu zajmi, nebot’ sprava fondu a vedeni jsou oddélené. Maximalni
uroven transparentnosti je zajiSt€éna pomoci informativnich dokument jako vyrocni

zpravy ¢i vSeobecné podminky fondu.

Na druhé strané je nutné pocitat také s jistymi riziky. Jednim z nevyznamnéjsich je fakt, Ze

ceny cennych papiri drzenych fondem mohou znacné kolisat. U fondd, které investuji do

27



zahrani¢nich mén, navic existuje riziko ménové. Ceny jsou zavislé na kreditnim ratingu a

urokové mife. Urok a vyplaty potom zavisi na vysledcich emitenta cennych papirt.

1.3.1. Investi¢ni fondy versus podilové fondy

Investi¢ni fond je fond zalozeny na stejnych principech jako akciova spolecnost.
Shromazd'uje investory do skupiny, jejichzcilem je mit prospéch z investovani.
V Ceské republice tyto fondy shromazd’uji finanéni prostiedky vydavanim akcii, které
nakupuji investofi. Investor je tedy v ten samy okamzik i akcionafem. Ziskané prostredky
fond dale pouziva ke koupi cennych papirti, nemovitosti, movitych véci, anebo je uklada

na zvlastni ti¢et u banky.

Podilovy fond je také nastroj k investicnim operacim. Na rozdil od investi¢éniho fondu
nema pravni subjektivitu a musi byt spravovan investi¢nimi spolec¢nostmi, které¢ tidi jeho
fungovani. Podilovy fond slouzi jako jakysi ,,ko$ sdruzujici aktiva“ a rozdé€luje se do
n¢kolika kategorii podle tcelu, obsahu a dalSich faktorti. Dle obsahu Ize fondy rozd¢lit na:
akciové, smiSené, dluhopisové, fondy penézniho trhu, nemovitostni, komoditni, fondy
fondii a devizové. Dale je mozné fondy délit podle investi¢ni strategie na: Teritoridlné
zameétené, sektorové, fondy velkych hract, fondy rozvijejicich se ekonomik, dividendové
fondy, chranéné fondy ¢i fondy Zivotniho cyklu. Investor si zakupuje takzvané podilové
listy a stava se podilnikem fondu, jez ma stejné podminky jako ostatni podilnici bez
zavislosti na mnozstvi nakoupenych podilovych listd. Hodnota podilového listu odpovida
podilu investovanych prostfedki na vlastnim jméni fondu. Kurz podilového listu tak vzdy
dava presnou informaci o tom, jak se méni zhodnoceni portfolia fondu a pii prodeji
podilovych listli investor ziskdva svllj podil na majetku fondu, nikoliv fiktivni cenu

vzniklou na burze.

1.3.2. Penzijni fondy versus penzijni spole¢nosti

Penzijni fondy a penzijni spolecnosti slouzi k penzijnimu (resp. k diichodovému) spofeni.
Shromazd'uji jednotlivé vklady obcant, jeZ ndsledné umist'uji do rtiznych investi¢nich
nastroji za ucelem jejich dodate¢ného zhodnoceni a pozdé¢jSiho vyplaceni ve formé

starobnich penzi.
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V praxi existuji dva mozné zpusoby fungovani penzijnich fondu:

» Penzijni fondy nejsou pravnimi subjekty: V téchto piipadech jsou tyto fondy
obhospodaiovany nékterou z penzijnich spolecnosti, jez tuto suverenitu maji
(nejCasteji se jednd o akciovou spolecnost). Ta v téchto fondech shromazd’uje
penézni prostfedky ucastnikid dichodového spofeni a nasledné je umistuje do
riznych investi¢nich instrument podle statusu jednotlivych obhospodatovanych
penzijnich fondu.

» Penzijni fondy jsou pravnimi subjekty: V téchto ptipadech jde zpravidla o akciové
spoleCnosti, jez maji vlastni management, a tudiz ke své Cinnosti penzijni

spole¢nosti nepotiebuji.

Vyznam penzijnich spole¢nosti a penzijnich fondl =zavisi na mnoha faktorech.
Nejvyznamnéj$im z nich je druh zavedeného penzijniho systému v daném statu. Na svété
se vyskytuji tii zakladni systémy penzijniho zabezpeceni obcani a to:

» Bezfondové penzijni zabezpeceni

» Fondové penzijni zabezpeceni

» Kombinované penzijni zabezpeceni

Rozdilné mozZnosti uplatnéni penzijnich spolecnosti a penzijnich fondl zavisi na zvoleném
systétmu daného statu. V piipadé bezfondového penzijniho zabezpeceni neni penzijnich
spolecnosti ani fondli zapotfebi, nebot’ penize od ucastnikl pfijaté jsou ihned opé&t
vyplaceny. V pifipadé¢ fondového a kombinované¢ho penzijniho zabezpeceni dochazi
k obhospodafovani vybranych finanénich prostiedkil penzijnimi spole¢nosti a penzijnimi
fondy, jez jsou podporovany stitem v podobé danovych tulev a piimych dotaci.
(Rejhus, 2014)

1.3.2.1. Penzijni spolecnosti

Dle zékona 426/2011 Sb., o diichodovém spofeni miize diichodové spofeni na izemi CR
provozovat pouze penzijni spolecnost, které bylo udéleno povoleni k ¢innosti podle zakona

o doplitkovém penzijnim spoteni a povoleni k vytvofeni dichodovych fondu.
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Dale dne zakona 427/2011 Sb, o dopliikovém penzijnim spofeni byl vznesen pozadavek na
transformaci penzijnich fondt do podoby penzijnich spole¢nosti a tcastnickych fondu.
Zasadni zménou bylo oddéleni majetku akcionafi fondl a Gcastnikil investovani. Tim byla
na jedné strané odstranéna povinnost udrzovat vynos fondi mezirocné¢ v nezapornych
hodnotach, soucasné¢ jsou ucastnici ochranéni proti upadku penzijni spolecnosti a je
umoznéno dosahovat vySSich vynosti z investovani (coz je vykoupeno rizikem docasné
ztraty z investovani). VSechny pusobici penzijni fondy musely transformaci projit do 1. 1.
2013, jinou alternativou bylo pouze ukonceni pusobeni na ¢eském trhu. Rovnéz
samoziejm¢ maji piipadni novi zdjemci o podnikédni v tomto oboru moznost zalozit
penzijni spolecnost, pfi splnéni stejnych podminek jako soucasné penzijni spolecnosti.
Penzijni spole¢nosti tedy soubézné nabizeji dva ptibuzné produkty — diichodové spofeni a

dopliikové penzijni spofeni.

Penzijni spole¢nosti jsou pod silnym dohledem CNB a jsou regulovany statem a zakony.
Nabizeji pouze sluzby spojené s diichodovym ptipojisténim ve formé investi¢nich fonda
(Dichodovy fond statnich dluhopisti, Konzervativni diichodovy fond, VyvazZeny
dichodovy fond, Dynamicky dachodovy fond, Ucastnické fondy a dalsi). Mohou
spravovat jak dichodové fondy spadajici do II. pilife, tak i transformované fondy a

ucastnické fondy spadajici do III. pilite.

Od 1. 1. 2013 na uzemi Ceské republiky piisobi téchto 8 penzijnich spoleénosti:
» Allianz penzijni spolecnost, a. s.

AXA penzijni spole€nost, a. s.

Conseq penzijni spole¢nost, a. s.

Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost, a. s.

CSOB Penzijni spole¢nost, a. s., ¢len skupiny CSOB

KB Penzijni spolecnost, a. s.

NN Penzijni spole¢nost, a. s.

vV V.V V V VYV V

Penzijni spoleénost Ceské pojistovny, a. s. (MFCR, 2015)

Kazda penzijni spole¢nost ma podle zakona narok na uplatu hrazenou z majetku

v diichodovém fondu. Jeji vySe musi byt stanovena ve statutu fondu a je tvorena:
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>
>

Uplatou za obhospodaiovani majetku v diichodovych fondech
U konzervativniho, vyvazeného a dynamického dichodového fondu také uplatou

za zhodnoceni majetku v téchto fondech

Z téchto uplat penzijni spolecnosti hradi vSechny naklady, které jsou v souvislosti

s dichodovym spofenim vyplaceny tfetim osobam:

>
>
>

Uplata za vykon &innosti depozitate diichodového fondu a auditora

Poplatky hrazené bance

Odmeéna jinym osobam nez penzijni spolecnosti za vykon ¢innosti podle § 91 a za
spravu smluv o dichodovém spofeni a souvisejici ¢innosti

Poplatky hrazené osobé& provadéjici vypotadani obchodil s investi¢énimi néstroji,
pfevodnim mistlim, obchodniklim s cennymi papiry

Naklady na propagaci a reklamu

Néklady na zprostiedkovani smluv o diichodovém spoteni

Krome¢ tplaty podle § 32 ma penzijni spole¢nost dale narok na jednorazové poplatky za:

>
>
>
>

Zménu strategie spofeni (nejvyse 500 K<)
Ptevod prostifedk ucastnika k jiné penzijni spolecnosti (nejvyse 800 K<)
Odeslani vypisu diichodového spoteni Castéji nez jednou ro¢né

Poskytovani informaci jinym zptisobem, nez stanovi zakon

Dutichodové spofeni smi byt nabizeno a zprostfedkovavano pouze obchodniky s cennymi

papiry, ktefi maji podle jin¢ho pravniho ptedpisu povoleni k poskytovani investicnich

sluzeb pfijimani a pfedavani pokynl tykajicich se investi€nich nastroji a investi¢ni

poradenstvi tykajici se investi¢nich nastrojl, investi¢nimi zprostiedkovateli, vazanymi

zastupci investi¢nich zprosttedkovatelli nebo obchodnikll s cennymi papiry. Déle potom

smi byt nabizeno a zprostfedkovavdno penzijnimi spolecnostmi Ci jejich vazanymi

zastupci, ktefi jsou opravnéni poskytovat sluzby podle zakona o dopliikkovém penzijnim

spofeni. Penzijni spolecnosti jsou dale opravnény uzavirat svym jménem a na svij ucet

smlouvy o dichodovém spoteni. VySe Uplaty za zprostiedkovani nesmi prekrocit 3,5 %

primérné mzdy v narodnim hospodarstvi vyhlaSované Ministerstvem prace a socialnich

véci za prvni a tfeti Ctvrtleti predchédzejiciho kalendainiho roku podle zdkona o
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zamé&stnanosti za uzavieni jedné smlouvy o diichodovém spofeni s tim, ze rozhodnym

okamzikem pro vypocet odmény je den uzavieni dané smlouvy.

1.3.3. Finan¢ni acty — prvni pilir

Prvni pilit je zaloZen na principu pribézného financovani. To je charakteristické tim, Ze
vybrané piispévky plynouci od aktivnich tucastnikli se okamzit¢ rozd€li a wvyplati
opravnénym pozivatelim davek dne jejich okamzitych narokl. Jedna se tedy pouze o
pterozdéleni, aniz by byla potfeba vytvaret jakykoliv investicni fond. Nevyhodou tohoto
systému financovani je, ze spoléha na solidaritu mezi generacemi. Dnesni aktivni obcané
financuji ze svych pfijmi soucasné penzisty s tim, Ze spoléhaji na stejnou podporu od
ptisti aktivni generace. Tento princip je vSak ohrozovdn demografickymi zménami a
ochotou obcanii pracovat. Dalsi negativni strdnkou pribézného financovani je fakt, ze
vybrané prostiedky se nikde neakumuluji a tim neni mozné je zhodnocovat pomoci

kapitalovych vynost. Na druhé strané 1ze flexibiln€ vyrovnavat inflaci.

I pfes mnohé nevyhody je dnes pribéZzné financovani nejrozsifencjSim zpisobem
financovani socidlniho pojiSténi. Historicky ptredstavovalo nejucinnéjsi 1€k pro velké
penzijni systémy, jejiz fondy byly zdecimovany valkou a inflaci. Pfi vzniku takovéhoto
systému je mozné hned od zacatku vyplacet vysSi penze a nejsou problémy se star$imi
ucastniky, ktefi by v pfipadé spofeni mohli pfispivat jen omezenou dobu. Z obecného

pohledu takovyto systém plni 1épe spolecenské cile.

I kdyz hlavni myslenkou financovani dichodového systému byl princip pay as you go,
vroce 1996 byl zaveden zvlastni 0cet dichodového pojisténi. Ten mél slouzit ke
shromazd’ovani kladnych rozdili mezi ptfijmy pojistného na dichodové pojisténi, véetné
piijmi zpendle a pokut piipadajicich na dichodové pojisténi a vydaji na davky
dichodového pojisténi vcetné vydajii spojenych s vybérem pojistného na dichodové
pojisténi a vyplatou davek dichodového pojisténi v kapitoldch ministerstev. Tento Gcet se
stal soucasti statnich aktiv a finan¢ni prostfedky na ném mély byt v pifipad¢ potieby
pievedeny zpét do statniho rozpoctu s ucelem thrady zaporného rozdilu mezi piijmy a
vydaji dichodového pojisténi. V pribéhu let ale nedochézelo ke zhodnocovani, nebot

prostiedky na tomto G¢tu nebylo mozné investovat.
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V breznu 2008 byl zvlastni ucet dichodového pojisténi transformovéan na zvlastni ucet
rezervy pro dichodovou reformu jako soucast statnich finan¢nich aktiv. Ministerstvo
financi mélo za kol prevadét kazdy rok kladny rozdil mezi ptijmy a vydaji na diichodové
pojisténi. Mezi vydaje byly vSak tentokrat zahrnuty i1 vydaje spojené s vybérem pojistného.
Na druhé strané byly na ucet zvlastnich rezerv poukdzany i prostiedky z dividend, které
Ministerstvo prace a socidlnich véci ziskalo jako spravce majetkovych ucasti statu. Takto
naakumulované finan¢ni prosttedky meély byt pouzity na dichodovou reformu.
Ministerstvo financi bylo opravnéno docasné volné prostiedky pouzit k investovani do

statnich dluhopisti a do dluhopisti Ceské narodni banky (Filip a Pospisil, 2013).

wrwe

pfedevSim celosvétovou hospodatrskou krizi, jez meéla za nésledek prudky narast
nezaméstnanosti. V prosinci 2009 mira nezaméstnanosti dosahovala 9,2 %. Déle byl v roce
2009 prestaven maximalni vyméfovaci zéklad pro placeni pojistného na socialni pojisténi.
Pokud zaméstnanci a osoby samostatné vydéleéné cinné piekroc€ili stanoveny zéklad

48 nasobku primérné mzdy, nebyli jiZ nadale povinni platit odvody na socialni pojisténi.
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Obrazek 1.8: Bilance diichodového Gétu CR
Zdroj: Mésec.cz, 2012 [online]

I kdyz, jak je zobrazeno na obrazku 7, vroce 2010 doSlo k opétovnému ristu piijmi
v diichodovém systému a v roce 2015 doséahly celkové piijmy Ceské spravy socialniho

zabezpeceni rekordni vyse 394,5 mld. K¢, coz je ve srovnani s rokem 2014 o 21 mld. K¢
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vice, rozdil mezi piijmy a vydaji se stale zvétsuje. CSSZ se sice vyrazné podili na oZiveni
Ceské ekonomiky, avSak schodkovy rozpocet neni dlouhodobé udrzitelny. Jak bylo
zminéno vyse, pocet lidi v dichodovém véku se stile zvySuje a pocet ekonomicky
aktivnich obCanil se sniZzuje. Stat je nucen vyplacet stile vySSi mnozstvi penéz
Z diichodového systému, nez do d¢j ptitéka. Od roku 2009 nebyly na zvlastni ucet rezervy

pro dichodovou reformu pievedeny zadné penize.

Tabulka 1.4: Vydaje a pfijmy diichodového systému v mid.
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Vydaje 346,2 368 332,1 373,4 3985 409,6
317,8 328 382 323,7 359 379,1
Schodek 28,4 40 49,9 49,7 39,5 30,5

Zdroj: MFCR, 2015 [online]

1.3.4. Penzijni fondy — druhy pilir

Ve druhém pilifi si Gcastnici spofili v ramci dichodového spoteni 2 % z vlastni hrubé
mzdy, ke kterym byla pfidana 3 % od statu. Z druhého pilife nebylo mozné vystoupit,
avsak ptispevky do néj byly vazany vydélecnou Cinnosti. To znamend, ze pokud tcastnik
piisel o praci ¢i byl napiiklad na matetské dovolené, piispévky do pilife byly na danou

dobu pozastaveny az do obnoveni.

Kazdy ucastnik si mohl dobrovolné zvolit, jak bude sjeho vloZenymi finan¢nimi
prostiedky nakladano. M¢él na vybér ze Ctyf moznosti, které byly povinné nabizeny kazdou
penzijni spole€nosti. Tyto ¢tyfi moZnosti se liSily predev§im mirou rizika a vys$i poplatkil
definovanou zikonem za obhospodafovani dané investice. Ugastnici si svou investiéni
strategii volili predevsim podle véku a prfedem stanoveného planu, ¢eho chtéji v budoucnu

dosahnout. (Filip, Pospisil, 2013)

Nabizené moznosti investice piedstavovali:
» Fond statnich dluhopisii — jedna se o nejkonzervativnéjsi typ investice, kde
predpokladané vynosy se pohybuji v rozpéti 0,7 % - 1 % p. a. Tento fond nakupuje

pouze statni dluhopisy a jiné dluhové instrumenty vydané Ceskou republikou ¢i
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jinou zemi OECD s ratingem patiicim mezi 5 nejvyssich ratingovych kategorii.(V
pfipad¢ jinych zemi s niz§im ratingem se ne vzdy jednd o zcela bezpecnou variantu
investice.) Srelativné nizkym rizikem jsou zde také spojeny nizké poplatky.
Utastnikovi je strhavano pouze 0,3 % z naspofené Gastky ro¢né a zadné dalsi

poplatky ze zhodnoceni naspofené ¢astky se jiz neplati.

» Konzervativni fond — je urCen spiSe opatrnéj§im investorim. Konzervativni fond
nakupuje konzervativni a relativné stabilni produkty (terminované vklady, nastroje
penézniho trhu, statni a podnikové dluhopisy s kratkou splatnosti). Poplatky jsou

zde ve vysi 0,4 % z naspoiené castky a 10 % ze zhodnoceni investice.

» Vyvazeny fond — nabizi relativné kompromis mezi konzervativnim a riskantnim
typem investovani. Az 40 % jeho portfolia mize byt tvofeno nakoupenymi
akciemi, zbylych 60 % je investovano opét do konzervativnich a ostatnich
produktli. Ocekéavané vynosy u tohoto typu investice se pohybuji mezi 1,2 % - 1,6
% p. a. Poplatky u tohoto fondu ¢ini 0,5 % =z naspofené cCastky a 10 % ze

zhodnoceni investice.

» Dynamicky fond — je uréen pro nejprogresivnéjsi investory. Fond nakupuje
predevsim akcie, které mohou tvotit az 80 % jeho portfolia. Zbylych 20 % je opét
investovano do konzervativnéjsich produkti. Ocekavané vynosy se pohybuji kolem
3,1 % - 3,7 % p. a. S vys$§imi moznymi vynosy jsou také spojeny vyssi poplatky.
0,6 % je strhavano z naspotfené Castky a 10 % ze zhodnoceni investice. (Syrovy,
2012)

Dle uvedeného vySe je zifejmé, ze fondy, které sebou nesly vySsi potencial a mohly tak
svym UcCastnikim pfinést vy$si zhodnoceni, byly také typické vys$§i mirou rizika.
V takovychto ptfipadech investic mohlo v pomérné kratké dobé€ dojit k vyraznému poklesu
trznich hodnot aktiv ve fondu. Pro tento pfipad druhy pilif nabizel moznost takzvaného
pteinvestovani. Ta byla doporuovana piedev§im obcantim blizicim se k dichodovému
veku, kteti jiz neméli dostatek casu k vyckani na zlepSeni trznich podminek a smazani ztrat

zZ predeslych let.
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Podle zakona mélo v poslednich deseti letech pfed dosazenim diichodového veku dochazet
fondd, pokud ucastnik svym vyslovnym pianim tento piechod neodmitl. Ani tyto operace
se nevyhnuly zpoplatnéni. Penzijni spolecnosti tyto poplatky vykazovaly jako uplatu za

spravu aktiv a zménu portfolia. (Filip, Pospisil, 2013)

1.3.5. Penzijni fondy — tieti piliF

Ve tretim pilifi neboli v Dopliikovém penzijnim sporeni (byvalé Penzijni pfipojisténi) Si
ucastnici mohou dobrovolné spofit na stafi se stditnim pfispévkem v tzv.
Transformovanych fondech ¢&i Ugastnickych fondech.

Transformované fondy vznikly od 1. 1. 2013, kdy doslo k transformaci penzijnich fondt
na penzijni spoleCnosti. Byvalé penzijni fondy byly pietransformovany do podoby
Transformovanych fondi stim, ze byla zachovdna vétSina podminek. VSechny
transformované fondy se musi fidit stejnymi pravidly a to:

» Garance nezaporné¢ho vynosu — Jedna se o zakonem definovanou podminku, ze
pokud by vysledkem hospodaieni penzijniho fondu byla ztrata, je povinnosti
penzijniho fondu zabezpecit jeji pokryti z vlastnich zdroji (tj. nerozdéleny zisk
minulych let, rezervni fond a dalsi fondy tvofené ze zisku). Nestaci-li tyto zdroje,
musi byt ztrata kryta sniZzenim zakladniho kapitalu penzijni spolecnosti.

» Vysluhovd penze — Moznost vyplaceni poloviny naspofenych prostiedki po
uplynuti 15 let spofeni.

» Narok na statni piispévek — Prispévek od statu ve vysi 90,- K¢ - 230,- K¢ nalezi
kazdému ucastnikovi, jenz si pravidelné pfispiva kazdy mesic ¢astkou 300,- K¢ a
vice a ma trvaly pobyt na uzemi Ceské republiky ¢&i bydli§té na tizemi EU ale
Gi¢astni se diichodového pojisténi v CR.

» Narok na odecet pfispévku z danového zakladu — Od 1. 1. 2016 Ize uplatnovat
slevu z danového zakladu az ve vysi 12 tisic pti mési¢nim ptispévku 2000,- K¢.

» Do fondi nemohou od 31. 12. 2012 vstupovat novi klienti.

Pti investovani ve tfetim pilifi si kazdy ucastnik obdobné jako ve druhém pilifi mize zvolit

strategii investovani od konzervativnich statnich dluhopisi az po dynamické akciové
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fondy. Nebot' ale transformované fondy museji plnit povinnost garance nezaporného
vynosu, snazi se své portfolio vypliovat pfevazné statnimi dluhopisy s pevnym, ale malym
urokem. Z tohoto hlediska je investovani do transformovanych fondi doporucovéano
opatrn€j$im  investorim ¢i  investorim, ktefi se blizi k dichodovému véku.
Transformovany fond nabizi moznost dlouhodobého spoieni, které ma primarné chranit
uspory pied inflaci. Jeho primérné ro¢ni vynosy za posledni 3 roky (2013 - 2015) se
pohybovaly v rozmezi od 0,4 % do 2,29 %. Zatimco mira inflace se udrzovala v rozpéti od
0,3 % do 1,4 %. Navic s piipoCtenim statniho piispévku mohou vynosy dosahovat az

4 procent, coz uz muze byt atraktivni zhodnoceni. (Denik.cz, 2015)

Ani investice do transformovanych fondi se neobejde bez poplatki za spravu a
obhospodatovani. Od 1. 1. 2016 byl zvySen poplatek za spravu transformovanych fondi

2 0,6 % na 0,8 %, na druh¢ stran¢ byl sniZzen poplatek z ro¢nich vynosii z 15 % na 10 %.

Od 1. 1. 2013 wvznikla mozZnost spofeni si volnych prostiedkii na staii také v tzv.
Utastnickych fondech. Toto spofeni je mozné zahdjit na zikladé nové smlouvy o
dopliikovém penzijnim spofeni v ucastnickych fondech ¢i pfevedenim naspofenych
finanénich prostiedk z transformovanych fondd. Ucastnické fondy piinaseji veétsi
moznosti, nebot’ kazda penzijni spolecnost nabizi vice tcastnickych fondi, které se od
sebe 1isi dle investi¢nich strategii s riznym pomérem rizikovosti a ziskovosti. Kazdy
ucastnik si tak mize vybrat, jak jeho prostfedky budou zhodnocovéany. Nardz mizZe
investovat 1 do vice ucastnickych fonda (od zcela konzervativniho az po dynamicky) a tak
Iépe rozlozit rizika ve svém portfoliu. Nikdy ale nesmi byt obcan ucastnikem

transformovaného a uc¢astnického fondu zaroven.

Vyvoj vynosu ucastnickych fonda v poslednich tfech letech (2013 — 2015) vykazuje
pozitivni nartst 1 pfes mensi ekonomické vykyvy. Investice do konzervativnich fonda péti
zaznamenaly rlst v priméru o 3,3 procenta. Dynamické fondy potom zhodnotily vlozené
prostiedky v priméru o 5,5 procent. I investice do rizikovéjSich fondl se vyplatily.
Nevyssi vynos zaznamenal Conseq globalni akciovy ucastnicky fond, ktery zhodnotil

prostiedky klientii o 12,7 procenta. (Penize.cz, 2016)
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Poplatky za spravu byly u ucastnickych fond od 1. 1. 2016 zvySeny z 0,8 % na 1% a
poplatky z ro¢nich vynost byly navyseny z 10 % na 15 %. Na druhou stranu zvySeni
poplatkti pfindsi pozitivni efekt na investicni pfilezitosti. VySs§i pfijem penzijnich
spoleCnosti umoznuje lepsi kryti vysokych poplatki za ndkup ¢i prodej napt. akcii,
popiipad¢ lepsi financovani vstupnich a vystupnich poplatkli u napt. podilovych listid. To
zajistuje rozsifeni portfolia ucastnickych fonda o pro klienty velmi zajimavé investi¢ni

moznosti s relativné vysokym zhodnocenim.

Vedle zvySeni poplatkit doslo také k upravé investi¢nich limitd pro penzijni spolecnosti.
Ty mohou od zacatku roku 2016 investovat az 60 procent (dfive je 35 procent) hodnoty
majetku fondu do fonda kolektivniho investovani. To umoziuje spravetim ucastnickych
jednotlivych spolecnosti (potazmo dluhopisti) vysoce diverzifikovana fondové feSeni

V podobé nakupu jednotlivych investic do fondi kolektivniho investovani.

Také pro ucastnické fondy plati, Ze klientiim spoficim alespont 300 korun a vice nélezi
statni ptfispévek. Dale maji stejné tak jako u transformovanych fondii narok na snizeni
zékladu dané o ptispévky prevysujici ¢astku 1000 K¢ mési¢ne. Maximalng tak klient mize
ziskat za rok az 2760 K¢ v podob¢ statniho ptispévku a usetfit 1800 K¢ na danich, pokud
si bude spofit alespont 2000 K¢ mésicné. Od 1. 1. 2017 bude mozné si odecist az 24 000
korun ze zakladu dan¢ a usetfit tak az 3600 K¢ na danich, pokud si klient bude spofit 3000

korun meésicné.

Od zacatku roku 2016 také plati moznost vyplaceni naspotenych penéz jiz v 60 letech. To
bylo do t¢ doby mozné pouze u transformovanych fondd. Navic byla také schvélena
moznost osvobozeni vynosii od 15% dané v piipadé, Ze se ucastnik rozhodne pro alespon

desetiletou penzi jako zplisob vyplaty svych naspofenych penéz.

Dalsi novinkou od roku 2016 je také moznost spofit 1 malym détem. ZrusSila se tak vé€kova
hranice 18 let. Rodice mohou svym potomkiim zalozit penzijni spofeni od narozeni s tim,

ze pii dovrSeni 18 let ditéte mlze byt az 1/3 naspofenych prostiedklti vybrana (bez
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prispévkl zaméstnavatele a statnich ptispévkll) a ve spofeni bude dale pokracovat jiz

zletily jedinec.

Posledni novinkou, kterou piinese rok 2017 je zvySeni moznosti odectu ze zékladu dané
pro zamgéstnavatele, ktefi pfispivaji svym zaméstnancim na doplinkové penzijni
ptipojisténi. Ti si budou moci misto stavajicich 30 000 K¢ odecist az 50 000 K¢&. Stat se

takto snazi motivovat zamé&stnavatele k ptispévkiim (Zakon 427/2011 Sb).

Tabulka 1.5: VSeobecné porovnani transformovanych fondii a ucastnickych

Transformované fondy Ucastnické fondy

_ V 60 letech (star$i smlouvy i diive) V 60 letech

Vyplata % po 15

Ano Ne
letech sporeni

300,- 400,- 500,- 600, 700,  800,- 900,-  1000,-
Statni prispévky

90,- 110,- 130,  150,- 170,- 190,- 210, 230,
Pii tloZce nad 1000 K&mésic, az 12 000 K& sniZeni dafiového zakladu

Investi¢ni strategie Povinné konzervativni Konzervativni az dynamicka

0,6 % - 12,7 %
Vynosy 0,3% - 2,29 % ’ ’

dle zvolené strategie
Inflace 03%-14%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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1.4. Investovani

Pti rozhodovani, kde a jakym zplsobem by mél investor své volné financni prosttedky
investovat, je nezbytné detailn¢ se seznamit s moznostmi, které se vyskytuji na trhu.
V piipadé dichodového spofeni jsou moznosti omezené pouze na nabidku penzijni
spolecnosti. At uz se ale jedna o jakykoliv typ investic, kazdy investor vZdy musi zvazovat
tfi hlavni faktory ovlivilyjici investovani a to: Riziko investice, Vynos z dané investice a

likviditu

Investice je definovana jako zdmérné obétovani volnych prostiedkd jist¢ hodnoty
V soucasnosti za ucelem ziskani hodnoty vyssi v budoucnosti. Tuto aktivitu lze realizovat
prostiednictvim nakupu riznych druhd investicnich aktiv. Tyto aktiva maji podobu
riznych druhtl finan¢nich a investi¢nich instrumentd, kterd by podle minéni investorti méla
dvéma skutecnostmi. Bud’ zakoupené investicni instrumenty nabizeji narok na vynos
plynouci z jejich drzby ¢i jejich ceny v pribéhu let stoupnou a investor ma v budoucnosti

moznost je odprodat za cenu vyssi. MozZné jsou i kombinace téchto skutecnosti.

Zékladni c¢lenéni investic je na investice finan¢ni a investice realné. V nedokonale
rozvinutych ekonomikéach ptevazuji investice redlné, zatimco ve vyspélych statech jsou

Cast§j$i investice financni. Finanéni a realné investice jsou nicméné povazovany za

komplementarni formy investovani a nikoli za formy vzajemné konkurenéni.

Nebot” poptavka po volnych penéznich prostfedcich dlouhodobé roste, zvySuji se nejen
objemy poskytovanych uvért, ale také neustdle nariistaji pocCty emitovanych i jiz v obéhu
kolujicich cennych papirti. Da se piedpokladat, ze trend bude pokracovat i v budoucnosti,
jelikoZ s nejvéetsi pravdépodobnosti nenastane situace, ze by ekonomické subjekty ztratily
z4jem o disponibilni penézni zdroje. Aby na druhé stran¢ existovala dostate¢na poptavka
po finan¢nich investi¢nich instrumentech (neboli nabidka volnych finan¢nich prosttedkit),

zaleZi na dvou zakladnich faktorech, jimiZ jsou bohatstvi a kvalita investi¢niho prostiedi.

Vyse bohatstvi urcuje, kolik prostfedkl investor bude investovat. Je vSeobecné prokazano,

ze poptavka po raznych investi¢nich aktivech reaguje na zmény bohatstvi rizné€.
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S rostoucim bohatstvim sice poptadvka roste, nicméné poptavané mnozstvi kazdého
jednotlivého sledovaného aktiva se s ristem bohatstvi zvysSuje jinak. Stupen této reakce je
mozno méfit pomoci elasticity poptavky vzhledem Kk bohatstvi (zména poptavaného

mnozstvi v procentech/zména bohatstvi v procentech).

Druhym vyznamnym faktorem je kvalita investi¢niho prostiedi, nebot’ pii vzniku jakékoliv
nejistoty na piislusném financnim trhu, jsou investoii ochotni kdykoliv svou nabidku
finanCnich prostiedki stdhnout a naopak =zacCit své diive nakoupené cenné papiry
odprodavat. Tim mohou ovSem velmi vyrazn€¢ negativné ovlivnit vyvoj na celém
finan¢nim trhu potazmo celém ekonomickém systému. Je proto v zajmu kazdého statu, aby
Vramci své legislativy a prostfednictvim dobfe fungujiciho systému statni regulace a
dozoru zabezpecoval jeho transparentnost, bezpecnost a stabilitu a tim podporoval
pozitivni o¢ekavani investori. Bez dostatecné divéry stavajici i potencidlnich investord
totiz nelze zajistit dostateCnou nabidku uvért a tim ani efektivni fungovani finanéniho

trhu.

Pokud potencidlni investor disponuje dostatecnym mnozstvim volnych prostredkii a
dospéje k ndzoru, Ze by bylo vhodné investovat na finan¢nim trhu, musi nasledné u kazdé
uvazované investiCni pfilezitosti zvazovat tii zékladni faktory, jez jsou: Vykonost,
rizikovost a likvidita.

vynos

tj. moznost dosahnout vyssiho zhodnoceni

likvidita riziko

ti. dostupnost prostredku ti. hrozba financ¢ni ztraty

Obrazek 1.9: Trojuhelnik investi¢niho rozhodovani
Zdroj: PSFV, 2015 [online]
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1.4.1. Riziko

Kazda investice byva spojena s rizikem, a jelikoz cilem kazdého investora je dosazeni co
nejvyssich vynost, je nutné pocitat 1 s mirou rizika mozného nedosazeni ocekavaného.
Riziku se nelze nikdy zcela vyhnout nebot” finanéni instituce a finan¢ni trhy, jak je zname
v soucasné dobg, jsou vysledkem nejistoty. Nelze presné stanovit faktory, které vytvaieji
podminky pro investovani jako je délka Zivota, vyvoj cen ¢i spotiebni chovani. Nejistota
vSe méni. Dnesni financ¢ni instituce a trhy jsou prostfedkem, kterym se osoby (spolecnosti)
snazi vyporadat s nejistotou v ekonomickych podminkach. Hledaji proto zpisob jak riziko

co nejvice snizit, poptipad¢ ho pfevést na jinou osobu.

vvvvvv

Vv pripad€, ze obchodni partner dostoji svym zadvazkiim podle podminek kontraktu. Dal$im
dalezitym rizikem vyskytujicim se v trznich ekonomikach je trzni riziko, které je zavislé
na zménach trznich cen véetné trokovych mér. Toto riziko lze déle rozd¢lit na urokové,
akciové, komoditni a kurzové. V pifipadé malé likvidity trhi nebo momentalni platebni
neschopnosti vznika riziko likvidity. Nesmi byt opomenuto ani operacni riziko, jez je
rizikem ztraty v ptipadé lidskych chyb, podvodi nebo nedostatkdl informacnich systému.
V neposledni fad¢ je riziko pravni, jeZ vznika v pfipad€ pravni neprosaditelnosti kontraktt

(Rejnus, 2014).

1.4.2. Diverzifikace rizika

Urcitd rizika je mozné snizit diverzifikaci. Pod pojmem diverzifikace se rozumi rozptyleni
investic. MliZe se jednat o investovani do vice firem misto do jedné ¢i o rozptyl finan¢nich
prostiedkli mezi jednotlivé investicni instrumenty, trhy, mény, doby splatnosti, atd.
V ptipadé malého objemu investovanych prosttedki mohou investofi investovat do

oy ee

portfolio (Syrovy, 2012).

Jak jiz bylo zminéno vySe, nelze diverzifikovat vSechna rizika. Zisky podnikd zavisi na
schopnosti managementu a celkovém ekonomickém a pravnim stavu ekonomiky. Obecna
uroven ekonomické aktivity se méni nejen podle hospodarského cyklu, ale je také silné

ovlivilovana zahrani¢ni situaci diky stale silnéjSi globalizaci. Zisky firem v dané
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ekonomice jsou v ur¢itém rozsahu na sob¢ zavislé a diverzifikaci tak nelze toto riziko
snizit. Ani diverzifikace investovani na zahrani¢ni trhy jiz neni G¢innd. Predev§im zem¢
s omezenym poctem vyrobnich sektori mohou byt siln¢ ovlivnény zhroucenim trhu
s urCitou komoditou. V extrémnich ptipadech mize dojit az k zhrouceni celého finan¢niho
systému zem¢ jako nésledek vypadku dilezitého finan¢niho ¢lanku dané ekonomiky. To
ma nasledn¢ velky vliv na ekonomickou aktivitu dané zemé, mezinarodni obchod a

zahrani¢ni finanéni trhy (Jilek, 1997).

1.4.3. Riziko versus vynos

Tolerance rizika ptipadna snaha o diverzifikaci jsou ptimo imérné k vysi vynosu té dané
investice (investic). Nebot’ ceny finan¢nich nastroji pfedstavuji zptisob ocenéni budouciho
cash-flow, plati zasada, ze ¢im je budouci cash-flow rizikovéjsi, tim investor pozaduje
vys$si vynos. Nastroje se stejnym rizikovym portfoliem maji obvykle stejny vynos a
vzajemnd provazanost finan¢nich trhii nabizi moznost urcit s vysokou ptesnosti pomér
mezi vynosem a rizikem. Investor si tak miize ur€it miru zisku, kterd je funkci piijatého

rizika (Jilek, 1997).

Jednotlivi investofi preferuji rlzné strategie a kazdy ma jiné vnimani rizika. Tato
skutecnost vytvaii riznd velmi individualni portfolia s riznou mirou diverzifikace. Na
finan¢nich trzich vSak neexistuje Zadny zptlisob, jak dosahnout garantovanych ziskli. Tomu
brani pravidlo, Ze nic neni zadarmo. Navic Gspéch ucastnikd finan¢nich trhii je ovlivnén

kvalitou a mnoZstvim informaci (Syrovy, 2012).

Nebot’ vynos a riziko odrazeji vyvoj cen a uroven nejistoty v budoucnosti, podstatou
snazeni kazdého finan¢nika jsou pokusy o predvidani budoucnosti za pouziti linearni
funkce zavislosti (na dokonale efektivnim trhu) pfedpokladaného vynosu spojeného
sdanym aktivem a trznim ocenénim rizik spojenych s danym aktivem. Ucastnici
finan¢nich trhii se snazi ptekonat trh tim, ze prodavaji néstroje lezici pod pomyslnou
pfimkou, které nabizeji mensi nez priimérny vynos odpovidajici danému riziku, a nakupuji
nastroje lezici nad kiivkou, které nabizi vyssi nez primérmny vynos odpovidajici danému

riziku (Jilek, 1997).
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Praktické uskuteénéni téchto pland neni v redlnych podminkdch vzdy snadné.
Predpokladany vynos jakéhokoliv nastroje (zvlast€¢ u akciovych nastroji, které obsahuji
zisk) se stale méni. Riziko ma siln¢ subjektivni povahu. I kdyz zhodnotime vSechna mozna
rizika, jejich relativni dilezitost je véci tsudku. Navic existuji i nahodila rizika, ktera ve
své podstaté¢ nelze predvidat a brat je tak v tivahu. Piesto zakladnim ukolem kazdého
finanéniho manazera je maximalizovat vynos pii minimalizaci rizika. Finan¢ni systém
zajistuje mnoho moznosti pro minimalizaci rizik zvlasté tim, Ze nabizi mnoho druhi

cennych papiri. DulezZitou ulohu pfitom plni i pojistovaci trh (Rejnus, 2014).

Podcgnéné Dlouhodoba
aktiva aktiva
(nakup) nelikvidni

Kratkodobé aktiva
vysoké kvality a

likvidity Pi‘ccc_néné
aktiva O
(prodej)

nizké kvality]

Vynos investice

Riziko investice

Obrazek 1.10: Investi¢ni pfimka rizika a vynosu
Zdroj: Jilek, Finanéni trhy, 1997, str. 67

1.4.4. Vynosy

Pro zjisténi vyse vynost je nutné stanovit urcity zptisob vypoctu. Statické metody vypoctu
umoziuji vycCisleni vykonosti investic bez ohledu na to, v jakych casovych obdobich
investor jednotlivé z ni plynouci ptijmy ziska. V ptipadé, Ze neni pocitano s vlivy inflace,
jedna se o nominalni ukazatele, pokud je inflace zohlednéna jedna se o ukazatele realné

(Jilek, 1997).

Celkovy vynos investice lze vypocitat sou¢inem béznych vynosl a kapitalovych vynost.
Za bézné vynosy lze povazovat veskeré piijmy (cash-flow), obvykle se opakujici, plynouci
investorim z drZby pfedmétnych financnich investicnich instrumenti ve sledovaném
obdobi. To znamend, Ze se muize jednat jak o Groky zposkytnutych uveért, tak
0 inkasované kuponové nebo jiné platby z dluhopist, ¢i o dividendy z vlastnictvi akcii

apod. Kapitalové vynosy, na rozdil od vynosi bé&znych, nevznikaji na zakladé¢ drzby
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finan¢nich investi¢nich instrumentt, ale pfi jejich obchodovani na finan¢nim trhu. Z toho
vyplyva, ze financnimi néstroji, se kterymi mohou byt spojeny, jsou pouze obchodovatelné

finan¢ni instrumenty, zpravidla cenné papiry.

Bézné vynosy se nasledné snizuji o danové odvody a ptipadné dalsi ndklady spojené
s drzbou ptfedmétnych financnich instrumentt. Vznikaji tak Cisté bézné vynosy. Stejné tak
kapitalové vynosy jsou ponizeny o puvodni kupni ceny predmétnych financnich
instrumentd, pfipadné transak¢éni néklady spojené s realizaci obchodl a danové odvody.

Vznikaji tak Cisté kapitalové vynosy.

Pro vyjadieni ukazatele vykonosti investici jako miru celkového vynosu je nutné soucet
¢istych vynosti dosazenych z predmétné investiCni pfilezitosti za urcité Casové obdobi
(zpravidla rok) podélit naklady vynalozenymi na jeho pofizeni. Po vynéasobeni vysledku
stem vznikne tzv. vynosové procento, které vyjadiuje, kolik procent zjedné

proinvestované koruny pfinesla investice zpét (Soba et al., 2013).

1.4.5. Likvidita

Likvidita je tfetim zdkladnim faktorem ovliviiujici investi¢ni strategie a tim poptavku po
investi¢nich instrumentech. Stupném likvidity vyjadfuje rychlost, s jakou je mozno

predmétny financni instrument bezztratové preménit zpét v hotové penize (Rejnus, 2014).
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1.5. Finan¢ni management

Finanéni management neboli finan¢ni fizeni je Cinnost zajist'ujici financni likviditu
podniku. V ramci tohoto cile je nutné zabyvat se nékolika riiznymi ukoly:
» Je nezbytné ziskavat nové finan¢ni prostiedky at’ uz v podobé hotovych penéz,
financ¢nich prostiredkii na uctech ¢i jin¢ho kapitalu z riznych zdroji,
» tyto ziskané prostfedky se dale alokovat do riznych forem nepenézniho majetku
(tj. investovani) nebo je mozné je ulozit do riznych finan¢nich instituci,
» je dulezité vybalancovavat majetkovou a kapitalovou strukturu,

» V neposledni fadé¢ je nutné kryt naklady spojené s aktivitou podniku.

V ramci podnikového financovani se podnik dostdva do rozlicnych penéznich vztaht
s ostatnimi podniky, zaméstnanci ¢i staitem. Cilem financovani je obecné feceno za pouziti
finan¢nich pravidel a ekonomickych principi dosdhnout maximalizace majetku firmy
neboli celkové hodnoty podniku. Maximalizace majetku je dosahovano cestou tvorby
maximalniho zisku za pokud mozno nejmensiho rizika. I kdyz nelze s piesnosti urcit, kdy
je maximalni hodnoty dosazeno, je tento cil povaZzovan za prioritni v dlouhodobé strategii
kazdé firmy. Jednim ze zpUsobu jak zjistit bohatstvi ¢i hodnotu (a tedy i cenu) podniku je
prostfednictvim akcii spolecnosti na akciovém trhu. Jestlize cena akcii podniku roste, 1ze
konstatovat, ze majetek akcionaid byl rovnéz rozmnozen ¢i navysen (CVUT.cz, 2015).
K dosaZeni exaktnéjsich ¢isel je nutno firmu ohodnotit podle nékteré z uzivanych metod:

» Metody majetkové — hojn¢ vyuzivané piedevsim na pocatku 90. let minulého
stoleti. Opiraji se prevazn€ o stavové veli¢iny a charakterizuji stav majetku a
zavazkl k okamziku odhadu

» Metody vynosové — pracuji s informacemi, jaky uzitek ziska investor, jestlize bude
investovat do nakupu aktiv. Podstatou jsou tedy budouci uzitky pievedené na
soucasnou hodnotu.

» Metody trzni — pracujici pievazné s informacemi na kapitalovych trzich. Tyto
metody jsou zalozeny ptfedevs§im na trznich multiplikdtorech a trznich srovnanich.

Soucasti finanéniho managementu je také proces finanéniho pldnovani, analyzy rizik a
finan¢ni analyzy.
Ukolem finanéniho planovani je finanéni zajisténi splnéni cild podniku a udrZeni jeho

finan¢ni rovnovahy. Vysledkem finan¢niho planovani jsou kratkodobé plany (1rok), které
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operuji s fizenim pohledavek a zadvazkil, zachycuji skute¢nosti minulé s cilem zménit véci
budouci, a dlouhodobé plany (1-5 let) zaméfené na investi¢ni ¢innosti a jejich zhodnoceni
o¢ekavana v budoucnosti. Planovani financi podniku zahrnuje:

» Planovani hospodaiského vysledku, » planovani kapitalu.

» planovani vynost, » planovani finan¢nich tokd.

» planovani nakladd,

Rizeni rizik (Risk Management) je oblast fizeni zamé&fujici se na analyzu a sniZeni rizika,
pomoci riznych metod a technik prevence rizik, které eliminuji existujici nebo odhaluji
budouci faktory zvySujici riziko. Riziko je vSudy pfitomnym a charakteristickym

privodnim jevem fungovani organizaci v soudobém turbulentnim prostfedi.

Rizeni rizik je soustavna, opakujici se sada navzajem provézanych &innosti, jejichz cilem
je ridit potencialni rizika, tedy omezit pravdépodobnost jejich vyskytu nebo snizit jejich
dopad. Ugelem fizeni rizik je pfedejit problémim & negativnim jeviim, vyhnout
se krizovému fizeni a zamezit vzniku problémii. Rizeni rizik se sklada se ze étyf vzajemné
provazanych fazi a to z identifikace rizik, zhodnoceni rizik, zvladnuti rizik (respektive

jejich zmirnéni) a monitoringu rizik (Bélohavek et al., 2001).

Finan¢ni analyza se pouziva k vyhodnoceni finan¢ni situace podniku. Jedna se o soubor
¢innosti vedouci k zajiSténi zdravi podniku. V rdmci finan¢ni analyzy by mély byt
odhaleny ptipadné slabé stranky, které by se do budoucna mohly stat pro podnik hrozbou,
a identifikovat silné stranky, které by podnik mohl v budoucnu vyuzit jako pftileZitost.
Finan¢ni analyza vychazi pfedev§im z minulych dat, jeZ by mély slouzit jako zéklad pro
budouci rozhodovani. Hodnoti podnik jako celek ve vSech faktorech, které¢ ovliviuji
finan¢ni situaci podniku (kratkodoba platebni schopnost, schopnost hradit dlouhodobé
zavazky, efektivni fungovani podniku — vykonnost). Financni analyza je duleZita pro
vsechny stakeholdery, jeji obsah je ale upravovan podle jednotlivych zajmovych skupin.
Mezi nejcastéji uzivané metody analyzy se fadi:

» Analyza extenzivnich ukazatelt (stavovych),

» analyza fondt finan¢nich prostiedkl (prac. kapital, pohotovostni prostredky),

» analyza pomé&rovych ukazatelli (rentabilita, likvidita, zadluzenost, aktivita).
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1.6. Shrnuti

Prvni zminky o dichodovém (starobnim) pojisténi sahaji az do roku 1924. Od té doby
systém zdravotniho a socialniho pojisténi v CR posel mnoha tpravami a béhem socialismu
doslo k jistym deformacim. Po revoluci bylo cilem socidlni politiky statu vytvoieni
jednotného systému socialniho zabezpeceni, ktery by poskytoval povinné zdravotni a
nemocenské pojisténi, povinné dichodové pojisténi a individudlni dobrovolné pojisténi.
Byl vydan zdkon 155/1995 Sb., o dichodovém pojisténi, ktery upravuje néaroky ze
zakladniho povinného diichodového pojisténi pro piipad stafi, invalidity a imrti Zivitele.
Dale byl vydan €. 426/2011 Sb., o dichodovém spofeni u penzijni spolecnosti a od roku
2013 také plati zakon ¢. 427/2011 Sb., o dopliikkovém penzijnim spoieni, které nahradilo

penzijni ptipojisténi se statnim piispévkem podle zakona ¢. 42/1994 Sb.

Historicky posledni diichodova reforma ptedstavena v roce 2011 dala za vznik II. pilifi
predstavujici dichodové spoteni a III. pilifi predstavujici doplikové penzijniho spotfeni.
Tato reforma byla reakci na nastalé demografické zmény v CR, jez vykazovaly piedeviim
niz8i porodnost a prodluzovani véku doziti, a tim vedly k celkovému starnuti populace.
Nebot’ se ménil a stale méni pomé&r mezi ekonomicky aktivni a neaktivni ¢asti obyvatelstva
a dochazi k pfevaze neaktivni skupiny, vznikla hrozba neschopnosti financovani do té
doby pouzivaného systému pay as you go a bylo nezbytné navrhnout jiny zpisob
financovani. Obsahem II. pilife tak byla mozZnost vyvedeni €asti svého pojistného do
soukrom¢ spravovaného fondu. Obsahem III. pilite pak byla moznost dobrovolného
spofeni na stafi se statnim ptispévkem.

Cilem obou pilifd bylo odlozeni urcité ¢asti finan¢nich prostiedkti na staii, pti cemz si
ucastnici mohli dobrovolné zvolit strategii, jak budou jejich odloZzené penize
zhodnocovany. V nabidce osmi od roku 2013 nové vzniklych penzijnich spolecnosti bylo

nékolik fondu s riiznou kombinaci rizika, vynosu a likvidity.

Pro riizné skupiny investorti jsou pfitazlivé rizné kombinace rizika, vynosu a likvidity. Je
proto v zdjmu kazdé penzijni spolecnosti nabizet rozmanitou Skalu investi¢nich portfolii,
aby ziskala co nejvice klientli, a tim si zajistila vysoké pfijmy nejen za spravu, ale v

piipadé rizikovéjsich fondi 1 z vynosi.
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2. Metodika

Cilem této prace je zanalyzovani a vyhodnoceni soucasné situace managementu penzijnich
fondti v Ceské republice a nasledné vypracovani navrhu na zlepseni. Z diivodu rozsahu
této prace je analyza zamétena pouze na tfi penzijni produkty jedné firmy. Ty jsou nejprve
porovnany mezi sebou navzajem a dale je provedeno porovnani ceského soukromého

penzijniho spofeni se zahrani¢nim.

Pojmem analyza se mysli rozklad ¢i rozbor zkoumaného jevu (pfedmétu, objektu, situace)
na jednotlivé dily (&asti, stadia, fragmenty). Detailni zkoumani jednotlivych dili napoméaha
K poznani a pochopeni celku jako takového. Cilem analyzy je pochopeni a zhodnoceni
jednotlivych fragmentt jako soucast slozitého celku. Opakem analyzy je syntéza, kterd je
pouzivana jako sjednocujici proces. Pii syntéze dochazi ke slucovani jednotlivych
fragmentl ziskanych analyzou nebo ke sluovani samostatnych dilt s cilem ziskani celku

(Filka, 2002)

Pfipadova studie je rozdé€lena do tii celkd, které na sebe navazuji. V prvni ¢asti studie je
nejprve predstavena penzijni spolecnost, ktera produkty nabizi a néasledné jsou popsany
samotné produkty. Popis jednotlivych produktl je zaméfen predevSim na investi¢ni cile

fondi, skladbu portfolii, vycet rizik a poplatky spojené se spravou.

Druha ¢ast se zabyva analyzou a porovnavanim. Jsou zde porovnavany:

> Hlavni rozdily mezi transformovanymi fondy a ucastnickymi fondy - detailni
analyza je zaméfena na vliv stdtem nafizen¢ho nezaporného zhodnoceni na vynosy
transformovanych fondii a predikci vyvoje zhodnoceni financnich prostiedkl
investovanych do transformovanych fond.

> Nejdilezitéjsi diference mezi povinnym konzervativnim tcastnickym fondem
a akciovym ucastnickym fondem - jsou analyzovany rozdily v investi¢nich
strategiich a sloZeni portfolia danych fonda. Déle jsou porovnavany vynosy a rizika

spojena s investovanim do téchto fonda.
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» Slozeni portfolia ¢eského soukromého penzijniho systému v komparaci se
zahrani¢imi portfolii — porovnani je zacileno na mnozstvi penéz v systému,

dynamicnost jednotlivych portfolii a jejich vynosnost

V tieti ¢asti jsou navrzena feSeni pro zlepSeni soucasného stavu managementu penzijnich
fondt v CR. Pii vypracovavani navrhii zmén byl bran zfetel na tii zajmové skupiny a to:

» Klienty a budouci klienty penzijnich fondi,

» Penzijni spolecnosti a zprostfedkovatele smluv o penzijnim spofeni,

» Stat a zakony upravujici penzijni pojisténi.

Pro vySe zminéné analyzy bylo pouZzito pfevazné druhotnych dat. Hlavnimi zdroji byly
finan¢ni vykazy penzijni spolecnosti o hospodateni jednotlivych fond, dale potom statuty
téchto fondl a zpravy vydané Asociaci penzijnich spole¢nosti. Pro mezinarodni srovnani

byla pouzita data vydana OECD.

Prvotni data slouzici K predikci vynost z investic Vv transformovanych fondech byla
ziskana na zaklad¢ vlastnich vypocta stejné tak, jako udaje v tabulce vyjadiujici mnozstvi

penéz v penzijnich fondech prepoctené na nasobky minimalnich mezd v danych zemich.
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3. Predstaveni fondu

V soucasné dob¢ si ucastnici III. pilife mohou vybrat, jak a kde budou jejich odlozené
finan¢ni prostfedky zhodnocovany. Doplitkové penzijni spofeni nabizi moznost investice
do transformovanych ¢i ucastnickych fondt. V této ¢asti prace budou piedstaveny strategie
jednotlivych fondd, podminky pro investovani, rizika plynouci z investovani a vyhody
jednotlivych fondi. Z diivodu rozsahu této prace je porovnani zaméfeno pouze na fondy
jedné spolecnosti. Nejprve bude predstavena samotna penzijni spole¢nost, nasledné potom
jednotlivé fondy. Jako prvni fond bude uveden transformovany fond, jenz vznikl pfeménou
z penzijniho pfipojisténi a jenz dle zakona musi poskytovat garanci nezaporného
nominalniho zhodnoceni. Pro srovnani bude pfedstaven povinny konzervativni Gi€astnicky
fond a jako rizikovéjsi ekvivalent ke konzervativnimu fondu bude prezentovan akciovy

ucastnicky fond s dynamictéjs$im investiénim portfoliem.

3.1. Penzijni spoleCnost

Penzijni spole¢nosti, jeZ obhospodatuje penzijni fondy, které jsou v této praci porovnavany
je Conseq penzijni spolecnost a. s. Tato penzijni spolecnost vznikla ke dni 1. 1. 2013
transformaci AEGON Penzijniho fondu a. s. Jeji zakladni kapital ¢inni 51 000 000 K¢&.
Pfedmétem podnikéni je v souladu se zdkonem o doplikovém penzijnim spoieni
predevsim: Shromazd'ovani pfispévki ucastnikli, pfispévkll zaméstnavatele a statnich
ptispévkd, jejich umistovani do fondi, obhospodarovani majetku ve fondech a vyplaceni
davek doplinkového penzijniho spofeni a provozovani penzijniho pfipojiSténi

prostfednictvim transformovaného fondu.

Penzijni spolecnost se zavazuje hospodafit s majetkem fonda s odbornou péci a nakladat
S nim takovym zplsobem, ktery neni v rozporu se zajmy ucastnikd. Penzijni spole¢nost
obhospodaiuje nésledujici fondy:

» Conseq globalni akciovy ucastnicky fond, Conseq penzijni spole¢nost, a.s.,

» Conseq povinny konzervativni fond, Conseq penzijni spolecnost, a.s.,

» Conseq dluhopisovy tGcastnicky fond, Conseq penzijni spole¢nost, a.s.,

» Conseq Transformovany fond Conseq penzijni spole¢nosti, a.s.
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3.1.1. Conseq Transformovany fond

Celym nazvem Conseq Transformovany fond Conseq penzijni spolecnosti a.s. vznikl ke
dni 1.1.2013, kde nabylo u¢innosti povoleni Ceské narodni banky k provozovani
penzijniho pfipojisténi prostiednictvim transformovaného fondu. V transformovaném
fondu jsou shromazd’ovany penézni prostfedky od ucastnikl penzijniho pfipojisténi a statu
poskytnuté ve prospéch ucastnikli. Penzijni spolecnost hospodaii s témito prostiedky a

vyplaci z majetku fondu davky penzijniho pfipojisténi podle penzijniho planu.
Yp 1] Yy penzij pripoj p penzy p

Cilem investicni politiky Conseq transformovaného fondu je zajiSténi spolehlivého
zhodnocovani nashromazdénych finanénich prostfedki a kryti narokii na davky penzijniho
pfipojisténi. Investiéni politiku transformovaného fondu stanovuje a tidi pfedstavenstvo
penzijni spole¢nosti. Nashromazdéné financni prostfedky jsou umistovany s odbornou
péci tak, aby byla zaruCena kvalita, rentabilita, likvidita a bezpec¢nost. Penize ucastnikii
shromazd’ované v transformovaném fondu jsou umistovany ptredevsim do:
» Dluhopist, jejichz emitentem je Clensky stait OECD nebo centralni banka tohoto
statu,
» dluhopisti vydanych Evropskou investi¢ni bankou, Evropskou bankou pro obnovu
a rozvoj nebo Mezindrodni bankou pro obnovu a rozvoj nebo jinou mezinarodni
finanéni instituci, jejiz je Ceska republika ¢lenem,
» podilovych listi otevienych podilovych fondl, jejichz emitent je opravnén
k ¢innosti v Ceské republice,
» cennych papiri nebo zaknihovanych cennych papirti, s nimiz se obchoduje na
regulovaném trhu zemé OECD,
» movitych véci, které predstavuji zaruku bezpecného ulozeni penéznich prostredki,
» nemovitosti poskytujici zaruku spolehlivého uloZzeni penéznich prostiedki a
slouzici zcela nebo prevazné k podnikéni nebo bydleni, za predpokladu, Ze vynos
zZnemovitosti dosahované pifi fadném hospodafeni ptfipadda do majetku

V transformovaném fondu.

Hodnota cennych papirti nebo zaknihovanych cennych papiri vydanych jednim emitentem
nesmi tvofit vice nez 10 % majetku transformovaného fondu. V majetku transformovaného

fondu nesmi byt vice nez 20 % z celkové jmenovité hodnoty cennych papiri nebo
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zaknihovanych cennych papirti vydanych jednim emitentem. Celkova hodnota movitych a
nemovitych véci nesmi tvofit vice nez 10 % majetku transformovaného fondu. Nejméné 50
% majetku transformovaného fondu musi byt umisténo nebo uloZeno do aktiv v méné, ve
které jsou vyjadfeny zavazky transformovaného fondu vici ucastnikiim. Nejvice 70 %
majetku transformovaného fondu mize byt umisténo do podilovych listl, cennych papird a

movitych a nemovitych véci.

Penzijni spoleCnost je povinna cenny papir nebo zaknihovany cenny papir koupit jen za
nejnizsi cenu, za kterou by jej bylo mozné pii vynalozeni odborné péce koupit, a prodat jen
za nejvyssi cenu, za kterou by jej bylo mozné pii vynalozZeni odborné péce prodat. Splnéni

této podminky je penzijni spole¢nost povinna prokazat.

Penzijni spolec¢nost aktivné spravuje strukturu portfolia fondu, pribézné vyhodnocuje
aktudlni situaci, nastalé i oCekdvané zmény a vyvojové tendence na trzich, na kterych
umistuje a ukldda shromazdéné penézni prostredky. Riiznou kombinaci jednotlivych typii
investi¢nich néstroji a jejich procentualniho zastoupeni v portfoliu se snazi minimalizovat

rizika ztraty hodnoty. V zajmu ochrany majetku transformovaného fondu aktivné ¥idi trzni

rizika, jimiz jsou rizika kreditni, urokova, ménova, likvidni a cenové volatility.

Stanovenim limitd pro maximalni angazovanost vi¢i jednomu emitentovi a hodnocenim
bonity téchto emitentd se penzijni spolecnost snazi minimalizovat riziko kreditni.
Vhodnym pomérem mezi kratkodobymi a dlouhodobymi investicemi v portfoliu je
snizovano riziko urokové. Riziko ménové je limitovano jednak zajiStovacimi obchody
(derivatové a opcni) a dale pak omezenim podilu investic v cizi mén€. Pomoci
diverzifikace portfolia a vahou jeho akciové €asti, jezZ by méla byt kvalitni a likvidni, je

fizeno riziko cenové volatility.

Penzijni spole¢nost musi vzdy zajistit, aby hodnota majetku v transformovaném fondu
byla stejna ¢i vyssi nez hodnota jeho zavazkii. Majetek fondu nesmi byt pouzit jinak nez
K plnéni zavazkl souvisejicich s penzijnim pojisténim. Jsou-li zavazky fondu vyssi nez

jeho majetek, penzijni spole¢nost musi pievést do fondu majetek nezbytny k vyrovnani
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tohoto rozdilu. Takto pfevedeny majetek se stava kapitdlovym majetkem fondu, jez se

pfednostné pouzije na thradu ztraty z ¢etniho obdobi.

Az 10 procent ze zisku vykazaného v ucetni uzavérce transformovaného fondu mize byt
pfeveden ve prospéch penzijni spolecnosti jako Uuplata za provozovani penzijniho
pripojisténi. Zbyla ¢ast vykazaného zisku je pouzita ve prospéch ucastnikd. Dale penzijni
spole€nosti nalezi také 0,8 % z primérné ro¢ni hodnoty bilan¢ni sumy v transformovaném
fondu za provozovani penzijniho pfipojisténi. Primérna hodnota je vypocitdvana jako
prosty aritmeticky primér hodnot bilan¢nich sum za kazdy den pftislusSného obdobi

(Conseq, 2016 A).

3.1.2. Konzervativni ucastnicky fond

Celym jménem Conseq povinny konzervativni fond, Conseq penzijni spolecnost, a.s.
vznikl k 1. 1. 2013 na zakladé udéleni povoleni od CNB. Fond neni pravnickou osobou, a
proto je obhospodafovan Conseq penzijni spole¢nosti, a.s. Majetek fondu neni majetkem
penzijni spolecnosti, ale ndlezi tcastnikim. Navratnost investice do tohoto fondu ani

vynos z této investice nejsou zajistény. Fond neni zajisténym fondem.

Investicnim cilem konzervativniho fondu je stabilni zhodnoceni vlastniho kapitalu
Vv kratkém cCasovém horizontu. Vazeny pramér splatnosti investic v portfoliu je v délce
nejvyse péti let. Nebot' se jedna o povinny konzervativni fond, financni prosttedky se
investuji pouze do:

» Dluhopisi a cennych papirt pfedstavujicich pravo na splaceni dluzné castky
(obchodované na Schvaleném regulovaném trhu, jejichz emitentem je Clensky stat
nebo stait OECD a jejichz rating patii mezi 5 nejlepSich kategorii),

» nastroji penézniho trhu, jejichz emitentem je cClensky stat ¢i stit OECD za
predpokladu, ze regulace jejich emise nebo emitenta zabezpecuje ochranu investora
nebo Uspor, a jejichz rating, popiipad¢ rating jejich emitenta, patii mezi ratingové
kategorie kratkodobych zavazkl v investi€énim stupni s vyjimkou dvou nejhorsich
ratingovych kategorii kratkodobych zédvazki v investi¢nim stupni,

» cennych papiri vydavanych podilovym fondem, ktery spliiuje tyto podminky:
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o jeho hlavnim cilem je uchovani ¢isté hodnoty aktiv bez vynost nebo ve
vysi investice zvySené o vynosy

o zajistuje likviditu vypotfadanim téhoz nebo nasledujiciho dne

o investuje vyluéné do nastroji penézniho trhu se splatnosti nejvyse 397 dna

o investuje pouze do nastroji penézniho trhu, kterym uznand ratingova
agentura pridélila rating, ktery patii mezi ratingové kategorie kratkodobych
zévazkl v investicnim stupni s vyjimkou dvou nejhorSich ratingovych
kategorii kratkodobych zavazkl v investicnim stupni

» Vkladl, se kterymi je mozno nakladdat, nebo terminovanych vkladi se lhttou

splatnosti nejdéle 2 roky u regulované banky.

Az 100 % hodnoty majetku ve fondu miiZze byt tvofeno dluhopisy nebo cennymi papiry,
avSak dluhopisy a obdobné cenné papiry definované Zakonem o dopliikovém penzijnim
spofeni €. 427/2011 Sb, § 98 odstavce 1 pism. d) az f) mohou tvofit pouze 30 %.
Maximalni procentuélni podil na celkové hodnoté majetku fondu byl pro investi¢ni cenné
papiry a nastroje penéZniho trhu vydané jednou osobou stanoven na 5 %. 10 % bylo
stanoveno pro vklady u jedné regulované banky, 20 % pro dluhopisy nebo obdobné cenné
papiry ptedstavujici pravo na splaceni dluzné ¢astky a 10 % pro riziko spojené s druhou

stranou pfi operacich s finanénimi derivaty.

I pfed maximalni snahu o bezpecné obhospodarovani a diverzifikaci portfolia fondu mtize
dojit k vétsi ztrat€¢ hodnoty nebo mensimu rastu penézni jednotky. Dalsi riziko spociva ve
vlivu zmén vyvoje celkového trhu na ceny a hodnoty jednotlivych druhd majetku (sménné
kurzy, urokové sazby,...). Dale mtize dojit k tuvérovému riziku plynoucimu z nedodrzeni
zavazkll protistrany a riziku nedostate¢né likvidity, které je omezovano diverzifikaci
jednotlivych investic. Muze se vyskytnout riziko vypotradani, kdy transakce neprobé&hne,
tak jak se ocekavalo, Ci riziko operacni, kdy dojde k selhani procesu ¢i lidského faktoru.
V neposledni fadé existuje riziko, Ze fond muize byt zruSen ze zdkona i z jinych nez

zakonem stanovenych davodu.

V zavislosti na vyvoji finan¢nich trhi a dalSich souvisejicich faktori muiZe dochazet

k ristu ¢i poklesu hodnoty penéznich jednotek fondu v Case a navratnost investované
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Castky tak neni zarucena. Investor by si mé¢l byt védom, ze ptedchozi vykonnost fondu

nezarucuje stejnou vykonnost v budoucich obdobich.

Fond je urCen ucastnikim dopliikového penzijniho spoieni, ktefi nemaji dostatecné
zkuSenosti v oblasti investovani do investi¢nich cennych papirti, maji averzi k riziku
a/nebo predpokladaji Cerpani davek z penzijniho spoieni ve velmi kratkém casovém
obdobi (kratsi nez 1 rok). Fond je dale uren pro ucastniky, jejichz prostiedky budou do
Fondu Penzijni spolecnosti pfevedeny z jinych tucastnickych fondt podle Zakona o
doplikovém penzijnim spofeni, a to 5 let pfed vznikem néroku ucastnikd na davky, pokud
se nedohodli na odli$né strategii spofeni. Fond je také uréen pro umisténi prostiedkl
ucastnikli, kterym jsou vyplaceny davky starobni a invalidni penze na urcenou dobu,

pokud se nedohodli na odli$né strategii spofeni.

Z majetku fondu se hradi uplata penzijni spole¢nosti za obhospodafovani majetku fondu ve
vysi 0,4 % z primérné ro¢ni hodnoty fondového vlastniho kapitalu poniZena o naklady na
nakup, prodej a drZzeni cennych papird. Dale penzijni spole¢nosti nalezi 10 % z rozdilu
prumérné hodnoty penzijni jednotky v pfisluSném obdobi, avSak pokud primérna rocni
hodnota penzijni jednotky fondu je rovna nebo niZ8i nez nejvyssi primérna ro¢ni hodnota

Vv letech ptedchazejicich, nema penzijni spole¢nost na tiplatu narok (Conseq, 2016 B).

3.1.3. Akciovy ucastnicky fond

Celym nazvem Conseq globalni akciovy ucastnicky fond, Conseq penzijni spole¢nosti, a.s.
vznikl k 1. 1. 2013 na zaklad& udéleni povoleni od CNB. Le¢ dne 1. 5. 2015 byl slouen
s Dynamickym tucastnickym fondem Conseq, a proto se jeho historie datuje pouze do
tohoto data. Podle Zakona o doplikovém penzijnim pojisténi neni ucastnicky fond
samostatnou pravnickou 0sobou, a proto je obhospodarovan Conseq penzijni spolec¢nosti,
a.s. Majetek fondu neni majetkem penzijni spolecnosti, ale nalezi vS§em ucastnikiim, kteti
maji pravo na vyplaceni prostfedkl ve fondu.

Investiénim cilem fondu je dosazeni dlouhodobého zhodnoceni vlastniho kapitdlu fondu.
Fond investuje pfedev§im do akcii a jinych majetkovych cennych papirit v rtiznych

zemich. Zastoupeni riznych cilovych trhli se mize v pribéhu ¢asu ménit v zavislosti na
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nazoru investicniho manazera a podminkach na trzich. Névratnost investic do fondu, jeji

¢asti nebo vynos z téchto investic nejsou zajistény. Fond investuje pouze do:

>

Akcii nebo obdobnych cennych papira, které piedstavuji podil na spole¢nosti nebo
jiné pravnické osobg,

akcii nebo obdobnych cennych papirii z nové emise,

cennych papirG vydavanych standardnim fondem nebo srovnatelnym zahrani¢nim
fondem,

cennych papir vydavanych specidlnim fondem nebo srovnatelnym zahrani¢nim
fondem pfi splnéni v§ech podminek,

vkladi, se kterymi je mozno volné nakladat,

terminovanych vkladi se lhiitou splatnosti nejdéle 2 roky u regulované banky,
nastroji penéZniho trhu, které jsou pfijaty k obchodovani na Schvéaleném
regulovaném trhu,

dluhopisti nebo obdobnych cennych papirti, které jsou piijaty k obchodovani na
Schvéleném regulovaném trhu,

finan¢nich derivatl, které jsou pfijaty k obchodovani na Schvaleném regulovaném

trhu.

Hlavni slozku fondu tvofi akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na

spole€nosti nebo jiné pravnické osobé. Jejich procentudlni zastoupeni ve fondu je min.

50 % a max. 100 %. Maximalni procentudlni zastoupeni akcii a obdobnych cennych

papirti Zz nové emise V portfoliu fondu je 5 %. Maximalné 60 % fondu smi byt tvofeno

cennymi papiry vydanymi fondy kolektivniho investovdni. 50% limit je stanoven pro

vklady, se kterymi je mozno voln¢ nakladat, nebo pro terminované vklady se lhttou

splatnosti nejdéle 2 roky. Maximalné 50 % portfolia mtize byt tvofeno néstroji penézniho

trhu, dluhopisy nebo korporatnimi dluhopisy.

Jelikoz se jedna o nezajistény fond a hodnota penzijni jednotky fondu mize v ¢ase stoupat

1 klesat, neni zarucena névratnost pivodné¢ investované ¢astky. V zavislosti na vyvoji trhli

a moznych vykyvl, nemiize penzijni spolecnost garantovat dosazeni stanovanych cila.

Piedchozi vykonnost fondu nezarucuje stejnou vykonnost v budoucnosti.
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Také v ptipadé tohoto fondu existuji rizika spojena s investovanim. I pfed maximalni
snahu o bezpecné obhospodaiovani a diverzifikaci portfolia fondu mtze dojit k vetsi ztraté
hodnoty nebo mensimu rtistu penézni jednotky. Dalsi riziko spociva ve vlivu zmén vyvoje
celkového trhu na ceny a hodnoty jednotlivych druht majetku (sménné kurzy, urokové
sazby,...). Dédle mize dojit k uvé€rovému riziku plynoucimu z nedodrzeni zavazki
protistrany a riziku nedostatecné likvidity, které je omezovéano diverzifikaci jednotlivych
investic. Miize se vyskytnout riziko vypotadani, kdy transakce neprobéhne, tak jak se
ocekavalo, ¢i riziko operacni, kdy dojde k selhani procesu ¢i lidského faktoru. V
neposledni fadé existuje riziko, ze fond mtize byt zrusen ze zakona i z jinych nez zdkonem

stanovenych davodu.

oy e

oblasti investovani do investi¢nich cennych papirti, jsou ochotni nést riziko vyplyvajici z
investic na akciovém trhu a tim souvisejici kolisani hodnoty penzijni jednotky.
Doporuceny investi¢ni horizont Fondu je 5 a vice let. Fond je vhodny také jako dynamicka
slozka strategii spofeni, které jsou nabizeny Penzijni spole¢nosti, zvlasté pak strategie
zivotniho cyklu. Strategie zivotniho cyklu znamena postupnou realokaci prostiedkd z
dynamické do konzervativni slozky s blizicim se terminem vzniku ndroku na starobni

penzi z penzijniho spofeni.

V ptipadé akciového fondu nélezi penzijni spolecnosti tplata ve vysi 1 % z primérné ro¢ni
hodnoty vlastniho kapitalu fondu za obhospodatovani fondu. Tato Uplata je poniZena o
naklady na ndkup, prodej a drzeni cennych papirti vydavanych investiénim fondem nebo
zahrani¢nim investicnim fondem. Déle penzijni spolecnosti nélezi 15 % zrozdilu
primé&rné hodnoty penzijni jednotky v pfislusném obdobi za zhodnoceni majetku fondu.
Predstavenstvo penzijni spole€nosti miize rozhodnout o sniZeni vySe uplaty za zhodnoceni.
Pokud ro¢ni hodnota penzijni jednotky fondu v ptisluSném obdobi byla rovna nebo nizsi
nez nejvyssi primérna ro¢ni hodnota penzijni jednotky v letech piedchézejicich, penzijni

spole¢nost nema na Uplatu narok (Conseq, 2016 C)
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4. Porovnani

Na konci roku 2015 si v transformovanych fondech spofilo okolo 4,5 mil ucastnikd,
kdezto pocet ucastnikd spoficich ve fondech ucastnickych se pohyboval jen kolem
necelych 362 000. I kdyz narGst poétu ucastniki oproti roku 2014, jak je zobrazeno
v tabulce 8, cinni 60 %, procentualni pomér ucastnikli transformovanych fondi a
ucastnickych fondu je 12:1. Jaka je motivace ucastnikli ztstavat v téméi rigidnich fondech,

jejichz podminky od roku 2013 nelze upravovat a nepfinasi t¢émét zadné zhodnoceni?

4.1. Transformovany vs. Uéastnicky fond

Dutvodt, které mluvi ve prospéch transformovanych fondi je hned nékolik. Témi

vvvvv

garantovany nezaporny vynos a ndrok na statni pfispévky. Od roku 2016 je jiZ mozné
vybrat polovinu naspofenych penéz také u ucastnickych fondl. Tato zména byla jednou

z motivacnich pobidek statu.

4.1.1. Garantovany nezaporny vynos

Nicméné garantovany nezaporny vynos s Sebou nese také mnoha negativa. Na rozdil od
ucastnickych fondu si ucastnici spofici v transformovanych fondech nemohou zvolit, do
¢eho budou jejich finance investovany. Zakonem piedepsany nezaporny vynos nepiimo
nuti penzijni spolecnosti pouze do konzervativnich investic, aby zabranily pfipadné ztraté,

kterou by musely hradit ze svého.

5.0

4.5 4
4.0 4
3.5
3.0 4
2.5 1
2.0 4
1.5 1
1.0 4
0.5 9
0.0 4
-0.5 4

Obrazek 4.1: Vynos statnich dluhopisii se zbytkovou splatnosti 10 let, 5 let a 2 roky
Zdroj: CNB, 2016 [online]
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Jak je vidét v tabulce 6, pievazna vétsina portfolia Conseq Transformovaného fondu je
tvofena dluhopisy. Nejvétsi ¢ast potom piedstavuji Statni dluhopisy CR. Ty bohuzel
Vv poslednich obdobich vykazuji klesajici tendence vynosii a pfestavaji byt jako investice
zajimavé. Spravei fondl se tak uchyluji k varianté nov€ pfichdzejici penize vibec
neinvestovat a radéji je hromadit na béznych bankovnich uc¢tech. Tento jev je parny také
v tabulce 6, kde je zobrazeno, ze v roce 2014 pouze 2,31 % portfolia tvofily penize na
béznych uctech a 42,71 % bylo investovano ve statnich dluhopisech. Zato v roce 2015 se
tento pomér zménil na 12,15 % na béZznych uctech a 34,10 % ve statnich dluhopisech.
Penize na bankovnich Uétech ale nejsou zhodnocovany, nebot bankovni Uéty nesou
v soucasné dobé nulové troky. Pii zapocteni inflace tedy hrozi, Ze pii stavajicim trendu
V budoucnu bude dochdzet kredlnému zapornému zhodnoceni, i pies garantovany

nezaporny vynos.

Tabulka 4.1: RozloZeni investi¢nich portfolii jednotlivych fondl

pisy
podilové fondy

pisy OECD
4 Ostatni dluho
s Nemovitosti

ISENDIuho
Ss Ostatni

23,03%  42,71% 31%  2527%

2,31%
Q4/2014
Q4,2015 1215%  22.03% 3410%  119% 2541%  047%  143%  3,03%
Q4/2014 LB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Q4/2015 1,99% 0,00%  78,83% 0,00%  19,06% 0,00% 0,00% 0,00%
Q4/2014 Vznik 1. 5. 2015
Q4/2015 438%  000%  000%  000%  000% 6899% 2654%  0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani dle APS CR (piilohy A, B, C a D)



4.1.2. Zhodnoceni v podobé statnich prispévkii

Pfi spofeni dostatecné vysoké castky ma kazdy ucastnik narok na statni piispévek a
moznost snizeni ro¢niho zakladu dané z piijmu fyzickych osob. Tato motivace ze strany
statu nalezi jak ucastnikim v transformovanych fondech, tak tém ve fondech tcastnickych.
Na rozdil od fondl ucastnickych ale fondy transformované v poslednich letech pfinasi
ucastnikiim ¢im dal tim niz$i zhodnoceni, jak vyplyva z tabulky 7. S pfihlédnutim na vysi
inflace statni ptispévky, které jsou pfipisovany k fondu s garantovanym nezapornym

zhodnocenim, tak vlastné ptedstavuji jediné zhodnoceni.

Tabulka 4.2: Vynosy transformovanych fonda
Vynosy transformovanych fondi

2015 2014 2013

1,17 % 1,40 % 1,70 %
1,16 % 1,35 % 1,44 %
0,81 % 1,42 % 1,30 %
1,40 % 1,64 % 1,60 %
1,07 % 1,46 % 2,29 %
_ 0,40 % 0,72 % 2,17 %
1,36 % 1,70 % 2,10 %
03% 0,4 % 1,4 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Aktualné.cz, 2016

Jak je zobrazeno v prvni ¢asti tabulky 8, s rostouci vys$i mési¢ni ulozky roste také vyse
mésicniho statniho pfispévku. Pokud se ale vezme v potaz procentudlni pfilepSeni
vV podobé statniho piispevku k vysi vlozenych penéz, je zfejma klesajici tendence. Idealni
by tedy bylo z pohledu zhodnoceni investovat pouze 300 korun mési¢né¢ a ziskavat tak
30% prilepSeni od statu. Maximalni vysi statniho ptispévku predstavuje tlozka 1000 K¢,
kdy pfilepSeni od statu ¢inni 23 %. Investovat vice nez 1000 K¢ se z pohledu zhodnoceni
jevi jako nerozumné, 1 kdyz se stat snazi investory motivovat k vy$§im tlozkdm pomoci
danovych uspor, nebot’ s vysSimi Ulozkami se procentudlni podil statniho ptispévku

vyrazné snizZuje.
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Tabulka 4.3: Zhodnoceni v podob¢ statnich piispévku
Roéni . -

Naspoiena % podil Ulozky +  Ulozky +
statni

> Statni %
Ulozka

Castka ulozky 1% zhod. 2% zhod.

prispévek prilepSeni o
prispévek

<300 K¢ 0 K¢ 0,00 % 1. 12000 K¢ 2760 K¢ 23,00 % 24,00% 25,00%
300 K¢ 90 K¢ 30,00 % 2. 26760 K& 2760 K¢ 10,31% 11,77% 13,23%
400 K¢ 110Ke 27,50 % 3. 41520 K¢ 2760 K¢ 6,65 % 8,59% 10,56%
500 K¢ 130Ke 26,00 % 4. 56280 K¢ 2760 K¢ 4,90 % 7,35% 9,85%
600 K¢ 150K¢ 25,00 % 5. 71040 K& 2760 K¢ 3,89 % 6,85% 9,88%
700 K¢ 170Ke  24,28% 6. 85800 K& 2760 K¢ 3,22 % 6,69% 10,28%
800 K¢ 190Ke 23,75% 7. 100560 K¢ 2760 K¢ 2,74 % 6,74% 10,89%
900 K¢ 210Ke  23,33% 8. 115320 K¢ 2760 K& 2,39 % 6,91% 11,64%

1000 K¢ 230K¢ 23,00 % 9. 130080 K& 2760 K& 2,12 % 7,17% 12,48%

>1100 K¢ 230 K¢ <20,90 % 10. 144840 Kc¢ 2760 K¢ 1,91 % 7,48% 13,40%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Statni prispévky se stejné tak jako ulozky pfipisuji na klientsky ucet transformovaného
fondu a vstupuji do vypoctu vynosu, ktery fond na zakladé vysledka svého hospodateni a
po odecteni nakladii na spravu pfipisuje k zdstatku. Pro modelovou situaci spotfeni
zobrazenou Vv druhé casti tabulky 8 bylo uvazovano s nulovym zlstatkem na zacatku,
1000 korunovou mési¢ni ulozkou a dobou spoteni 10 let. Ukladané penézni prostiedky
byly zhodnoceny slozitym urocenim v zavislosti na (pro zjednoduseni) pevném ro¢nim
vynosu (i kdyz se v redlnych podminkéch jednd o pohyblivy) z hospodateni fondu vzdy
jednou na konci roku. Ve 4. sloupci druhé casti tabulky 8 byl nejprve vyjadien
procentudlni podil ro¢niho statniho ptispévku k naspotené Castce pii nulovém zhodnoceni.
V dal$im sloupci bylo k tomuto procentudlnimu podilu pfiteno také jednoprocentni

zhodnoceni v pribéhu celého spoteni. V poslednim sloupci byl vyjadien procentualni

podil ulozky a dvouprocentniho zhodnoceni vii¢i naspotfené ¢astce.

Ze skuteCnosti, Zze objem naspoifenych finan¢nich prostredkii v Case roste a vySe statnich
piispévkl ziistava stejnd, vyplyva, Ze pokud by transformovany fond svym ucastnikiim po
dobu 10 let nepfipisoval k tlozkdm z4dné zhodnoceni, doslo by k vyraznému poklesu

procentudlniho podilu statnich pfispévkl k naspofené Castce, a tim zarovenn 1 poklesu

62



navratnosti (vynosu), nebot statni pfispévky predstavuji vtomto piipadé¢ jediné

zhodnoceni.

Z dlouhodobé perspektivy 30 let (pfedpokladany investi¢ni horizont penzijnich fondl) pfi
predpokladanych nulovych vynosech z hospodatieni fondu se vyse navratnosti dale rapidné
zmenSuje. V porovnani s desetiletym horizontem se jedna o zhruba tfetinovy vynos

Z ptivodnich 6 % p. a. na 2 % p. a.

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

1. rok 2./6.rok 3./9.rok 4./12.rok 5./15.rok 6./18.rok 7./21.rok 8./24.rok 9./27.rok 10./30.rok

emme (0% VYNOS === 1 % VyNnos 2% vynos 30 lety vyhled

Obrazek 4.2: Procentudlni podil statnich ptispevkil (a vynosii) na naspofené Castce
Zdroj: Vlastni zpracovani dle tabulky 8

Uvedena analyza tedy naznacuje, Ze by se Ucastnik spofici v transformovaném fondu mél
spiSe spoléhat na Cisté vynosy z hospodatfeni fondu nezli na statni pfispévky, pokud chce
své investice rozumné zhodnotit. Pfi jednoprocentnim zhodnoceni po dobu deseti let se
prumérna navratnost (statni ptispévky + vynos) pohybuje kolem 9,5 % p. a., v tficetiletém
horizontu potom kolem 11.5 % p. a. Pti dvouprocentnim zhodnoceni dosahuji praimérné
vynosy dokonce 12,7 % p. a. v 10 letém horizontu a 20,7 % p. a. v 30 letém horizontu. Dle
soucasné situace, kdy se transformované fondy dostavovani do investi¢ni pasti a jejich
vynosy se blizi k nule, nelze do budoucna piedpokladat vyznamné pozitivni zhodnoceni.
Za ptedpokladu, ze se podminky statni podpory nezméni a vySe inflace zlstane piiblizné

stejnd, je mozné ocekdvat pouze zachovani kupni sily vlozenych penéz. Pro realné

vvvvvv
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4.2. Konzervativni vs. Akciovy fond

Garance nezaporného zisku se nevztahuje na fondy ucastnické. Ty proto mohou investovat
do podstatné¢ dynamictéjSich aktiv, a vSak 1 zde dochazi k jisté regulaci stitem. Pro
srovnani zasadnich rozdild v této ¢asti byl vybran povinny konzervativni ti€astnicky fond a
akciovy ucastnicky fond. Mezi hlavni rozdily lze zatadit skladbu portfolia, vynosnost,

rizikovy profil a vysi poplatk.

4.2.1. Investi¢ni strategie

Povinny konzervativni fond, jejz musi dle zdkona zalozit kazda penzijni spole¢nost nejdéle
do jednoho roku od ud¢€leni povoleni k ¢innosti, investuje predevSim do dluhopist,
nastrojii penézniho trhu a terminovanych vkladi tak, aby dosahl vazené pramérné
splatnosti portfolia ve fondu v délce nejvyse 5 let. Jak je zobrazeno v tabulce 6, na konci
4. ctvrtleti 2015 bylo 78, 83 % procent portfolia fondu investovano do Statnich dluhopist
CR a 19 % do ostatnich dluhopist.

Povinny konzervativni fond Globalni akciovy fond

m B 1,99% = NPT ¢R 0,00% WBU 4,38% NPT (R 0,00%

® NTP OECD-+MFI 0,00% m Ostatni NPT 0,00% H NTP QECD+MFI 0,00% m Ostatni NPT 0,00%

= SD CR 78,83% m Ostatni dluhopisy 19,06% 15D CR 0,00% ™ Ostatni dluhopisy 0,00%

m Akcie 0,00% m Ostatni podilové fondy 0,00% m Akcie 68,99% = Ostatni podilové fondy 26,54%
Nemovitosti 0,00% Ostatni aktiva 0,11% Nemovitosti 0,00% Ostatni aktiva 0,09%

Obrazek 4.3: RozloZeni investic jednotlivych fondi
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ptilohy D
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V porovnani akciovy fond neni limitovan zdkonem, ktery by urcoval délku splatnosti
portfolia. Cilem fondu je dosazeni dlouhodobého zhodnoceni pomoci investic na
akciovych trzich v riznych statech do akcii, majetkovych cennych papiri a financnich
derivatl. Dle tabulky 6, bylo na konci 4. ¢tvrtleti 2015 investovano 68,99 % majetku fondu
do akecii a 26,54 % do ostatnich podilovych fondd.

4.2.2. Vynosy

Jak jiz bylo zminéno vySe, ucastnické fondy nabizeji moZnost k podstatné zajimavéjSimu
zhodnoceni (viz tabulka 9). | kdyz Conseq akciovy fond v roce 2015 zaznamenal vynosy
v zapornych cislech, v porovnani s ostatnimi fondy vykazuje od svého vzniku nejvyssi
zhodnoceni a to vice nezZ 34 %. Celkové rok 2015 nebyl pfiznivy pro dynamické fondy
investujici pfevazné do akcii, nebot’ doslo k poklesu na globalnich akciovych trzich. Ze 27
ucastnickych fondt jich 7 skoncilo v zapornych cislech. Kratkodobé vykyvy jsou
Vv dlouhodobém investovani rozmélnény a celkové jsou dynamické fondy schopné zajistit

vysS§i vynosy.

Konzervativni fondy v porovnani s akciovymi nabizi o poznani nizs$i vynosy. Stejné tak
jako transformované fondy i konzervativni investuji pfedevsim do statnich dluhopisi, které
Vv poslednich letech nepiinaseji Zadné zhodnoceni. Jejich vynosy se tak v poslednim roce
pohybovaly jen kolem 1 %. Navic pro konzervativni fondy neplati pravidlo nezaporného

vynosu a tak se mohou jejich vynosy v budoucnu propadnout i do zapornych cisel.
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4.2.3. Nakladovost

I kdyz z hlediska vynosu se pfechod z garantovanych transformovanych fond do fondt
konzervativnich jevi jako nelogické, pifesvédCovacim faktorem mohou byt zmény
Vv poplatcich. U transformovanych fondd totiz zacatkem roku 2016 doSlo k naristu
poplatkt za spravu z 0,6 % na 0,8 %, zatimco poplatky za spravu konzervativnich fonda
zustaly ve vysi pouze 0, 4 %. Nabizi se tedy otazka, pro¢ zistdvat v transformovanych

fondech a platit dvakrat vétsi poplatky za spravu pfi relativné stejném zhodnoceni investic.

Tabulka 4.5: Manazerské poplatky fondi
Transformovany Konzervativni

fond fond

Poplatek ze zisku 10 % 10 % 15 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle statut fonda

Poplatky za spravu byly navySeny také u ucastnickych akciovych fondi. Zde doslo k ristu
20,8 % na 1 %. Uvadénym diivodem tohoto navySeni byla moznost vétsi diverzifikace.
Pokud budou penzijni spolec¢nosti od svych klientd inkasovat vice penéz, mohou
investovat do zajimavéjSich nastrojl, jez maji sice vyssi transakéni poplatky, ale také vyssi

vynosy.

4.2.4. Rizikovy profil

Sriznou vysi vynosu je spojena také rtiznd mira rizika. Hodnota penéZznich jednotek
Vv ucastnickych fondech mize v Case klesat i1 stoupat v zavislosti na vyvoji finan¢nich trhti
a ostatnich souvisejicich faktorech. Splnéni cilti fondu tedy nemuize byt 100% zaruceno.

Zaroven ani nemuze byt garantovana navratnost pivodné¢ investované ¢astky.

Vyse rizik jednotlivych fondl je zobrazena na syntetickém ukazateli, ktery je zaloZen na
kolisavosti historické vykonnosti fondd. Historickd vykonnost je pocitana na zakladé
tydennich ¢i mési¢nich intervalli minimalné po dobu 5 let. Nebot’ oba porovnavané fondy
vzniky az v roce 2013, je pro porovnani historické volatility pouzito srovnavacich index,

které maji srovnatelné rizikovy charakter.
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obvykle niz8i vynos obvykle vyssi vynos

nizsi riziko vyssi riziko
1 2 3 4 5 6 7
Konzervativni Akciovy
fond fond

Obrazek 4.4: Rizikové profily ucastnickych fonda
Zdroj: Vlastni zpracovani dle jednotlivych Statutt fonda

Jak je zobrazeno na obrazku 13, Konzervativni fond je v soucasnosti zatfazen do druhé
kategorie, ktera predstavuje investice s nizkou az stfedni volatilitou a nizké az stiedni
riziko. Aby si fond toto zatazeni udrzel, bude i nadale investovat pfedevsim do statnich
dluhopist s kratkou dobou splatnosti. Na druhé strané¢ Akciovy fond je zatfazen do paté
kategorie. Investi¢ni nastroje v této kategorii se vyznacuji stfedni az vysokou volatilitou se
sttedni az vysokou mirou rizika. Akciovy fond bude 1 nadale obchodovat pfedevSim na

globalnich akciovych trzich a to jak na vyspélych tak i na rozvijejicich se.

Kazdy investor, ktery podstupuje zvolené riziko, si musi byt védom skutecnosti, ze
informace zaloZzené na historickych datech nemohou spolehlivé piedpovédét budouci
vyvoj. Hodnoceni rizikové-vynosovych profilii fondl se miize zménit a fondy mohou byt

V budoucnu ptesunuty do jiné rizikové kategorie.

4.25. Rizeni rizik

Oba dva porovnavané fondy jsou vystaveny trznim rizikim, kterd vyplyvaji z otevienych
pozic transakci s urokovymi, akciovymi a ménovymi nastroji, které jsou citlivé na zmény
podminek na finan¢nich trzich. Zakladnim néstrojem pro fizeni rizik jsou limity na podily
jednotlivych typa finan¢nich nastroju v portfoliu stanovené v souladu s pozadavky zakona
¢. 427/2011 Sb. Limity jsou stanoveny pro kazdy fond zvlast dle jeho zaméteni, jak je

popsano vyse.
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Riziko likvidity, které vyjadiuje riziko schopnosti financovat aktiva fondu nastroji
s vhodnou splatnosti a riziko schopnosti prodat aktiva za pfijatelnou cenu v pfijatelném
casovém horizontu je fizeno tak, Ze spravci fondu pravidelné monitoruji zmény ve

struktufe a vyhodnocuji dané riziko. Tomuto riziko podléhaji oba porovnavané fondy.

Dalsi riziko platné pro oba porovnavané fondy je urokové riziko. To vznika v disledku
dopadt aktualnich trznich tUrokovych sazeb. Redlna hodnota a vynosy z finan¢niho
majetku mohou v dtisledku téchto zmén rist i klesat. Uéetni hodnota trokové citlivych
aktiv a zavazku je zahrnuta do obdobi, ve kterém dochazi k jejich splatnosti nebo zméné
urokové sazby. V piipadé¢ neocekdvaného piedCasného splaceni nebo nedefinovanych

splatnosti jsou aktiva ¢i zavazky alokovana do jednotlivych obdobi na zédkladé odborného

odhadu.

Do konce roku 2014 byly vSechny zdvazky Konzervativniho fondu v ¢eskych korunach a
tak fond nebyl vystaven ménovému riziku. V roce 2015 1/6 portfolia byla tvofena
investicemi v eurech. U Akciového fondu v roce 2015 byla ptiblizné€ 1/3 investic v eurech,
1/3 v americkych dolarech a 1/3 v ¢eskych korunach a jinych ménach. Oba tyto fondy jsou
tedy v soucasnosti otevieny ménovému riziku a realizované i nerealizované kurzové zisky
a ztraty jsou zachyceny pfimo ve vykazu zisku a ztraty. S pfihlédnutim na rozloZeni

portfolia je mozné oCekavat vétsi ménové riziko u fondu akciového.
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4.3. Ceské penzijni fondy vs. svétové

Pro spravné zhodnoceni soucasného finanéniho managementu ¢eskych penzijnich fondi je
nezbytné také porovnat situaci v Ceské republice s ostatnimi zemémi. V této &asti je
provedena analyza mnozstvi penéznich prostfedka v penzijnich fondech jednotlivych zemi
a analyza investicniho rozlozeni a vynosnosti jednotlivych portfolii. Porovnani je

provedeno na zakladé dat OECD.

4.3.1. Mnozstvi penéz v penzijnich fondech

Dle hodnoceni provedeného OECD z 32 zemi, ve kterych si obéané mohou spofit do
soukromych penzijnich fondd, se Ceska republika umistila na 26. mist&. V soucasné dobé
maji klienti viech soukromych fond v CR naspofeno piiblizné 14,6 mil. dolart (viz
Tabulka 11). Po vydéleni této &astky poctem viech ob&anti CR vychéazi na kazdého ob&ana
pres 1400 dolard. Ve srovnani s ostatnimi zemémi se jedna o zanedbatelnou castku. Na
prvnim misté tabulky se umistilo Svycarsko s 102695 dolary na osobu. S ptihlédnutim na
vy$i minimalni mzdy ve Svycarsku, ktera &inni piiblizné 4000 dolard, ma kazdy ob&an
vV penzijnim fondu zhruba 25 nasobek minimdlni mzdy. Na druhé pfi¢ce se umistilo
Nizozemi svice nez 76 tisici dolari na osobu. Pii minimalni nizozemské mzdé
1871 dolarti tak zasoba fondu tvoii 40 nasobek minimalni mzdy pro kazdého ob¢ana. Na
treti pficce se umistila Australie také se 40 ndsobkem minimalni mzdy pfipadajici na

hlavu.

Ceska republika sice skoncila na spodnich pozicich ZebtiC¢ku porovnavajiciho mnozstvi
penéz v penzijnich fondech, ovSem v porovnani penzijni zasoby s minimalnimi mzdami
jsou na tom jiné zem¢ i hare. Naptiklad Francie, Slovinsko, Svédsko a Turecko nemaji ve

svych penzijnich fondech ani jednonasobek minimalni mzdy vSech svych obcant.

VySe zminéné porovnani ma nékolik omezujicich faktort:
» Nekteré zem¢ (Dansko, Finsko, Norsko, Rakousko, Italie a gvédsko)nemaji
legislativné definovanou vysi minimalni mzdy. VySe mzdy je tedy obvykle zavisla

cv v

pramérné mzdy v dané zemi.
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» Pfi porovnavani nebyl bran zfetel na podil aktivnich a neaktivnich ob¢an.
» Kazdy stat ma rozdilny penzijni systém. Mnozstvi penéz v soukromych penzijnich

fondech je zavislé na potfebé obanl dodatecné spofit na stafi.

Tabulka 4.6: Mnozstvi penéz v penzijnich fondech

1 Svycarsko 823 000 8014000 102695 4 000 2B 7
2 Nizozem{ 1282 009 16778806 76406 1871 40,8
3 Austrélie 1 685 992 22 967 335 73408 1833 40,0
4 Island 22 985 321 857 71414 1 886 37,9
5 USA 14 733 958 320 341 199 45994 1256 36,6
6 UK 2 685 370 63 181 775 42502 1230 34,6
7 Kanada 1 304 264 35 056 064 37205 1388 26,8
8 Irsko 132 000 4 585 400 28787 1 546 18,6
9 Dénsko 152 348 5 500 510 27697 2 720 10,2
10 Finsko 112 593 5 433 730 20721 2 282 9,1
11 Izrael 153 547 8 002 300 19187 1077 17,8
12 Chile 165 432 16 634 603 9945 552 18,0
13 Japonsko 1221 491 127 078 679 9612 1052 9,1
14 Norsko 36 937 5 051 275 7312 2 698 2q7
15 Lucembursko 1813 524 900 3454 2 360 1,5
16 Némecko 234 363 81 993 000 2858 1 807 1,6
17 Rakousko 23 081 8 488 511 2719 1 600 1,7
18 Spanélsko 121 592 47 010 000 2586 929 2,8
19 Belgie 24 656 11 149 625 2211 1843 1,2
20 Itélie 128 937 59 499 534 2167 1861 iL,2
21 Svédsko 20 251 9 566 945 2116 3 000 0,7
22 Estonsko 2 676 1 286 540 2080 527 3,9
23 Korea 98 784 48 508 972 2036 1140 1,8
24 Portugalsko 20 811 10 562 178 1970 758 2,6
25 Slovensko 9 555 5412 008 1765 497 3,6
26 CR 14 855 10 553 843 1407 366 3,8
27 Mexiko 161 257 128 634 004 1253 205 6,1
28 Polsko 42 826 38 610 097 1109 540 2,1
29 Slovinsko 1912 2 059 509 928 970 0,9
30 Madarsko 5 043 9 957 731 506 434 1,2
31 Turecko 14 927 76 805 524 194 441 0,4
32 Francie 12 505 65 605 000 190 1 800 0,1

Zemgé, v nichZ neni legislativné definovana minimalni mzda

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat OECD



4.3.2. Portfolia penzijnich fondi

Nebot’ prevazna vétSina Ucastnikll spoficich v penzijnich fondech zistava klientem
transformovanych fondl, které maji ze zdkona zak4zdno na konci roku skonCit se
zépornym vynosem a investuji tak pievazné do konzervativnich nastrojii, je i celkové
penzijni portfolio statu velmi konzervativni. I rozlozeni finan¢nich prostfedkii klientt
ucastnickych fonddi napovidé, Ze ceSti stfadatelé na penzi preferuji méné rizikové

produkty.

29. Korea

28. Ceska republika
27. Slovinsko
26. Slovensko
25. Némecko
24. Israel
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22. Japonsko
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Obrazek 4.5: Srovnani portfolii penzijnich fondi zemi OECD za rok 2014
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat OECD

Jak je zobrazeno na obrazku 15, Ceska republika figuruje na piedposlednim misté
Vv zebii¢ku zemi OECD se svym téméf zcela konzervativnim portfoliem. V roce 2014 bylo

pouze 0,2 % tvofeno investicemi do akcii, 90,3 % piedstavovalo dluhopisy a 9,5 %
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N4

zastupovalo ostatni nastroje penézniho trhu. (Pro Uplnost srovnani musi byt zminéno, ze
OECD do kolonky ostatni zatfazuje nejen zcela konzervativni hotovost, ale na druhé strané

také hedgové fondy.) Pro srovnani sousedici Polsko, které se prekvapiv€ umistilo na

wr v

prvnim misté zebficku, investuje 82,5 % portfolia penzijnich fondd do akcii, 9,5 % do
dluhopist a 8 % do ostatnich nastroji. Dalsi v potadi je Australie s 50 % investic v akciich
a Spojené staty s 49,3 % v akciich. Nicmén¢ tyto zemé nejsou zddnym piekvapeni, nebot’
se jedna o staty financné vyspélé s dlouholetou tradici penzijnich fondi. Prvni penzijni

fondy v USA byly zalozeny jiz v prvni poloving 20. stoleti. V soucasnosti si 80 %

24

Americant spofi jiz od véku 30 let na své stari.

4.3.3. Vynosy portfolii

Z obrazku 16, kde jsou srovnavany realné vynosy portfolii v jednotlivych zemich, vyplyva,
7e pievazna alokace finan¢nich prostiedkt v Ceské republice do dluhopisti nepfinasi
zajimavy realny vynos. Otazkou vsak ziistava, zda by vétsi podil investic do akcii zaruéil i
vysS§i vynosy.
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Obrazek 4.6: Redlny vynos penzijnich fondd zemi OECD v roce 2014
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat OECD
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Argumentem proti mize byt portfolio Danska, které sice v roce 2014 zaznamenalo
nejvyssi realny vynos ve vysi 16,7 % p. a., ale investovalo pouze 15,9 % do akcii. Na
druhé strané Australie s vysokym podilem akcii ve svém portfoliu zaznamenala vynos ve

vysi pouze 1,8 % p. a.

A vSak hodnoceni na zdklad¢ jednoho roku nemé dostate¢nou vypovédni hodnotu. V roce
2013 totiz Dansko naopak zaznamenalo ztratu ve vysi -4,8 % p. a., zato USA a Australie

s vy$$im podilem akcii v portfoliu dosahly vynosii ve vysi 11,7 % p. a. a 10,2 % p. a.

Stabilni pozici si udrzelo pouze ¢eské portfolio s nizkym vynosem 0,2 % p. a.

Pro objektivni zhodnoceni je nezbytné porovnat alesponn 10 lety vyvoj, ktery dostatené
zohledni volatilitu akciovych produktii v portfoliich. Fondy v Ceské republice investujici
predevsim do dluhopisti vykazuji dlouhodoby redlny vynos pod jednim procentem. Na
prvnim mist¢ v hodnoceni se umistilo Spojené kralovstvi s dlouhodobé nejvys$im
vynosem a 21% akcii v portfoliu. Na druhé pticce se umistilo Nizozemi s praimérnym 10
letym realnym vynosem 6,5 % a 39 % akcii v portfoliu. Relativné konzervativni Dansko se
16 % akcii v portfoliu se umistilo na 3. misté s realnym zhodnocenim 5,4 % v deseti letech
a naopak odvazna Australie s 50 % akcii v portfoliu se umistila na misté 4. s desetiletym

realnym vynosem ve vysi 3,7 %.

Tabulka 4.7: Vynosy penzijnich fonda jednotlivych zemi

nominalni realny nominalni
_ 11,8% 8,4% 9,5% 6,5% 21,8
' 2.Nizozemsko 9,8% 7,8% 6.6% 4,8% 388
3.Danske0 8,9% 7.1% 7.3% 5,4% 15,9
_ 8,8% 6,0% 6,6% 3,7% 50.0
_ 8,7% 6,9% 6,5% 4,7% 30,1
_ 5,7% 3,9% 2,6% 0,5% 48,9
18.Némecko 4,3% 2,9% 4,2% 2,6% 45
' 22.Estonsko 3,6% 0,9% 1,9% -1,7% 345
_ 2,5% 1,8% 0,6% 0,3% 9,7
_ 2,3% 0,6% 2,5% 0,3% 0,2
- 26.Slovensko 2,1% 0,3% N/A N/A 17

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat OECD
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4.4, Shrnuti

Z porovnani vyplyva, ze investovani do fondu s garantovanym nezapornym zhodnocenim
nepiindsi z dlouhodobého hlediska zajimavé zhodnoceni. Pro dodrzeni podminky
stanovené zakonem jsou fondy nuceny investovat pouze do konzervativnich finan¢nich
nastrojii v kratkém cCasovém horizontu. Jedinou motivaci pro klienty transformovanych
fondl v téchto fondech zlistavat je statni piispévek. Nejenze na tento piispévek maji narok
i klienti fondi ucastnickych, ale pfedevsim, pokud je bran jako forma jediného zhodnoceni
investovanych penéz, navratnost, jez predstavuje, v dlouhém ¢asovém horizontu vyrazné

klesa.

Pokud chtéji klienti, ktefi se rozhodli spofit si na stafi, své volné financni prostfedky
opravdu redlné zhodnotit, je nezbytné¢ investovat do ponékud dynamictéjSich produktii.
Nejenze portfolia ucastnickych fondd jsou upravovéana s predpokladem dlouhodobého
investi¢niho horizontu, nabizeji navic i1 zajimavé zhodnoceni a u konzervativnich fondu i

nizsi poplatky.

Nicméné z rozloZeni investovanych penéz v penzijnich fondech vyplyva, Ze prevazna
vétsina Ceskych investort je averzni k riziku. V porovnani s portfolii ostatnich zemi se

Ceska republika fadi mezi nejkonzervativnéj$i zeme na svete.

Z celkovych vysledkli svétového métitka vyplyva, Ze dynamictéjsi portfolia dosahuji
vyS$§iho dlouhodobého redlného zhodnoceni. Je tedy otazkou, jak pfesvédcit ceské obcany

o vyhodnosti investic do rizikovéjsich fondt.
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5. Doporuceni

Jak vyplyva zanalyzy, cilem penzijnich spoleCnosti je presvédceni svych klientli o
vyhodnosti investovani do dynamickych tucastnickych fondi. Velkou piekazkou ale
zUstava silna averze klientl K moznému riziku. Pro zmirnéni této averze existuje nékolik
moznych feseni:

» Financni osvéta klientii

» Aktivni asistovana sprava portfolii

»  Garance minimalniho zhodnoceni

Finan¢ni osvéta je jednim z nejdulezitéjSich faktord, které mohou ovlivnit rozhodovéni
klienta. Je v nejlepsi zajmu penzijnich spolecnosti vzdélavat své klienty, aby investovali co
nejvice do nejvykonnégjsich fondi. Klienti by si méli byt védomi toho, Ze se o své investice

nemusi obdvat, nebot’ az na mensi vykyvy akciové fondy v ¢ase pfedevsim rostou.

Pro sniZeni moznych dopadii vykyvi na financénich trzich by penzijni spolecnosti méli
nabizet aktivni spravy portfolii jednotlivych klientd. Tato sprava by méla byt zalozena na
zivotnim cyklu tcastnika. Na za¢atku spofeni by pfevazna vétSina penzijnich prostredka
byla investovdna do akciovych a dynamickych fondi. S bliZici se dobou odchodu do
diichodu by se portfolia ménila na konzervativni a tim minimalizovala riziko ztraty pied
vybérem. Takovouto realokaci €astecné umoznovaly fondy druhého pilife a portfolio

manazefi GCastnickych fondl by se zde méli inspirovat.

Tabulka 5.1: SloZeni portfolia pfi asistované strategii

Dynamicka asistovana strategie

Zbyvajici cilova doba 11 a vice let 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0
Akciovy fond 90% 85% 70% 60% 50% 40% 30% 23% 17% 11% 5% 0%
Dluhopisovy fond 10% 15% 30% 40% 50% 60% 70% 77% 83% 89% 95% 100%

Vyvazena asistovana strategie

Zbyvajici cilova doba 11 a vice let 10 9 8 7 (] 5 4 3 2 1 0
Akciovy fond 60% 55% 46% 39% 33% 26% 20% 15% 11% 7% 3% 0%
Dluhopisovy fond 40% 45% 54% 61% 67% 74% 80% 85% 89% 93% 97% 100%

Konzervativni asistovana strategie

Zbyvajici cilova doba 11 a vice let 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0
Akciovy fond 30% 25% 22% 19% 16% 13% 10% 7% 5% 3% 1% 0%
Dluhopisovy fond 70% 75% 78% 81% 84% 87% 90% 93% 95% 97% 99% 100%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro uspokojeni i téch nejvice konzervativnich klientd by penzijni spole¢nosti nabizely
nékolik variant asistovanych strategii spravy sporeni — od téch nejkonzervativnéjsich az po

ty nejdynamictéjsi.

Jako dalS$i motivace pro rizikovEjsi investovani je nabidka garance minimalniho
zhodnoceni. Tém klientim, kteti by se rozhodli pro dynamickou asistovanou strategii, by
byla nabidnuta dalsi sluzba v podobé garance minimalniho zhodnoceni. Ta by zarucovala
minimalni primérny ro¢ni vynos. V zavislosti na vysi garantované¢ho vynosu by nartistal
také spravni poplatek z vynosu uétovany penzijni spole¢nosti. Navic s rostouci vysi ulozky
by rostla vySe garantovaného vynosu. Podminkou takovéto garance by pak mohl byt
dostate¢n¢ dlouhy investicni horizont, ktery by maximalizoval Sanci na primérné

zhodnoceni ve vys$i nad garantovanym vynosem.

Tabulka 5.2: VysSe garantovanych vynosii

Vyse garance pri uloZce < 1000 K¢ 1% 1,2 % 1,4 % 1,6 %
Vyse garance pri ulozce > 1000 K¢ 1,4 % 1,6 % 1,8 % 2,0 %
Vyse poplatku z vynosu 10 % 15 % 20 % 25 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro uctovani vyssich sazeb za poskytované sluzby je ale nutné, aby stat zrusil regulace
tykajici se poplatkii za spravu penzijnich fondi. ZruSeni fixnich sazeb poplatkt by dale
umoznilo:
» Vyssi motivaci pro penzijni spolecnosti prodavat své produkty
» Zajisteni kvalifikovanych prodejcii s dostatecnymi znalostmi o funkci penzijnich
fondii k Sirenti financni osvety
» Investovani do financnich nastroju s vy$simi vstupnimi a spravnimi poplatky, ale
také s vyssimi vynosy

> Uctovani takovych poplatkii, které odpovidaji vynosnosti a nédkladovosti fondii

Dalsi pobidkou ze strany statu by mélo byt zvySeni statnich ptispévkd na ukor zruSeni
datiovych tlev. Danové ulevy se totiZ nejevi jako motivujici stimul k vy$S§im Uspordm.

Jednak nejsou vyuzivany vSemi UcCastniky a také obvykle nejsou investovany zpét do
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penzijniho spofeni. Navrhem je tedy linearni statni ptispévek ke kazdé tlozce ve vysi 25 %

se stropem ve vysi 2000 K¢.

Pokud by vSechna navrhovana opatieni byla zavedena, znamenalo by to zlepSeni pro
vSechny z4jmové strany:
» Obcané by ziskali kvalitnéjsi sluzby, moZnost investovani s urcitou garanci

jistoty, vysSi zhodnoceni a pri vysSich ulozkach i vyssi statni prispévek.

> Penzijni spolenosti by se mohly svobodné rozhodnout o vySich svych
poplatkii a tim si zajistit vice klientd a vysS$i prijmy. Navic by jim bylo
umoznéno volnéjsi investovani.

> V neposledni Fadé cilem statu je, aby si co nejvice ob¢ani sporilo co nejvyssi
¢astky na svij dichod. SniZuje se tak zavislost starSich lidi na socidlnim
systému a i v budoucnu bude zajiSténa urcita Zivotni droven postproduktivni

generace.

» Pozitivni vliv by tyto zmény mély ale predevSim na finanéni management
penzijnich spolecnosti, které by mohly spravovat vétsi aktiva a zaroven

inkasovat vys$§i manaZerské poplatky z dynamictéjSich fondi.
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Z.avér

Na zakladé¢ literarnich podklada byla vysvétlena nutnost zavedeni tii-pilifového respektive
dvou-pilifového dichodového systému. Tato nutnost pramenila z budouci neschopnosti
statu financovat do té doby platny jedno-pilifovy zalozeny na principu prubézného
financovani. Pribézné financovani se totiz zacalo jevit jako nedostacuji pii stale siln€jSim
trendu starnuti obyvatelstva a tim rostoucim nepoméru mezi aktivni a neaktivni casti

obyvatelstva.

Tteti pilif zaveden v rdmci dichodové reformy ma slouzit k soukromému penzijnimu
spofeni. Toto spofeni zprostfedkovava v Ceské republice 12 penzijnich spoleénosti, jez
maji za ukol nejen obhospodaiovat finan¢ni prostiedky vlozené do penzijnich fondd, ale
také je efektivné investovat na zékladé pozadavkil svych klienti. Tyto spolecnosti vSak
maji do jisté miry svazané ruce vlddnimi regulacemi, jeZ zabranuji plnému vyuziti vSech

potencialt.

Z provedené analyzy vyplynulo, Ze Ceské republika ma v porovnani s ostatnimi zemémi
OECD jedno z nejkonzervativngj§ich portfolii soukromych penzijnich fondd. To je
ceskych investorti. Ti totiZz pfevazné zistavaji v rigidnich fondech, které sice garantuji
nezaporné zhodnoceni, ale také se u nich ocekdva mizivé zhodnoceni a maji zbytecné

vysoké spravni poplatky.

Pro zlepSeni stavajici situace bylo doporuc¢eno nékolik zmén. Pro minimalizovani obav
z rizika a zvySeni moZnosti plné¢ vyuzivat vSech potencialt, které v souasné dob¢ financni
trhy nabizi, je nezbytné §ifit osvétu Vv oblasti finan¢nich trhil a principl investovani. Pro
velmi konzervativni investory by ddle méla byt penzijnimi spole¢nostmi nabidnuta sluzba

aktivni spravy portfolia a zpoplatnéna sluzba garance minimalniho vynosu.

Nicméné tyto zmény nelze provést bez uvolnéni doposud platnych zdkontl. Jednou
z dalSich navrhovanych zmén by proto mélo byt zruseni limitl pro spravni poplatky. Vysi

poplatkd by si mély penzijni spolecnosti urovat samy na zaklad¢ situace na trhu. Vyssi
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poplatky by nasledné zajistily vyS$i motivaci spolecnosti vzdélavat své zameéstnance,

prodavat vice produktd a investovat do zajimavéjsich finan¢nich nastroja.

Posledni navrhovanou zménou je zruseni degresivnich statnich ptispévku, které by mély
byt nahrazeny linearni sazbou 25 % do vysSe ulozky 2000 korun. Je totiz ptredevSim
V zajmu statu, aby si jeji obcané spoftili na stafi a snizili tak zavislost na socialnim systému.
Navic, ¢im vice si budou spofit, tim vysSsi zivotni standard si mohou dovolit

V postproduktivnim véku.

Tyto zmény by mély vést ke zlepSeni financniho managementu penzijnich spole¢nosti tim,
ze budou moci spravovat vétsi objemy aktiv, tyto pak investovat z vétsi Casti do
vynosngj$ich instrumentl, a zvysi se jejich piijmy z poplatkli za spravu i1 z poplatkl z

vynosu.
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84



Seznam priloh

Ptiloha A — Ptehled TF 4. &tvrtleti 2014
Pfiloha B — Ptehled TF 4. étvrtleti 2015
Piiloha C — Piehled UF 4. &tvrtleti 2014
Ptiloha D — Ptehled UF 4. &tvrtleti 2015

85



Priloha A — Prehled TF 4. ¢tvrtleti 2014

_l..l. _!. e v e e o D o ars ovx —Sl.s —“.l.
TN T (9 -
e o e bon_Joen jors  Jace foee £ oor e foer v [wEnee fuwes  [inees S <
foeas N wo TS CIECD loet oo oer s jost oo it joeese  |ie0 e Sace
e vo0 Y THICD T ot oo =t s et woccome lirmom i awon
et v =t “THICD) CIECD [t it =t T v [orwais [wwim [z we vy’
e we (Tx Jovem [we fmw  Jeew e ) %0 oo toe [ w40 oreo3)| ¢
e GCAl SA LA 1) NT 10w 0e T Ll 000 ol wal . et L €0 I ey -
00400+ Lal oo Ll T 1. wal L Lad il et ST W TN L ST
ebeedia o] —

e = o el . S . o e oo | Sen ! -

4 b —— o .o -~ - o | ™

i) b oacood T

.

e

(PN W L) PR S ATtV 4 TAG Y

FIOT IORIA) ¥ - Apw0) SURAGUIINIR) |

86



Priloha B — Prehled TF 4. ¢tvrtleti 2015

£0°82E L T EA I I s L I 1 500 |0s'toeE  |480  |eF'9evE  |ie'wk  ([SL'0L08F  [0g's  [sk'ssrzer  |2i'eo  [ss'sssere (00D |oo'o e el \EE  |SEVPOFE (0P (GHEZFE)  |OF'BLSBST [MO'HIEBEE  |BL99STF W3X13D
zreen | o€t ErEZiL (850 (0ZEkS 0o 000 ono |00 v9'T  |iesez  [i9l |BLuESH |iZE [simloe  |skEL [veoeiee |ooo (oo ooo |00 PLO (2000L i€ |pE0EDT  |GO'SBOVE  (BYBOS 08 (obSIZi ) 428d| &
b1ase o't 1 Lip oe0  |iriez 0o |ooo a0 |esioe €80 [19'08E €T |eEeEnl  [se0r [es'szev  |s0'es oo'sciez [o0D |00 o000  [oo'a Tt |TW008 |99 (E'BERT  [2Wioov  |GI0ZEF  |0BTSlb sday|’
o0'aes 830 ve'1iT o |osis 0o |ooo ono |00 000|000 BT S Bl e i ) ooo  [ooa oo |o00 v@.  [1ZTE08T |090SZEC |E0WTOZE  |SZOGHE sdnN| ¢
osaiv o 1o'0rr soo  zeiz o0o oo ovo  |aoo €0 |1e08 s |mieky (00 |ooo e¥'se [sizzase |oo0  |ooo 000 |00 000 |00 ] se'ThiTy 1128088 [mezes sdaosy| ®
18500 L 190 11688 S50 |eweEe 000 000 ono |00 000 (00D £col [ES2E00L (VDL |60'SZZE (bGP [BUBSLEZ (00D 000 ooo  [ooa BISL |E0'68B G |95l (EE'EEBA  (6C'RRF LD (EOPSE0S  |bEVLER sasg|
15 'vaE ) [y EENEED e |sg0s: BT w0 |sveE ez [sTiser  |aL [ewu o [eemzz w0 000 ooo  [ooD B TR I T og'EEre  [1oBsED 51108 sd0o3snoo | ©
E0'aiE L 12308 o0 |sweez BT EEET 0z [IbELS 8ro  |osBos N N e N R B ) ooo  [ooa oo |00 GUE (bZI0SL |000S06E  |JOWIEEE  |BIZHGE sd v | ©
] o't ve 158 oo |ooo 0o |ooo vZF  |pESERFL 000|000 e |vze0n sve [sg'seaz  |szus [wEsesz Jooo  [oo EC I e 0z [0 B |sg'Erd L0'BSTEE  [CHOEREE  |STi 9k Sd ZNVITIV| 1
R Juep I
ez nypansosd

pa N pwusean
yousoeydia [M 7 (napansoud mpusegn

u yuzul Erres eagye wsooupoyz == 14W+0230 LdN 14K+a230 wepss | yopdsead | TEIetIR puo

omtsEA | ez % eso % | wapenez) | % | 3nemeed e & % | ksdoymg | * HRiE *® | jomsg | 1dN =3 R = AL¥D8 | iy |ansuescpia | R Gionownosuesy
nwsiqo AH " 20 wneso ! ? 130d §
3 sopmoway kypagsey ?
nwsusguwnid 5

L e

o AAH

23 "I A) NPUO) OYFUEAD WIGISUEL} BAIIY

SLOZ N8I *f - KUY SUBAOWLIOJSURI |

87



Piiloha C — P¥ehled UF 4. &tvrtleti 2014

e B €295 oo'a ] [ 98L ze'oel se¥0  |zezzze |00d 00’0 oo'a 96'FF FCUVEF Wayan| |
80 000 00’0 oo'o ao'o az'eT BZT L¥TE BL'BL 00'o oo oc'a ao'o a0'o FO0'L ais 4N Appuweudg 42 sd|ZE
CEED oo [ooo oo [ooo sral ED EX R oo [ooo ora  [oo0 o' FLOOL gzsl 4 fuszenia 47 5d[ 1€
LT [eosn 0o oo 0o [ooo a0'o sTEr EEIN BT I 000|000 o' EPE0L ) ©uods 42 5d|0%
BZ°L B0 000 000 00'0 00’0 00’0 000 #0'F8 051G 00'0 000 00'o 00'0 00'0 GEED L 85 A¥d 42 Sd| B
EEENEE 000|000 000 000 s 000 £Zor |eesc__ |o00_ [000 0Ta (000 00 [000 60B0'L 5TLS 3N Fpiweuig Sd @ [5C
oro oo oo [ooo oo oo ez ooa sear  [b0eE |00 |00 oca [oo0 o' | EE sr'ie 40 fuszenin EEE
o'n Joo'n oo'n [oo'0 oo [oo'o o'n o0'a oro  [ooo oo'n [oo'n oo [0 a0’ 0L 8e'sl 40 fusisilez 5d @[5
o000 000 00’0 00’0 o000 000 000 000 58'LL POVEE 00’ oo oo'a 000 00’ 69L0°L ¥E'ZOF d¥d mlﬂ!ﬂ
oo [0 oo [oo0 oo [ooo il oo EXEl D oo [ooo ora (000 o' 6600 0's 0£0Z s7ued FENES
E0°0 000 000 000 00'0 00’0 00’0 000 £Z2'G8 FOL 00'0 000 0o a0'0 00'0 0800+ 98'8 OF0Z 37uad $d ONI|EC
E0°0 000 000 000 00'0 00’0 00’0 000 000 000 90'G8 LWL 00'0 000 00'o 00'0 00'0 OE'FL GLEO'L 18'62 103 yoAnojang 4n Sd ONI|ZT
EEENED 000|000 000 000 00 000|000 000 BN T I 000 (000 FE [00% 0301 | Did SJONI| T
000 000 00’0 00’0 00'0 00’0 00’0 601 X axn 8601 00'0 000 00'a 00'0 00'a 00'0 00'0 LIZ0'L TRy u_“_m-.abm_:a_nﬂh Sd 808D oz
o000 000 00’0 00’0 000 00’0 SL'EE 0 ¥l 40'45 BL'BE 00’0 0o oo'a 00'0 oo'a 00'0 00'0 88E0° L 05's8 4n Ayonweudg Sd 8082|564
o000 000 00’0 00’0 o000 000 TTEE 1501 0:9 20'8F o0'8L 00’ oo oo'a 000 oo'a 00’ 000 0GH0'L Z0'eol 4n fuszenip Sd 80§D |84
oro oo oo [ooo oo oo o' 000 (000 ooa orvs  |ocoee  |ooo oo oca [oo0 Jooa ooo 000 | BLPHE d 5d 80572
180 6L 000 00'0 000 00’0 POEY 198 588 000 oB'er  [Bs%8 a'n ] og'a a0'o a0'o 0'G 0z0'h TEFHL 40 fponueuig Sd§2|9¢
EIEE ErEE o [owoo w0z 608 [e00Z 105 szes  [ecwel  |o0o oo ora [oo0 ' #O0L el 85°EEZ 40 fusgeaka sd 525"
Tz |elez 000|000 000 000 00'a EEE SOk I I 000 (000 0o 158 FPECE | Did Sdsg[Fh
zo'o 100 00’0 00’0 6108 0g'sL 55°0F 000 00'a 000 00’0 000 00'0 000 00'a 00'0 88'6 10’8 THE'L aF'ot 4N Arorae lujeqoln $d DISNOD £}
EEENEE 000|000 000 000 00 000|000 000 000 |ooo 000|000 0Ta (000 000 (000 00001 00000 [000 SdD3ISNOD|Z" |
oro oo oo [ooD looo oo 000 000|000 o0a oro  [oo 00 |ooo  |ooo oo oo (000 00004 00000 000 54 DISNOD[ L
oro oo oo [ooo oo oo o' |sree Jeza ooa ooo  [ooo oo [ooo oca [oo0 e [u86T 528 25800 LT 4n frosidounia|  Sd p3SNOD(0! |
o000 000 00’0 00’0 o000 000 000 00’0 o' 000 oo'o 000 00’ oo oo'a 000 oo'a 00’ 00'001L 60Z0°L o d¥d $d D3sNOD| B
oro oo oo oo oo [ooo 00 [oo0 o0a oro oo oo [ooo ora  [oo0 o [oo0 00004 5000 0s* 4n fpweuka| 540 o3SNOD| @
oo'n orn  JooD o0 [oo0 oo oo 000|000 o0n oro [oo o't [oon oda |00’ ' [00'n 00001 6000 ' 2Wd| 540 b3sNOD| £
Z1'L L' 100 00’0 00’0 00'0 00’0 B8P 80'G €02 1£'82 E: 00'0 000 00'a 00'0 00'a 00'0 P #0'EE 4n fusgiwg Sd vxv| 8
ED ECENED 000|000 000 000 WEE |Fet EE [ B I ) 0Ta (000 000 (000 EE £LT6 40 fosidounia 5dvXv| §
iz ErENET oo [ooo oo oo ¥EEL[8r9) BE see0  |oouz  jooo oo oca [oo0 o' 0oLl Be'gLL Sdvxv| ¥ |
£ oro oo oo [ooo oo [ooo oFS [s0t ooa osa o5 oo [ooo oca  [oo0 o' oFSl £6'ss SdZNVITTY| €
B0k ooo 000 00’0 00’0 oo'o ao'o oo oo'a 000 2189 BEVE 00'o oo oc'a ao'o a0'o G5'ZL 95'8G SdZNWITTV| €
| B oro oo oo [oo0 oo [ooo 000|000 o0a T [ CI i ora (000 o' 18FE T0's8 SdZNVITTY
2 mypagsosd
phusmdi [ (nypagsosd fpuos exoups!
suzaqez % EALE e. % aogpod % % Asdoymp | . |HW+0D30| wpas % LdN y | HWEG230 | ¥ LN % AL+pa w2 tulzusd Ppuoj 1sougajods
e meisg wafan €z) i 1mesg Asidoynig 1nEs LdN VALY ) Ayonnsean
AH i i s : ’ o ’ B
{23 “nw A) npuoy oyayOIL}SEIN EAY

%

¥L0Z N3N 'f - Apuoy aydiulsedn

88



Priloha D — Piehled UF 4. &tvrtleti 2015

FEBFSE ov'se 0 000 o000 @ FFOL 210801 T vy |es'ssss [oo'0 00’0 [ 0801 zg'o 2ETVE0L GL'EGH 0F WIN1ED
oo [oon 55 |ecee 08 [10FE ore  [i0F o' oo [ooo ao'a 501 TEEL 4n fpoweukg 47 54|28
oon_|oon \G0E [egl0L ovEE | 1wBIL i e 00’0 oo [oo'n 0o'a Lo'EEE 95128 40 fuszenka 49 54|62
oo [oon 000 0o'a uve |zi'son o0ns [ev'ise 00’0 o'a z8'089 | ouods 49 84|52
oo [oon 000 00'a ErEES) | EEEDS o' ao'a ) d 47 5d[FT
0o oo 8FE g 68 [rOBF P EE 00’ 0'a €0'FL 40 pyeds Sd @452
o BB |BAC0L 0L [esk 0D [oon 00’0 o'a L8R 3n Fponweukg Sd 8|20
000 |0 ot [eedL 000 B B 00 S X 40 fusgeaka Sd |z
000 |0 [oo 00a 00a 0CgE  |ohees 00 aoa 95’808 Did Sd |02
oo [oon BlGl  |oes w0t ssze  [iElE o' ao'a 00s 4N pyods 5d NN B}
oo [oon S 000 oo [oon o' ao'a an o Sd NN}
oon_|oon 000 0o'a 00'a 65BL bt iaL 00’0 Ve d Sd NN 7}
oo [oon 000 00'a [ o E e R oo'a £0'85E 4n fueAcueres 54 80576}
oo |ooo ao'a oren LT o's BsE'BL  [BE'0C 00'a ao'a 4n fyonueudg 480575}
0o oo 0’0 O0E  |ariL 1590 wer | 00’ 0o'a 40 fuszenin sd80S7| ¥l
o 00’0 000 00'a 850 1928 |11508 00’0 o'a Did 'S4 80s)|El
000 |ooo 00'a EEIE 05 1BEL 6t 00 00a 3n fpiweiig 5d 5[k
oon_|oon 00’0 0L v2's BT Een 00’0 0o'a 40 fuszenka sasg[th
oo [oon 0o 000 orl B _M.“m..m 1 Jooo Joow oo [ooo ao'a d 5d.5[0F
oon [oon PR (18 6560 0o ooo [ooo o' oo [ooo ao'a B0'EEs 40 frorone ieaoin| 54 0ISNOD[ &
oo |oon 000|000 000 85°6k T O 00’0 0o [oo0 €L €220 30 Arosidouma| _sd D3SNOD| © |
000 |00 00 __[000 _M 0 0061 B 000 000|000 00'a W@z id| sS4 D3sNOD| L |
I 000|000 BFLE GEEE 08°EL 00 000|000 aoa 0588 a0 FuszEARA 5d vd| &
0o |oon Ell [ 000 oze B 00’0 oo |00 uo'a vem 3n frosidounia sdwxv| §
oo [oon oo [ooo 000 080z R o' oo [ooo gl 58'202 d Sd vxe| ¥
oo |oon Trez |vlee 05+ 0o'a 00D 00’0 88 |0o0L 0o'a £0'0E: an fpnweufa|  sd ZNvTIV| €
oo [oon 050E|EbER 000 o'a 50'BE 00’0 oo [oon o'a o8'8EL 40 fuszerka|  sd ZNwTTY| €
oo [ooo oo [ooo Joon 0o 0g'se o' oca [0 ao'a 0Lse 05’88} d|  sdzNvITIv) |

HERIAR uep
eznypesd
yakuaoeidin epoups!
u eAnYye Apucy Asidoynip 14W+0230 1dN 14W+a530 wayjao wizuad Iepdey puoy 1sougajods
* 1uesg " * m,“m___“nca o © 3e3s0 Asidoynig o B * s © 1dN © ERE] b= VALY T _,.E~_> Ayauysean
WA
{23 "W A) NPUOY OYIHIAUISEIN EARYY

%

102 BN *f - Apuoy ayonseRn

89



