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Zadani prace

Cilem prace je analyza a nasledné vyhodnoceni efektivity produktu doplitkového
penzijniho spofeni vramci IIL pilite dichodové politiky CR a statni podpory
participace obyvatelstva v pfipravé na zabezpeceni zivotni urovné v dichodovém véku
se zaméfenim na legislativni ramec tohoto institutu ajeho reformu plathou od
1.1.2013.

Otazka zabezpecCeni distojné zivotni urovné ve stafi je aktualni pro kazdého
jedince, ktery doposud starobni diichod nepobird. Demograficky vyvoj tvilrce
hospodarské politiky nevyhnutelné nuti a sméfuje k razantnim zméndm v diichodové
politice a vétSina ekonomicky aktivniho obyvatelstva jako formu vytvareni rezervy pro
dichodovy vék voli IIL. pilit, konkrétn€ pak penzijni pfipojisténi se statnim ptispévkem
aod 1. 1. 2013 nové doplnkové penzijni spofeni. AvSak odpovéd’ na otazku, zda je tato
forma tvorby rezerv v dané podobé z narodohospodarského hlediska dostateéna si
zaslouzi hlubsi ekonomickou analyzu.

Metodami teoretické Casti prace budou zejména vyb&rova a orientacni reserSe
a nasledné srovnani dosavadnich teoretickych ptistupti k problematice penzijnich fondd,
resp. zkoumanych produkti penzijnich spolecnosti a jejich schopnosti financné zajistit
dastojné stari. Predmétem této Casti prace bude rovnéz teoretické vysvétleni vlivu
legislativniho ramce na efektivitu téchto produkti.

V rdmci své praktické Casti prace navaze metodou faktografické reSerSe indikatora
a dat predlozenych teoretickou ¢asti prace. Metodou finan¢ni analyzy bude nasledné
vyhodnocena nomindlni aredlnd vykonnost zkoumanych produkti mezi lety 2003
a2013. Od vybéru desetiletého obdobi v piilli naruSené¢ho ptichodem recese si autor
slibuje implicitni testovani odolnosti zkoumanych produkt vii¢i globalni hospodarské
Krizi.
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Abstrakt

Penzijni pfipojisténi se statnim piispévkem vyuziva jiz od jeho vzniku Vv roce
1994 vysoky pocet Ucastnikd. Jeho formou se snazi vytvofit dostate¢nou financni
rezervu pro vyplatu dopliikové penze ve stafi tak, aby ndhradovy pomér nebyl pfili§
nizky. Za timto ucelem se na penzijni fondy spoléhaji miliony ucastnikli. Se zvysSujicim
se po¢tem obyvatel dozivajicich se stile vys$$iho véku nabyva participace obyvatel
na zajisténi doplitkového pfijmu na vyznamu. Stat zdkonem vymezuje investicni
moznosti penzijnich fondl, ¢imz zdsadné ovlivituje jejich efektivitu. Penzijni fondy
Vv priméru nepiekonaly vykon indexu trhu. Jejich dodate¢ny vynos oproti bezrizikové
urokové mife, reprezentované sazbou CZEONIA, byl nizky. V takovéto podobé je
penzijni pfipojiSténi neefektivni. Diky svym parametrim neni ani nejvhodnéjSim

spoticim produktem pro mladé ucastniky.

Abstract

The State-Contributory Supplementary Pension Insurance (SCSPI) is frequently
used since beginning in year 1994. Participants are trying to make sufficient financial
reserve through SCSPI to provide supplementary pension. Thus replacement ratio
wouldn’t be too low. Millions of participants rely on pension funds. The need of higher
participation on creating supplementary pension is rising as well as the number of old-
aged inhabitants is. Investment possibilities of pension funds are restricted by the law.
These restrictions influent pensions fund efficiency. Pension funds didn’t exceed market
index performance in average. Also their additional yield against the CZEONIA rate
was low. SCSPI is inefficient in the actual form. It’s also not the most convenient

saving product for young participants because of its parameters.
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Uvod

Demografické zmény ve struktufe obyvatelstva ekonomicky vyspélych stath
probihaji jiz dlouhou fadu let a Ceska republika, resp. jeji obyvatelé nejsou vyjimkou.
Diusledky druhé demografické revoluce® se projevuji naplno a krom¢ jinych oblasti
vyrazné ovliviuji efektivitu a udrzitelnost penzijniho systému. Penzijni systém, ktery
v Ceské republice funguje, tedy PAYG (Pay-as-you-go) systém, byl pivodné dimenzovany
na jinou vékovou strukturu populace. Jiz nyni mizeme vidét, ze tento systém piestava byt
dostate¢ny pro zajisténi distojné Zivotni irovné stavajicim, natoz pak budoucim generacim
dichodcii. Jednim ze zptisobu, kterym se stat dlouhodobé snazi podpofit obyvatele ve vétsi
participaci na zajisténi vyss$i zivotni trovné v dichodovém véku, bylo do roku 2013
penzijni pfipojisténi se statnim piispévkem. Jiz od pocatku vysoky pocet ucastnikli tohoto
programu prozrazuje, zZe vétSina obyvatel se spoléhd pravé na tento produkt, v otazce
zabezpeceni dostatecného doplitkového piijmu. Zaroven je tento program zaméfeny na
dlouhodobé zhodnocovani stradatelovych vkladi. Je tedy vice nez dilezité mit jistotu, Ze
program, naktery se u nas spoléha téméf pét miliond lidi (MFCR, 2014), je skute&né
vhodnou formou zajisténi dodatecného ptijmu v dichodovém véku.

Produkt penzijniho pfipojiSténi existuje jiz od roku 1994. Od té doby byl nékolikrat
pozménén zékonnou upravou. Pfitom dochdzelo ke zméné podstatnych aspektl, od vyse
statnich prispévkl pies zplsoby, jakymi mohly penzijni fondy resp. penzijni spolecnosti
hospodaftit, po podminky ziskdni naroku na vyplatu davek. Samotny legislativni ramec
stanovujici za jakych podminek a do jakych nastroji finanéniho trhu smi fond investovat
ma obrovsky vliv na efektivitu celého produktu penzijniho pfipojiSténi se statnim
piispévkem (PP).

Samotna efektivita tedy do velké miry zavisi na investi¢ni strategii fondu potazmo
jednotlivych dichodovych planti. Metodou finanéni analyzy dat, kterd zvefejiluji
kazdorocné jednotlivé penzijni fondy resp. spolecnosti, je mozné urcit vykonnost téchto
fondt vzhledem k podstoupenému riziku a jejich nominalni a realné vynosnosti. Zaroven
diky zkoumani dat v ramci dlouhého ¢asového horizontu lze ziskat i piehled 0 schopnosti

fondu celit globalni ekonomické Krizi.

! Druh4 demograficka revoluce se projevuje zmé&nou postojii a hodnot, v Zivotnim stylu, v emancipaci Zen,

klade se dliraz na individualizmus a svobodu jedince. (Cséfalvaiova 2012)
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Je vSak penzijni ptipojisténi vhodna volba pro zajisténi dodatecné diichodové renty
pro kazdého dospélého jedince? Zuveiejnénych Udaji se muize zdat, ze tomu tak
ve vétSiné pripadd neni. Hypotéza tedy zni, ze produkt PP v soucasné zakonné uprave,
pfi souCasné primérné vysi meési¢niho piispévku, neni schopen vytvofit dostate¢nou

finan¢ni rezervu pro udrzeni distojné zivotni urovné v dichodovém veku.



1. Zakladni pojmy

Pro tadné pochopeni problematiky a uplné porozumeéni praci je znalost zékladnich
pojmd, které se V textu objevuji, naprosto klicova. Pro piehlednost a snazsi orientaci jsou

nekteré zédkladni pojmy vypsany nize.

Investi¢ni horizont

Doba, po kterou planujeme investovat své prostiedky za ucelem zhodnoceni ve zvoleném
programu/produktu. Minimalni doporuceny investicni horizont je takova doba, pfi které
dochazi k minimalizaci rizika znehodnoceni investice. To ovliviiuje i skladbu investi¢niho
portfolia. (Rubes, 2013)

Vynos

Vynos ptedstavuji dodate¢né ziskané prostiedky po odecteni vlastnich tlozek a ulozek
tretich stran. Vynos muzeme sledovat v nomindlnim ¢i redlném vyjadieni. Reédlné
vyjadfeni pfedstavuje nominalni vynos snizeny 0 miru inflace.

Riziko

V investicnim oboru mizeme na riziko nahliZzet rGznymi pohledy. Predev§im vSak
rozliSujeme riziko, které pro nés predstavuje urcita volatilita hodnoty investice v zavislosti
na investi¢ni strategii. Nebo riziko, ze pii konci investice budeme mit méné penéz, nez
kolik jsme jich investovali. A to bud’to v nomindlnim ¢i realném vyjadreni.

Likvidita

Rychlost, jakou zvladneme dané aktivum pfeménit v penize, nam udava likvidita. Existuji
aktiva méné likvidni a vice likvidni. Mezi ta vice likvidni patfi naptiklad penize
na spoficim uctu. Mezi ta méné likvidni pak naptiklad nemovitost, kterou nemizeme
prodat dostate¢né rychle v ptipadé nahlé potieby. A pokud ano, tak vétSinou za cenu

financni ztraty.



Investi¢ni trojuhelnik

Investicnim trojuhelnikem myslime kompromis mezi dvéma ze tif vrchold tohoto
trojuhelnika. Vrcholy tvoii vynos, riziko a likvidita investice.

Kurz penzijnich jednotek

Vyjadiuje aktudlni hodnotu penzijni jednotky. Jednd se o podil vlastniho kapitalu
ucastnického fondu vici poctu jednotek tcastnického fondu. (Rubes, 2013)

Penzijni jednotka (PJ)

Vyjadiuje podil na majetku v G¢astnickém fondu. (Rubes, 2013)

Utastnicky fond

Prostfednictvim ucastnickych fondi si mohou lidé nové od 1. 1. 2013 vytvafet svou
rezervu do dichodového véku prostiednictvim Doplitkkového penzijniho spofeni.
(Rubes, 2013)

Transformovany fond

Fond, ktery vznikl oddélenim tuspor klientd, kteti méli sjednané plvodni penzijni
pfipojisténi, od majetku spravce. K datu 1. 1. 2013 tak vznikla z kazdého penzijniho fondu
nova penzijni spolecnost (spravce vkladu) a Transformovany fond (oddéleny majetek
klientt). (Rubes, 2013)

Otevi‘eny podilovy fond (OPF)

Skrze oteviené podilové fondy miize kazdy pravné zplsobily jedinec nakupovat podilové
listy fondu, jehoz investicni manazer za takto svéfené prostfedky provadi nakupy
finan¢nich aktiv (dluhopisy, akcie, dal§i podilové fondy, apod.). Vyhodou je lepsi
diverzifikace portfolia.

Diverzifikace

Pod timto pojmem rozumime rozloZeni investi¢éniho rizika do vice oblasti. Naptiklad
nenakupujeme akcie pouze jediné spolecnosti, ale riznych spolecnosti, jejichZz cenné
papiry jsou kotovany na burzidch po celém svété a plisobi v riznorodych odvétvich.
Diverzifikovat mizeme i celé portfolio pomérem alokace investice do rozdiln¢ rizikovych
nastroju finan¢niho trhu.

Investice do akcii

Pro nasSe ucely rozumime pod investicemi do akcii pfedevS§im investice do fondd, které

nakupuji akcie. Neni tim tedy mySlen pfimy nakup konkrétnich tituld.



Investice do dluhopisi

Investicemi do dluhopist jsou mysleny investice do fondu, které nakupuji dluhopisy. Opét
tim tedy neni mysSlen nakup konkrétnich cennych papirti. Jedna se o investice do vétSinou
vysoce hodnocenych dluhopist, ¢asto i dluhopisit emitovanych Ceskou republikou ¢&i
jinymi dobfe hodnocenymi staty. Patii sem vSak i dluhopisy velkych, stabilnich
spolecnosti. (Syrovy, 2012)

Investice do fonda penézniho trhu

Fondem penézniho trhu a investicemi do né& rozumime znovu investici skrze dany typ
fondu. Tvofi jeden z hlavnich investi¢nich nastrojii pii diverzifikaci portfolia a tvorbé
konzervativnich a zajisténych portfolii. Do této kategorie spadaji vysoce bonitni dluhopisy
s kratkou dobou splatnosti ¢i pokladniéni poukazky. (Syrovy, 2012)

Konzervativni strategie

Strategie, ktera je urCena pfedev§im velmi konzervativnim investoriim, ktefi nemaji
vhodnou povahu, aby unesli mozny pohyb hodnoty portfolia, pfedev§im ten zaporny.
V konzervativnich strategiich se ¢asto vyuziva ptedev§im investic do penézniho trhu a do
investice na krat§i casové obdobi, jako je naptiklad jeden az tii roky.

VyvazZena strategie

V této strategii nachdzime vyvazeny pomér mezi dluhopisy a akciemi. Jedno jisti druhé.
V ptipad¢, Ze se dluhopisiim nebude dafit, rist cen akcii tento ptipadny pokles vynahradi,
a naopak. Jedna se o vhodnou strategii pro investici v horizontu péti let.

Dynamicka strategie

Dynamicka strategie je typicka alokaci investi¢niho portfolia v pfevazné ¢asti, nékdy az
ze sta procent, do akcii. Jedna se o vhodny typ investice pfedevSim pro dlouhé investicni
horizonty, typicky sedm a vice let. Byva pravidlem, Ze s delSim investicnim horizontem se
Strategie Zivotniho cyklu/Investi¢ni autopilot/Investi¢ni brzda

VSechny tfi ndzvy znamenaji viceméné totéz. Postupné zakonzervovani hodnoty investice.
S blizicim se koncem investice se méni skladba investicniho portfolia a postupné ubyva,
v kratké dobé potenciondlné vice rizikové, akciové slozky. Ta je pribézné nahrazovana
investicemi konzervativnéj§iho charakteru, jimiz jsou dluhopisy a pozdé&ji nastroji

penézniho trhu. (Rubes, 2013)



2. Diichodovy systém v Ceské republice do 31. 12. 2012

Systém V takové podobé, v jaké ho zndme dnes, vznikal od roku 1948, kdy se jeho
utvareni chopili komunisté. Po revoluci musel systém socidlniho zabezpeceni projit iplnou
transformaci, stejné jako celd ekonomika zemé. (Krebs, 2007)

Prvnim z téchto krokli bylo zavedeni II. pilife — penzijniho pfipojisténi se statnim
ptispévkem. Stalo se tak diky schvaleni pfedpisu ¢. 42/1994 Sb., zdkona o penzijnim
pfipojisténi se statnim piispévkem a o zméndch nékterych zakonl souvisejicich s jeho
zavedenim, ze dne 16. 2. 1994, ktery vstoupil v platnost 21. 3. 1994 s G¢innosti od téhoz
dne (dale jen zakon ¢. 42/1994 Sb.). Naproti tomu mezi lety 1998 a 2002 doslo ve vétsing
stati stfedni Evropy a statech byvalého Sovétského svazu K vétsim zménam v systému
dichodového zabezpeceni. K uplnému prechodu na fondovy systém financovani ¢i alespon
jeho castecné zavedeni doSlo naptiklad v Kazachstdnu, Madarsku, Polsku, Litvé,
Bulharsku, Chorvatsku nebo Estonsku. Ostatni staty, které tak neucinily do té doby, tak
ucinit planovaly. Ceska republika se k zavedeni fondového principu financovani, byt
pouze dle mnoha ndzori v nedostatecné mite, pfipojila 1. 1. 2013.
(Batty a Hailichova, 2012)

Systém diichodového pojisténi neupravuje pouze jeden zdkonny piedpis, nybrz hned
nékolik takovych predpisi. Tim zakladnim zakonem je zakon ¢&. 155/1995 Sb.,
0 dichodovém pojisténi, ucinny od roku 1996. Dopliikkové penzijni ptipojisténi, jak je
zminéno vyse, se fidi zdkonem ¢. 42/1994 Sb. a posledni mozZnosti, jak se zajistit, nabizi
soukromé komer¢ni pojisStovny. V tomto piipadé mySlen zakon ¢&. 277/2009 Sb.,

0 pojistovnictvi. (MPSV, 2012)

2.1 Zakladni diichodové pojisténi — I. pili¥

Povinné zakladni dichodové pojisténi, fungujici na systému pribézného
financovani (PAYG — ,pay as you go“) je davkové definované. Tento systém je
univerzalni a zabezpecuje vSechny ekonomicky aktivni osoby. TaktéZ se fidi unifikovanou
pravni upravou bez odvétvovych schémat vyjma silovych resortd. Davku starobniho
dichodu z tohoto pilife pobirda pies 99 % obyvatel, ktefi jiz dosahli potfebné vékové
hranice pro udéleni moznosti tuto davku Cerpat, a tato davka tvoii pies 95 % jejich
meési¢niho piijmu. (MPSV, 2012)

Pro pfidéleni davky fadného starobniho dichodu je tieba splnit nékolik povinnosti.

Ty jsou uvedeny v § 29 zakona o dichodovém pojisténi. Mezi né patii pfedevsim splnéni
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pottebné délky pojisténi. Ta se od roku 2010 kazdoroén€ zveda z 26 let o jeden potiebny
rok navic. V roce 2018 tak bude Cinit potfebnd vyse pojisténi 35 let. Druhou nutnou
podminkou je pak dosaZeni piisluiného véku. Tato hranice se rtizni podle pohlavi. Zeny,
kter¢ maji jedno ¢i vice déti maji snizenou hranici véku odchodu do dichodu
a to v zavislosti na poétu déti. Lidé narozeni od roku 1977 maji shodné podminky véku
odchodu do dichodu, nezavisle na vykonavané profesi, pohlavi ¢i poc¢tu déti. Tou vékovou
hranici je 67 let. VEék odchodu do dichodu pro generace narozené po roce 1977 se pocita
novym zpusobem a to jako dvojnasobek poctu meésicti odpovidajicich rozdilu roku
narozeni a roku 1977. Podrobna tabulka je soucasti ptilohy ¢islo 1. (MPSV, 2011)

Dalsi ze zmén byla samotnd vySe placené¢ho pojistného. Ta se zvysila z 26 % na
28 %. Ke zmén& doslo i v piipadé OSVC, kdy se v jejich piipadé zvysil minimalni
vymétovaci zéklad z 25 % na 50 % rozdilu mezi piijmy a vydaji. Zaroven doslo k oddéleni
hlavni samostatné vydéleéné cinnosti od cinnosti vedlejsi. Z toho vyplynula nova
povinnost pro osoby, které¢ patii do kategorie ,hlavni vydéle¢nd cinnost™. Jedna
se 0 povinnou tcast na duchodovém pojisténi s tim, Ze jejich vymétovaci zaklad nemuze
jiz klesnout pod zédkonem stanoveny minimdalni vymétovaci zéklad. Zmén doznaly

i podminky pro zapoéteni nahradnich dob. (Schneider a Satava, 2013)

2.1.1 Vypocet vySe statniho starobniho diichodu

Ptidéleny starobni diichod se zvysuje spolu se zvysujicimi se pfijmy béhem doby
pojisténi, avSak toto zvySeni neni zdaleka proporcionalni. Pro vypocet vySe davky
se pouziva dvoji sloZeni této davky. Je jim zakladni vyméra a procentudlni vyméra.
Zakladni vymeéra je fixni ¢astka, kterd se postupné navysuje spolu s ristem cenové hladiny
a primérné mzdy. Procentudlni vyméra pak fika, kolik dostaneme k zékladni vyméie
Vv zavislosti na vydé€lcich béhem pojisténé doby.

Pravé v procentudlni vyméte se skryva princip solidarity tohoto systému. Spociva
Vv redukénich hranicich, které jsou vymezeny. Pravé diky nim se vySe davky nezvySuje
rovnomeérné s ristem piijmu béhem pojisténé doby. Do urcité vyse se zapocitava 100 %
pfijmu, avSak nad urCitou hranici uz jen nizké procento a pii vysSich piijmech,
nad 100 000 K¢ mesicné, se zapocitava jen velmi mala ¢ast. Logicky se méni i vySe téchto
redukénich hranic primarné vici rastu cenové hladiny. Nésledujici graf ukazuje vysi
ptiznaného dichodu pro muze narozeného v roce 1950, ktery Sel do dichodu v roce 2012

s 25 lety pojisténé doby.
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Graf ¢. 1 — Vyse ptiznaného statniho starobniho diichodu (vlastni vypocty pomoci kalkulacky MPSV, 2013)

Z grafu je patrné, Ze vySe davky se skute¢né zvySuje se zvySujicim se piijmem
avsak je vidét, ze vySe dichodu roste jen velmi pomalym tempem oproti ristu mzdy.
V tomto spociva nazorné princip solidarity. Jednim ze zpusobt, ktery ukazuje, jak moc
si spole¢nost zaklada na solidarité a je tedy rovnostarska je Lorenzova kiivka a Giniho

koeficient, ktery z ni vychazi.

2.1.2 Solidarita

Jednou ze zékladnich funkci statu v socidlni politice je i1 pferozdélovaci funkce.
Matedy za cil prerozdélit opétovné diichody (nikoli starobni), které jiz byly jednou
rozdéleny trhem tak, aby jejich rozdé€leni bylo spolecensky spravedlivéjsi a solidarnéjsi.
Mira pterozdélovani je rtizna v kazdé zemi. Nebezpecné jsou extrémni ptipady. Vysoka
mira pferozdélovani lidi demotivuje, protoZe vyssi Usili nevede k proporciondlné vysSim
ziskiim. Naopak pfili§ nizkd mira miZe ohrozit stabilitu celého systému bud’to formou
snizujici se kvality zivota ¢i socialnich nepokoju. (Krebs, 2007)

Tvar Lorenzovy kfivky se pohybuje mezi dvéma extrémy, kterymi je zcela
rovnostarska spolec¢nost, kdy tvarem kiivky je 45° diagondla, a situaci, kdy 100 % dichodt
ve spolecnosti pfipadd jediné domdacnosti. Giniho koeficient pak vyjadiuje pomér plochy
pod diagondlou (pifipad absolutné rovnostaiské spoleCnosti V piipad€, ze je plochou
trojuhelnik) a Lorenzovou kiivkou k celkové ploSe pod diagonalou. (Krebs, 2007)

Giniho koeficient je tim nizsi, ¢im vice je zemé rovnostaiska a naopak. Nejvyssi

hodnotu tohoto indexu dosahuji rozvojové zemé. Naopak nejnizSich hodnot dosahuji



skandinavské zemég. Ceska republika je s hodnotou 24,9 Sestou nejvice rovnostaiskou zemi
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Graf ¢. 2 — Lorenzova kiivka pro Ceskou republiku pro rok 2012 (vlastni tvorba, CSU, 2013)

Lorenzova kiivka se blizi 45° kiivce znacici absolutni rovnostafstvi. Z ¢ehoz
je patrny sklon ¢eské hospodaiské politiky k prerozdélovani a solidarité. Lidé tento ptistup
mohou pocitit pfi pocitani ndhradového poméru.

Nahradovy pomér udava procentualni vyjadieni poméru davky statniho starobniho
dichodu k hrubé mzdé. Vysvétleni uvadi nasledujici ptiklad. Pokud mame primérny
mesicni piijem 24 000 K¢ mésicné a dosahujeme toho piijmu po celou pojisténou dobu,
ze které¢ se dichod vypocitava, pticemz vypoctend davka statni penze ¢ini 12 000 K¢

mésicné, pak nahradovy pomér ¢ini 50 %. (Krebs, 2007)

2 (CIA, 2014)
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Graf ¢. 3 — Nahradovy pomér v zavislosti na ptijmu (vlastni tvorba, MPSV —dich. kalkulacka, 2014)

V navaznosti na predchozi piiklad vySe pfiznaného dichodu v zavislosti
na dosahovaném piijmu ukazuje graf ¢. 3 postupnou klesajici tendenci nahradového
poméru. Tento trend se netykd pouze modelového piikladu, ale i poméru primérmé vyse

ptfiznaného starobniho dichodu a primérné Cisté mzdy.
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0Kt
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Graf &. 4 — Nahradovy pomér jako pomér diichodu a &isté mzdy (vlastni tvorba, MPSV, CSU, 2014)

Trend primérného nédhradového pomeéru je stale klesajici a oproti své maximalni
hodnoté¢ 74 % klesl o 18 % na hodnotu 54 % vroce 2012, jak ukazuje graf ¢. 4.
Predpoklada se i nadéle klesajici tendence. Kdybychom chtéli udrzet stav dichodového
uctu ve stavu, vjakém byl vroce 2012, musel by nahradovy pomér v roce 2050 cinit

piiblizné 25 %. (Schneider, 2012)
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2.2 Dopliikovy I1. pilif — Penzijni pripojiSténi se statnim prispévkem

Penzijni ptipojisténi se statnim prispévkem (dale jen penzijni ptipojisténi) vzniklo
jako vysledek nasledovani tzv. chilské cesty. Ta se v porevoluéni dob¢ tésila velké piizni
jako jakysi univerzalni 1€k na nastavajici problémy PAYG systému. Z ptivodniho konceptu
se zachovaly pouze né¢které myslenky a to ptedevsim ty, které vybizely k vytvotfeni nového
zpusobu zajisténi financovani novych generaci dichodct na fondovém principu. Za tim
byla snaha o snizeni zavislosti na I. pilifi a pfedevSim finan¢ni uleva pro stat. Penzijni
pfipojisténi se tak zdalo optiméalnim feSenim za ptedpokladu dostatecné vysokého poctu
ucastnikli. Tento piedpoklad se naplnil velmi rychle jiz v prvnich letech existence
penzijniho piipojisténi. Dalsi podminkou je vyuziti naspofenych prostiedkli na vyplatu
doplikové ¢asti dichodu. Cilem bylo rozlozit financovani budouciho dichodu nové
do dvou slozek. Prvni je pfijem z pribézného PAYG pilite, ktery je vyznamné solidarni
a zasluhovou povahu nabyvé pouze ¢astecné. Druhou sloZzkou je ptfijem z dobrovolného
pilite, ktery ma doplitkovy charakter, avSak jedna se o slozku zcela zasluhovou, procez ma
potencidl byt vice nez pouze dopliikovou slozkou. Je totiz zcela zavislad na naSem pfistupu

ke spofeni. A to samoziejmé s ohledem na piispévky od statu a tretich osob. (Sulc, 2004)

2.2.1 Pravni Gpravy

Do 31. 12. 2012 existovaly tfi typy uzivateli penzijniho pfipojisténi v zavislosti na
datu uzavieni smlouvy s penzijnim fondem. Uplné pivodnimi wi¢astniky jsou ti, ktefi svou
smlouvu uzavieli mezi lety 1994 a 1999. Druha skupina je tvofena témi, kdo svou smlouvu
uzavieli mezi roky 2000 a 2004 v novéjsi zékonné Upraveé a témi, kdo s touto zménou
souhlasili a prevedli tak svou plvodni smlouvu do této kategorie. Posledni skupina
uzivateli je tvofena témi, kdo smlouvu uzavieli po roce 2004 a pozdé&ji. Taktéz do této
skupiny patii smlouvy pfevedené na tuto novéjsi verzi. Na konci roku 2012 bylo evidovano
5 134 862° nezrufenych smluv o penzijnim pfipojiiténi. Do t& doby vibec nejvyssi
dosaZené ¢islo platnych smluv. Jednotlivé smlouvy se tidi vySe zminénymi zdkony vcetné
jejich pozdégjsich uprav, dle data jejich uzavieni a ptislusnosti v pfipadé pifevedeni smlouvy
na novéj§i variantu. Z riznych Gprav prameni i rizné naroky a podminky. Ugastnici

S upln¢ piivodnimi smlouvami si mohou zvolit poc¢et mésicli, béhem kterych si vyberou

3 Udaj ze zakladnich ukazatelt vyvoje penzijniho piipojisténi v transformovanych fondech k 31.12.2013
(MECR, 2014)
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svou vytvofenou rezervu. Naproti tomu Uc¢astnici se smlouvami platnymi po roce 1999

maji penze vyplaceny dozivotné, ale podminkou je vyssi dosazeny vek a to Sedesat let

vvvvvv

2.2.2 Prispévky ucastnika

Zakladnim parametrem je vlastni pfispévek ucastnika. Pokud tucCastnikovi
nepfispiva zaméstnavatel ¢i jina tfeti osoba, tak se jedna i o jediny pfispévek na ucastnikiiv
LHucet“. Vyse ptispévku miize byt od 100 K¢ mésiéné po libovolné vysokou cEastku.
Umérné vysi této mési¢ni ¢astky je pak na zadost penzijniho fondu piipsana statni podpora.
Primérnou vysi mési¢niho prispevku ucastnikii ukazuje nasledujici graf.

Mira inflace /

Pfirastek
Vyse piispévku primérného
mésicniho pfispévku
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460 K¢
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== Pramérny mési¢ni piispévek [K¢] == Mira inflace [%] Pramérny mésicni prispévek - prirtstek [%]
Graf ¢. 5 — Primérny mésicni prispévek ucastnikd penzijniho piipojisténi v porovnani s inflaci (vlastni

tvorba, CSU, MFCR, 2014)
Vyse primérného mési¢niho piispévku ucastnikii rostla po celé sledované obdobi
s vyjimkou obdobi mezi lety 2008 a 2010. To mize byt velmi pravdépodobné vysvétleno
nastalou globalni ekonomickou krizi, béhem niZ lidé nechtéli zvySovat investice
do kapitalového trhu. At uz z divodu mozné nizsi diveéry v tento sektor ¢i vlastni horsi
ekonomickou situaci. Minimalnim vhodnym meziro€nim navySenim by bylo navySeni
0 miru inflace. Tak by redln¢ spofili stejnou castku. Ale je patrné, ze lidé skrze vysi svych

mésicnich piispévkil, na vykyvy miry inflace nijak nereagovali. VySe ptispévku se zvySuje
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linearn¢, nezavisle na mire inflace dany ¢i pfedchozi rok. Neni patrna snaha o valorizaci
meésicnich tlozek o miru inflace. Vyraznéjsi vykyvy v primérné vysi ptispévku jsou patrné
predevsim v letech, ve kterych dochazelo ke zméné minimalni hranice pro piiznani
statniho ptispévku ¢i jiné vyraznéjsi zakonné upravé. Napiiklad vykyv v roce 2012 mohl
byt zplisoben postupnym ozivovanim ekonomiky v post krizovém obdobi, ale taktéz
avizovanou novelou k 1. 1. 2013, ktera méni spodni hranici pro ptiznani statniho pfispévku

na 300 K¢ mésicné.

2.2.3 Statni prispévky

Statni prispevek ke vkladiim ucastnikl existuje jiz od samotného vzniku penzijniho
ptipojisténi. Jednim z diivodl byly i politické sliby, ze vlada, at’ ta ¢i ona, bude podporovat
obCany V jejich snaze o ¢astecné vlastni zabezpeceni na diichod. Statni pifispévky jsou
vyplaceny ze statniho rozpoctu. Kazdy ucastnik penzijniho pfipojisténi, ktery ma platnou
smlouvu s penzijnim fondem a dany mésic zaplatil mési¢ni piispévek, ma narok
na odpovidajici vysi statniho pfispévku. Zarovenn ma vSak narok pouze na jeden jediny
statni prispévek a to i pfi soub&hu vice smluv. Penzijni fond na zékladé téchto informaci
zazadad o pripsani statnich ptispévkl v dané vysi. Nasledné statni prispévky eviduje
na,,uctech® jednotlivych ucastnikii a dale snimi hospodafi stejnym zpisobem, jako
s prostiedky od ucastnika. ,,Stejny zptusob” je v § 31 =zakona ¢&. 42/1994 Sb.
jako: ,,...hospodafeni s odbornou péci a s cilem zabezpecit spolehlivy vynos. Penzijni fond
nesmi se svym majetkem nakladat zpiisobem, ktery by byl v rozporu se zajmy tcastnik.*.
Ve stejném zakoné je upravena i absolutni vySe statnich pfispévkll. V zdkonné Uprave,
platné do konce roku 2012, se uvadi, Ze ucastnikovi nalezi mésicni statni ptispévek ve vysi
nejméné 50 K¢ k ¢astce 100 K¢ od tcastnika. Nejvyse pak 150 K¢ k ¢astce 500 K¢ ¢i vice,

zaslané ucastnikem, viz tabulka &. 1. (Sulc, 2004)

VySe prispévku  VySe statniho prispévku v K¢

ucastnika v K¢

100 az 199 50 + 40 % z ¢astky nad 100 K¢
200 az 299 90 + 30 % z ¢astky nad 200 K¢
300 az 399 120 + 20 % z castky nad 300 K¢
400 az 499 140 + 10 % z castky nad 400 K¢
500 a vice 150 K¢

Tabulka 1 — Vyse statniho piispévku v zavislosti na vy$i mési¢niho piispévku Gi¢astnika (vlastni tvorba,

zakon ¢. 42/1994 Sh.)
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Existuji vSak 1 divody, které v kone¢ném disledku vedou k odebrani statniho
prispévku navzdory tomu, ze ticastnikovi byl jiz pfizndn a ptipsan. Prvnim z téchto diivodi
je pred¢asné ukonceni smlouvy, tedy diive, nez uplyne doba, na kterou byla smlouva
sjednéna. V takovém ptipadé€, pii splnéni dil¢ich podminek, vznikd ucastnikovi ndrok
na odbytné, které predstavuje vysi ucastnikovych prostiedkli a vynosy znich. Druhy
divodem je umrti ucastnika diive, nez mu penze vibec zacala byt vyplacena nebo mu bylo
vyplaceno jednorazové vyrovnani. Tieti divod je hodné vyjimecny, ale ne zcela
vylucitelny. Vznika tehdy, kdyZ je statni piispévek ucastnikovi pfiznan omylem. AvSak
vzhledem k vysokému stupni kontroly celého systému k t€émto situacim dochazi jen
vyjimecné. Muze tedy dojit k situaci, kdy fond obdrzi vice pen€z od ministerstva financi,
neZ kolik jich pfipiSe G€astniklim. Piebytecné, nepfipsané, prostfedky se vraci ministerstvu

financi a figuruji na pfijmové strané statniho rozpodtu. (Sulc, 2004)
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Graf ¢. 6 — Vyse statniho pfispévku v zavislosti na mési¢nim pfispévku ucastnika a okamzity vynos ze
statniho piispévku (Sulc, 2004)

Lidé se rozhoduji dle riznorodych motivli pro vysi svych prispevki. Ale at’ uz se
nakonec rozhodnou jakkoliv, tak plati, Ze absolutni vySe statniho pfispévku se zvySuje
s absolutné se zvysSujicim pfispévkem ucastnika. A to az do maximalni hodnoty vyse
statniho piispévku odpovidajiciho, dle zakonné upravy platné do 31. 12. 2012, 150 K¢

k mési¢nimu ptispévku ucastnika 500 K& a vice. Graf ¢. 6 ukazuje tuto zavislost
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na zvysujicim se mési¢nim pfispévku ucastnika. Nicméné je tfeba posuzovat i realnou
vynosnost statniho piispévku. Ta klesa spolu s absolutné se zvySujicim piispévkem
ucastnika a vykazuje degresivni charakter. Pfi minimalni platb¢ je okamzity vynos 50 %

a dale uz pouze klesa. (Sulc, 2004)

2.2.4 Danové odpocty

Za hranici pétisetkorunového piispévku ucastnika sice jiz vySe statniho piispeévku
nenartiista, ale od této hranice mé i€astnik narok na daflové odpocty z kazdé koruny, kterou
plati na penzijni pfipojisténi nad 500 K¢. Tato danova tuleva spociva v Castce, kterou si
muze ucastnik odeCist od zdkladu dané¢ ve zdanovacim obdobi a to podle zakona
¢. 586/1992 Sh., o danich z piijmu (dale jen zakona ¢. 586/1992 Sb.). A to ve vysi ro¢niho
prispévku ucastnika na penzijni piipojisténi snizenému o 6 000 K¢, avsak v maximalni vysi
12 000 K¢. Snizeni o 6 000 K¢ je explicitné vymezeno pravé kvuli tomu, ze do 6 000 K¢
(12 x 500 K¢&) podporuje stat penzijni piipojisténi formou statnich ptispévku, viz tabulka
&. 2. (Sulc, 2004)

Prispévek ucastnika Statni prispévek  Danova uleva

100 K¢ 50 K¢ 0 K¢
200 K¢ 90 K¢ 0 K¢
300 K¢ 120 K¢ 0 K¢
400 K¢ 140 K¢ 0 K¢
500 K¢ 150 K¢ 0 K¢
600 K¢ 150 K¢ 1200 K¢
700 K¢ 150 K¢ 2400 K¢
800 K¢ 150 K¢ 3 600 K¢
900 K¢ 150 K¢ 4 800 K¢
1000 K¢ 150 K¢ 6 000 K¢
1100 K¢ 150 K¢ 7200 K¢
1200 K¢ 150 K¢ 8 400 K¢
1300 K¢ 150 K¢ 9 600 K¢
1 400 K¢ 150 K¢ 10 800 K¢
1500 K¢ 150 K¢ 12 000 K¢

Tabulka 2 — Vyse statniho ptispévku a mozného odpoctu od zakladu dané v zavislosti na mési¢nim piispévku
ucastnika (vlastni tvorba, zadkon ¢. 42/1994 Sb., zdkon ¢. 586/1992 Sb.)

Maximalni podporu, kterou stat riznymi formami nabizi k penzijnimu pfipojisténi,
ucastnik cerpa pti mésicnim piispévku 1 500 K¢&. Tehdy dosdhne na 150 K¢ statniho
pfispévku a naroku na odpocet 12 000 K¢ od zékladu dané.
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2.2.5 Penzijni pripojiSténi a zaméstnavatelé

Zamgéstnavatelé se jiz v minulych dobach podileli na zabezpeCeni svych
zamg&stnancl na zajisténi zivotni trovné ve staii. Nyni je K této ¢innosti motivuje krome
zavazani si zaméstnance a budovani loajality také statni politika Vv této oblasti. Pro
zam¢stnavatele je totiz ekonomicky vyhodnéj$i danou castku pfidat zaméstnanci na
penzijni piipojisSténi, nez kdyby mu tutéz castku piidal k platu. Stat totiz danové
zvyhodiiuje pravé prispévky na zabezpeceni stafi. Pro stat, resp. pro firmu je totiz
ptispévek na penzijni pfipojisténi danové uznatelny naklad. Na rozdil od zvysSeni hrubé
mzdy o tutéz Castku. Z té se stejné¢ tak musi odvadét odvody na socidlni a zdravotni

pojisténi a dan z p¥ijmu. (Sulc, 2004)

2.2.6 Penze z penzijniho pFipojisténi

Ucastnik ma po splnéni specifickych kritérii narok na riizné formy penze plynouci
z penzijniho pfipojisténi. Tou hlavni je starobni penze. Tedy pravidelnd déavka, kterd
jedinci zvysSuje zivotni Uroven ve stafi. Invalidni penze je vyplacena v piipad¢ nastalé
invalidity ucastnika, pokud si aktivné pfispivd pozadovanou dobu. Ta miize byt rizna
Vv zavislosti na penzijnim planu, avSak minimaln€ 3 roky a nejdéle 5 let. Na vysluhovou
penzi ma ucastnik narok po 180 mésicich aktivniho piispivani na penzijni ptipojisténi a to
jen tehdy, pokud byla vysluhovd penze sjedndna pii zalozeni penzijniho piipojisténi.
Pozustalostni penze je vyplacena v pfipade, Ze se sam ucastnik nedoZije vyplaty davek.
Jeho prostiedky tedy pfipadaji ur€ené osobé ¢i osobam v pfedem daném poméru. Mezi
druhy vyplacenych davek se ftadi jesté¢ jednordzové vyrovndni. Tato forma byla
nejvyuzivanéjsi a spociva v jednorazové vyplaté vSech prostfedki tcastnikovi na konci
platnosti smlouvy. Posledni moznosti je odbytné, které spociva ve vyplaté Gcastnikovi jeho
vlastnich pfispévkli a vynosi znich, pokud si pieje smlouvu ukoncit predcasné.

(Sulc, 2004)

v 7

2.2.7 Ukon¢eni penzijniho pripojiSténi

Penzijni pfipojisténi zanikd n€kolika zplsoby. V pfipad€, ze ucastnik disponoval
puvodni smlouvou a mél sjednanou vyplatu penze na dobu urcitou, tak ptipojisténi zanika
vyplatou posledni davky. Stejné tak zanikd v ptipad¢, kdy se ucastnik rozhodl pro
jednorazové vyrovnani ¢i odbytné. Méné piijemnou variantou je vyplata odbytného
Vv ptipadé, Ze penzijni fond ukoncil ¢innost a jeho zavazky Zadny jiny fond neptevzal. Déle

zanika k datu, na kterém se dohodly ob& smluvni strany ¢i k datu, ke kterému bylo
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pfipojisténi vypovézeno. Ze zdkona vyplyva nutné ukonceni v pifipadé, ze ucastnik ukonci
trvaly pobyt na izemi CR ¢i ztrati bydlist¢ ve ¢lenské zemi EU. Za duvod k ukonceni
piipojisténi se bere 1 ukonCeni ucasti na socidlnim a zdravotnim pojisténi v CR.

A piirozend k ukonéeni vede i smrt Giastnika. (Sulc, 2004)
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3. Diichodovy systém v CR od 1. 1. 2013

Od 1. 1. 2013 vstoupila v platnost tzv. ,,velkd dichodova reforma®“ a zménila
mnohé. Vyraznym rysem bylo vytvofeni zcela nového pilite dichodového zabezpeceni.
Byvaly II. pilif se stal tfetim pilifem a jeho misto zastoupilo dichodové spofeni. Funguje
na principu vyvedeni 3 % z |. pilife a jejich pfevedeni na ,,svtij Gcet* ve druhém pilifi spolu
s 2 % navic ze mzdy. Vyhodou je, ze penize se neodvadi do PAYG systému a prosttedky
jsou ve vlastnictvi Gc¢astnika. Navic je zde moZznost volby investi¢ni strategie. Velkymi
zménami pro$lo i penzijni pfipojisténi, tvorici nove III. pilif. Prvni zasadni zménou je
ta nejviditelnéjsi, a to zména jména. Penzijni piipojisténi skoncilo a nove 1ze uzavtit pouze

doplnkové penzijni spofeni. (Syrovy, 2012)

3.1 Dopliikkové penzijni sporeni a penzijni pripojiSténi po reformé

Moznost uzaviit penzijni pripojisténi skoncila. Ke konci roku 2012 bylo
evidovanych pies pét milionti smluv. Ty byly automaticky prevedeny do transformovanych
fondu, které vnikly jako duasledek dalsi velké zmény. Tou je oddé€leni majetku akcionatii
od majetku fondd. Za timto ucelem se dosavadni penzijni fondy transformovaly
do penzijnich spole¢nosti. Majitelem prostiedki je ucastnik a spolecnost tyto prostiedky
pouze spravuje prostiednictvim penzijnich fondd. Avsak stejné jako tomu bylo i diive,
tak i zde se ucastnici fidi penzijnim planem, ktery maji uzavieny se svou penzijni
spole¢nosti. Se vSemi vyhodami ¢i nevyhodami, které to obnasi. (Rubes, 2013)

Nové doplinkové penzijni spofeni nabizi Sir§Si moznosti investovdni a volbu
investi¢ni strategie. Naproti tomu jiZ nelze sjednat vysluhovou penzi. Toto spofeni lze
uzaviit nov€ €i lze prevést dosavadni pfipojisténi z transformovaného fondu na penzijni
spofeni. (Rubes, 2013)

Zasadni zménou, kterd postihuje vSechny smlouvy bez rozdilu, je zména ve vysi
statniho pfispévku. Noveé se zvysila minimalni hranice pro pfiznani statniho ptispévku
na 300 K¢ mési¢né. Tomu odpovida 90 K¢ statni prispévek. Maximalni statni ptispévek
nalezi k u¢astnikovu piispévku 1000 K¢ a to ve vysi 230 K¢. Tato zména spolu s dal$imi je
obsaZzena v zakon¢ €. 427/2011 Sb. o dopliikkovém penzijnim spoieni. VySe podpory se

tyka konkrétné § 14.
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Mésicni . Statni podpora

prispévek ) o . .
idastnika Statni prispévek Danovy odpocet
300 K¢ 90 K& + 20 % z castky nad 300 K¢ 0 K¢
400 K¢ 110 K¢ + 20 % z ¢astky nad 300 K¢ 0 K¢
500 K¢ 130 K¢  + 20 % z ¢astky nad 300 K¢ 0 K¢
600 K¢ 150 K¢+ 20 % z ¢astky nad 300 K¢ 0 K¢
700 K¢ 170 K&+ 20 % z ¢astky nad 300 K¢ 0 K¢
800 K¢ 190 K¢+ 20 % z ¢astky nad 300 K¢ 0 K¢
900 K¢ 210 K¢+ 20 % z castky nad 300 K¢ 0 K¢
1000 K¢ 230 K¢ 0 K¢
1100 K¢ 230 K¢ 1200 K¢
1200 K¢ 230 K¢ 2 400 K¢
1300 K¢ 230 K¢ 3 600 K¢
1400 K¢ 230 K¢ 4 800 K¢
1500 K¢ 230 K¢ 6 000 K¢
1600 K¢ 230 K¢ 7 200 K¢
1700 K¢ 230 K¢ 8400 K¢
1 800 K¢ 230 K¢ 9 600 K¢
1900 K¢ 230 K¢ 10 800 K¢
2 000 K¢ 230 K¢ 12 000 K¢

Tabulka 3 — Vy3e statni podpory v zavislosti na mési¢nim ptispévku t¢astnika (vlastni tvorba, zdkon
¢. 42/1994 Sb., zakon ¢. 586/1992 Sb, 2014)

Maximalni statni podporu, v disledku zmény zédkona o dani z pfijmu, lze tedy
Cerpat pii mesiCnim piispévku ucastnika 2 000 K¢. Tehdy ucastnik za jeden rok obdrzi
2 760 K¢ ve forme statnich ptispévkli a moznost dainového odpoctu 12 000 K¢ od zakladu

dané.

3.1.1 Vyplaty penze z dopliikového penzijniho spofeni

Ucastnik si mtze zvolit, zda chce, aby mu penze byla vyplacena penzijni
spolecnosti €1 Zivotni pojistovnou. V obou piipadech je tieba splnit podminku dosaZeni
véku, ktery je o 5 let niz8i, nez v€k potfebny pro pfiznani starobniho diichodu z I. pilite.
Zaroven musi ucastnik spofit aktivné alesponi 5 let. Rozdil spoc¢iva v dobé, po kterou je
davka vyplacena. V ptipad¢€ penzijni spolecnosti je davka vyplacena v dohodnutém poctu
splatek ¢i v dohodnuté vysi a to az do vyc€erpani ucastnikovych prostfedki. Avsak doba

vyplaceni nesmi byt kratsi nez 3 roky. Utastnik méa pravo i béhem této doby ménit
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investi¢ni strategii, na rozdil od pfipadu se Zivotni pojistovnou. Pii vyplaté jsou vSak
vynosy zdanovany srazkovou dani. (Rubes, 2013)

Pokud se ucastnik rozhodne pro ptfevedeni prostiedkti do Zivotni pojistovny, ma
op¢t moznost volby. Tentokrat z moznosti vypldceni penze po dobu nejméné 3 let
ve stanovené vysi a po stanovenou dobu. Vyplata penze stejné jako v pfipadé penzijni
spolecnosti podléha srazkové dani. Na rozdil od penzijni spolecnosti vSak zivotni
pojistovny nabizi moznost dozivotni vyplaty penze. Navic pfi této form¢ vyplaty penze
prostiedky ucastnika nepodléhaji zdanéni. (Rubes, 2013)

Jednim z velkych lakadel penzijniho spofeni je moznost vyuzit jej pro preddiichod.
Mize to byt taktéz divod k piechodu z transformovaného fondu, ktery tuto moznost
nenabizi. Podminkou pro toto vyuziti spofeni je dosaZeni véku nejméné o pét let nizsiho,
nez je v€k pfizndni statniho starobniho diichodu. A samoziejmé mit naspofeno dostatecné
prostiedkid, aby byla penze v nezménéné vysSi vypldcena minimalné dva roky. Toto
predstavuje moznost jit do dichodu dfive, aniz by to ovlivnilo vysi stdtniho dichodu,
Doba pteddiichodu se zapocitavd jako vyloucend doba. Nezménénou moznosti vyplaty

penze pak zlstava forma jednordazového vyrovnani stejné tak jako odbytné. (Rubes, 2013)
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4. Penzijni fondy (Penzijni spoleCnosti)

Pravé penzijni fondy nabizeji penzijni pfipojisténi, nové penzijni spofeni a jsou
natuto cCinnost specializovany. Penzijni fondy svou povahou odpovidaji béznym
otevienym podilovym fondim. Jednd se o formu kolektivniho investovani spolu se
spoustou dalSich ucastnikl fondu a ucastnikem fondu mtize byt kazdy, kdo spliuje vstupni
pozadavky. (Sulc, 2004)

Opravnéni k fungovani jako penzijni fond mé jen pravnickd osoba se sidlem
na izemi Ceské republiky a to ve formé akciové spole¢nosti. Penzijni fond je uréen fadou
vlastnosti, jmenujme vSak ty, které maji zajistit bezpecné fungovani fondu. Mezi tato
opateni patfi omezeni, kdo muze byt akcionafem fondu. Nesmi jim byt banka, ktera
vykonava funkci depozitafe daného fondu. Nesmi jim byt ani zdravotni pojistovna. Fond
nesmi emitovat akcie za zvyhodnénych podminek pro své zaméstnance. Zakladni kapital
20 milion korun. Vklad musi byt zaroven splacen pted zalozenim spoleCnosti a pouze
penézitymi vklady. Jako urcita forma pojistky je pak k ur¢itym operacim fondu vyzadovan
predchozi souhlas statniho dozoru. (Sulc, 2004)

K 15. 4. 2014 aktivné funguje v Ceské republice celkem 8 penzijnich spoleénosti,
diive nazyvanych penzijni fondy. Penzijni spole¢nosti povolené CNB k 1. 1. 2014 jsou

uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 4.
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Nazev penzijni spolecnosti

Adresa

Web

Allianz penzijni spole¢nost, a. s.

Ke Stvanici 656/3, 186 00

http://www.allianz.cz/

1
Praha 8
) AXA penzijni spolecnost, a.S. Uzk4 488/8, http://www.axa.cz/
602 00 Brno
3 Conseq dichodova penzijni Rybna 682/14, http://www.conseq.cz/
spolecnost, a.s. 110 00 Praha 1 - Staré Mésto
A Conseq penzijni spole¢nost, a.s. | Rybna 682/14, http://www.mojepenze.cz/
110 00 Praha 1 - Staré Mé&sto
. Ceska spofitelna - penzijni Polackova 1976/2, http://www.ceskapenzijni.cz/
spole¢nost, a.s. 140 21 Praha 4
6 CSOB Penzijni spole¢nost, a. s., | Radlicka 333/150, http://www.csob-penze.cz/
¢len skupiny CSOB 150 57 Praha 5
; ING Penzijni spole¢nost, a.s. Néadrazni 344/25, http://www.ingpenzijnispole
150 00 Praha 5 cnost.cz/
8 KB Penzijni spole¢nost, a.s. namésti Junkovych 2772/1, http://www.kbps.cz/
155 00 Praha 5 - Stodulky
9 Penzijni spoleénost Ceské Na Pankraci 1720/123, http://www.pfcp.cz/
pojistovny, a.s. 140 21 Praha 4 - Nusle
10 Raiffeisen penzijni spole¢nost, Hvézdova 1716/2b, http://www.rbpenze.cz/

a.s.

140 78 Praha 4

Tabulka 4 — Seznam penzijnich fondai (MFCR, 2014)

Pied tim, nez vstoupila 1. 1. 2013 tzv. ,velka dichodova reforma*“ v platnost,

piisobily na uzemi Ceské republiky penzijni fondy. Ty vznikly jiz v roce 1994 spolu se

vznikem produktu penzijniho pfipojiSténi se statnim pfispévkem. Z pivodniho poctu

46 penzijnich fonda (Sulc, 2004, strana 184) dnes zistalo jen 8 aktivné ¢innych®.

ale i penzijnim planem a statutem penzijniho fondu. Statut fondu musi byt kazdému
pfistupny a kazdy Gc€astnik by se v ném mél dozvédét rozsah €innosti fondu, jeho zaméteni

a zpusob, jakym investuje. Krom jiného je v ném uvedeno i obchodni jméno a sidlo

Penzijni fondy se nemusi fidit pouze zdkonem o penzijnim piipojisténi,

depozitate fondu, zasady hospodateni a mnoho dalsiho. (Sulc, 2004)

* Generali PF fuze s PF CP stejné jako Raiffeisen PS fuze s PS CP.
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4.1 Penzijni plan

Penzijni plan je dokument, ktery vymezuje vztah mezi penzijnim fondem
a ucCastnikem. Specificky upravuje kdy a za jakych podminek ma tucastnik narok
na pfiznani jednotlivych druht penzi, jednordzového vyrovnani ¢i odbytného. Déle jsou
upraveny i podminky, za jakych muze smlouvu vypovédét ucastnik fondu ¢i penzijni fond.
Upravuje 1 moznosti pferuseni placeni pfispévkl a obecné druhy déavek, na které bude mit
ucastnik narok. Ustanovuje postup, kdyz chce ucastnik zménit penzijni fond a mize
obsahovat i zvlastni ustanoveni nad ramec zakonné povinnosti. V takovych ustanovenich
se muze odliSovat od jinych penzijnich fonda a vytvofit si tak konkurenéni vyhodu, ktera
muze prildkat vyssi pocet ucastnikti. Typickym ptikladem je Gprava poplatkové struktury
fondu. (Janda, 2011)

Zaroven zakon ¢. 42/1994 Sb. uklada povinnost fondu ke kazdé nové smlouvée
ptilozit znéni penzijniho planu. Pokud dojde ke zméné znéni penzijniho planu, musi dat
penzijni fond tuto zménu ucastnikovi na védomi a ob& smluvni strany se na této zméné
musi shodnout. (Sulc, 2004)

Vsechny penzijni fondy u nas funguji jako ptispévkoveé definované. Vysledna vyse
davky starobni penze zavisi na tfech aspektech. Celkové sumé ptispévkll ucastnika, véku
ucastnika, od kterého se davka ma poskytovat a pfirozené¢ na podilech ucastnika
na vynosech plynoucich z hospodateni penzijniho fondu. Vysledna davka teda vznika jako

vysledek vypoétu zahrnujiciho viechny tyto tii oblasti. (Sulc, 2004)

4.2 Investi¢ni aktivity penzijnich fondia

Zakladnim poslanim fondu je maximalni moznou bezpec¢nou strategii zhodnocovat
vklady tcastnikli spolu s pfipsanymi statnimi pfispévky. Pravé tato podminka maximalni
mozné bezpecnosti vychazi ze zakonné upravy, kterd fondu vytvaii investi¢ni ,,mantinely*,
ve kterych se fond smi pohybovat. A urcuje i1 vysi t€chto mantineld. Prosttedky mohou byt
investovany predevs§im do nékolika oblasti, nejedna se tedy o uplny vycet.

Investovat lze do dluhopist, jejichZz emitentem je ¢lensky stat Organizace pro
ekonomickou spolupraci a rozvoj nebo centrdlni banka daného statu, piipadné

do dluhopisti zemé, za kterou zaruky prevzal ¢len Organizace pro ekonomickou spolupraci
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a rozvoj. Tyto dluhopisy byvaji oznacovany za statni dluhopisy. Obvykle jsou bezpecné
a tyto zemé vétsinou mivaji vy3i rating od ratingovych agentur®,

Dalsi moznosti jsou dluhopisy vydané Evropskou investicni bankou, Evropskou
bankou pro obnovu a rozvoj nebo Mezindrodni bankou pro obnovu a rozvoj ¢i jinou
mezinarodni finanéni instituci, které je Ceska republika ¢lenem. Tyto instrumenty byvaji
oznacovany jako mezindarodni bankovni dluhopisy.

Dale muze penzijni fond investovat do cennych papiri, které jsou obchodovany
na regulovaném trhu zemi OECD, do movitych veci, které predstavuji bezpecné ulozeni
penéznich prosttedkli a také do nemovitosti poskytujicich zaruku bezpecného ulozeni
prostiedki a slouzici k podnikéni ¢i bydleni.

Zakon dale uklada i1 limity pro jednotlivé financni operace. Napiiklad hodnota
cennych papirti vydanych jedinym emitentem nesmi tvofit vice nez deset procent majetku
fondu, avsak toto omezeni neplati zejména pro statni a mezindrodni dluhopisy. To plati
rovnéz dalsi z limitl, kterym je omezeni, které¢ udava, ze v majetku penzijniho fondu nesmi
byt vice nez dvacet procent z celkové jmenovité hodnoty cennych papirt vydané jedinym
emitentem. Toto opatfeni ma zabranit tomu, aby se penzijni fond stal vyznamnym
akcionafem jednoho emitenta, coz by mohlo byt nezadouci. Fondu je zakazano nakupovat
akcie jiného penzijniho fondu nebo emitovat vlastni dluhopisy. Opét se nejedna o uplny

vy&et opatieni, nybrz pouze 0 vy&et nékolika zakladnich opatieni. (Sulc, 2004)

4.3 Penzijni fondy do 31. 12. 2012

Penzijni fondy (nové¢ transformované fondy) maji zdkonnou povinnost dosahovat
ro¢né nezaporné¢ho, nomindlniho, kumulovaného vynosu a hospodafit s odbornou péci
o vklady stfadatelt. Jednotlivé investice mohou byt ztratové béhem daného obdobi,
nicméné v souctu musi vSechny investice fondu vykazat na konci roku nejhtife nulové
zhodnoceni. Timto krokem se vSak stal z Penzijniho pfipojiSténi se statnim piispévkem
siln€¢ konzervativni produkt. Aby mély fondy jistotu splnéni této zdkonné povinnosti, musi
investovat velmi konzervativng, tudiz jen malo ziskove, ale v priiméru bezpecné. Zaroveil
majetek akcionafit fondu neni oddélen od majetku ucastnik fondu. To zvySuje

netransparentnost fondu a miize byt zdrojem obav. (Hlavac a Schneider, 2011)

® Detailni prehled avérového hodnoceni jednotlivych statt je k nahlédnuti na webu:
http://countryeconomy.com/ratings.
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Co se ndkladovosti tohoto typu spofeni tyka, pohybuje se mezi témi niz§imi
az sttednimi. Typicky kolem 1,5 % az 2 % ro¢né&. (Syrovy, 2012)
Nasledujici tabulka a obrazek piedstavuji vzorovou skladbu portfolia penzijniho

fondu. Vzorové portfolio z roku 2011 je platné pro Penzijni fond Ceské pojistovny.

SloZeni portfolia %
Statni dluhopisy CR 75
Korporatni dluhopisy 18
Akcie a podilové listy 1
Bankovni ucty 4
Ostatni investice* 2
Trzni hodnota portfolia 100

*) Pohledavky za statnim prispévkem, danové pohledavky a
kupony.

Tabulka 5 — Vzorové portfolio Penzijniho fondu Ceské pojistovny (vlastni tvorba, CP)

Jako vysledek tohoto slozeni investicniho portfolia byl ucastnikim Penzijniho
pfipojisténi u Penzijniho fondu Ceské pojistovny piipsan trok 1,5 % p.a. za rok 2011.
Za zminku stoji dodat, ze primérna vySe inflace v témze roce ¢inila 1,9 %. V celku tedy
vkladatelé za tento rok ztratili 0,4 % z redlné hodnoty svych investovanych prostiedku.
Nicmén¢ zdkonna podminka o celkové nezaporné nomindlni vynosnosti fondu byla
splnéna. Ceska pojistovna se viak pouze fidila zikonem o Penzijnim piipojisténi.

(Penzijni spole¢nost Ceské pojistovny, 2013)

Slozeni portfolia v roce 2011

M Dluhopisy
Akcie a podilové listy
B Bankovni tGcty

B Ostatni investice*

Obrazek 1 — Slozeni portfolio penzijniho fondu Ceské pojistovny z roku 2011 (vlastni tvorba, CP, 2011)

Pro porovnani se mizeme podivat na obrazku 2 podivat i na primérné slozeni

portfolia viech penzijnich fondi, ptisobicich na izemi Ceské republiky v roce 2011.
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Nemovitosti Ostatni aktiva

0,8 % 1,6 % Akcie
0,4 %
Penize na Gctech a term. vkladech
7,8 % Podilové listy
2,4 %
Pokladni¢ni poukazky
0,2 %
Dluhopisy
87,0 %

Obrazek 2 — Slozeni portfolia PF v CR v roce 2011 (APFCR, 2012)

Je patrna uzka souvislost a podobné slozeni jako PF CP vykazovaly i ostatni

penzijni fondy.

4.4 Penzijni spolecnosti od 1. 1. 2013

S novou zakonnou upravou doslo k n¢kolika dilezitym zménam, které kompletné
méni povahu penzijniho pfipojisténi véetné€ jeho jména. Nyni se produkt nazyva doplikové
penzijni spofeni a produkt zndmy pod ndzvem penzijni pfipojiSténi se statnim piispévkem
jiz sjednat nelze. DlleZitou zménou je oddéleni majetku fondu od majetku akcionaiti. Staré
smlouvy penzijniho pfipojisténi byly pfevedeny na transformované fondy a nové smlouvy
Penzijniho spofeni jsou pak soucasti Utastnickych fondd ¢ Povinného konzervativniho
fondu. Systém nadale funguje na principu otevieného podilového fondu ¢i jako diichodové
fondy v ramci II. pilife. Majetek vlastni ti¢astnik a penzijni spole¢nost je nyni pouze jeho
spraveem. Za tuto ¢innost dale inkasuje odménu z podilu na zisku. Dal§i novinkou je
zruSeni moznosti sjednani vysluhové penze, kterd umoznovala nejdiive po patnécti letech
spofeni vybrat 50 % do té doby naspotenych prostiedkt. (Syrovy, 2012)

Oddéleni majetku piinasi vyssi stupen bezpeci pro Ucastnika. Staré penzijni fondy
mohly krachovat a také k tomu dochazelo. Penzijni spolecnost sice mlze zkrachovat
i dnes, ale nijak se to neodrazi na majetku ucastniku v jejich fondu. V takovém ptipadé

dojde k nd¢emu, co dnes znaji jiz mnozi klienti zdravotnich pojistoven. Ugastniky, jako
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klienty, pfevezme jinad spolecnost a zméni se tedy spravce fondu. VySe byla zminéna
typickd nakladovost penzijniho spofeni. Ta zisadnim zpiisobem ovliviiuje vykonnost
celého produktu. Diive byly naklady spole¢nosti tvofeny i1 naptiklad naklady na reklamu
a provize zprostiedkovatelim. Tim se zvySila celkova nakladovost fondu a snizoval se
vynos. Oddélenim majetku doslo k vyssi transparentnosti a zméné systému. Odménu
spoleCnosti vytvaii jeji Cinnost, tedy sprava prostiedkl jejich klientd. Zakon dokonce
ukladd maximalni moznou vysi poplatki a odmén spole¢nosti. Maximalni poplatky jsou

uvedeny v tabulce ¢. 6. (Syrovy, 2012)

r wr

Fixni ¢ast odmény  Odména ze zisku

Transformovany fond 0,6 % p.a. 15 %
Konzervativni fond 0,4 % p.a. 10 %
Jiné ucastnické fondy 0,8 % p.a. 10 %

Tabulka 6 — Nakladovost fonda (Syrovy, 2012)

Vstupni, jednorazovy, poplatek je pocitan z ¢astky, ktera tvoii pravidelnou mési¢ni
ulozku. Jak znazornuje tabulka ¢. 6, poplatky za spravu jsou uctovany v procentech
z celkové vyse majetku pod spravou a zistava vystupni poplatek, poplatek za vyplatu
prosttedkli. Zdkonem dana vysSe poplatkli je hodné nizkd a spolecnost, kterd ma velké
mnozstvi riiznych nékladi je tak nucena tyto nadklady hradit ze stale vétSiho poctu smluv,
jelikoZ ma dany strop u obhospodafovacich poplatki. AvSak pro klienty se timto stava
penzijni spofeni, zhlediska nékladovosti, téméf bezkonkurenénim produktem.

(Rubeg, 2013)

4.4.1 Nové moznosti investovani

Nové se rusi garance nezaporného vynosu. Fondy nyni mohou nabizet rizné
investi¢ni strategie véetné téch potencionalné ziskovéjsich. Otevird se tedy moznost, Ze se
tento produkt pfeméni ze silné konzervativniho produktu ve vice dynamicky produkt.
Rozsah této zmény plné zavisi na nasi volbé. Fondy vSak musi povinné nabidnout jeden
konzervativni fond a libovolné mnozstvi ostatnich druhi fondut. (Syrovy, 2012)

V ramci Povinného konzervativniho fondu mohou byt prostiedky investovany jen
a pouze do dluhopisti a nastrojii penézniho trhu vydanych narodnimi centralnimi bankami
a zemémi, které jsou Cleny OECD, Evropskym fondem finan¢ni stability, ECB, EIB,
Svétove banky, MMF ¢i obdobnych instituci se zarukou statii OECD. Ostatni prostfedky se
zhodnocuji formou vkladii u bank se splatnosti v délce dvou let. (Rubes, 2013)
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Avsak do téchto nastrojii mtize spole¢nost investovat nejvyse 30 % majetku fondu.
Déle je mozné investovat do riiznych podilovych fondi penézniho trhu s vazenou
prumérnou splatnosti nejvyse pil roku. (Rubes, 2013)

Zakon dale povinuje penzijni spoleCnost automatickou realokaci investovanych
prostiredkii 7 rizikovéjsich investic do konzervativnich néstroji kapitdlového trhu. K této
realokaci, ktera byva oznaCovana jako ,,investicni brzda‘ nebo ,,investicni autopilot*,
nekdy téz strategii Zivotniho cyklu, dojde nejpozdéji deset let pied koncem spoieni
ato jednorazové. Tim se tato povinnost ¢astecné 1isi od vySe zminénych strategii, protoze
V jejich pripad¢ dochazi k realokaci portfolia vétSinou prabézné s tim, jak se blizi konec
investi¢éniho horizontu. Avsak klient je o tomto kroku informovan pfedem. Pokud je
ochoten pfistoupit na vys$i riziko a odmitne pfizplisobit své portfolio, staci pisemné

upozornit svou penzijni spole¢nost. (Rubes, 2013)

4.4.2 Investovani skrze penzijni fond

Investované prostiedky nejsou nikterak pojistény, jako je tomu naptiklad
U bankovnich vkladi. Nelze se tedy takovéto garance piipadné dovolavat. Spravce
spravuje klientovi prostfedky v ramci jim zvolené investi¢ni strategie. Za tuto Cinnost
mu ndlezi odména. Ta se vybird formou poplatkli. V penzijnich fondech, stejné jako je
tomu v jinych otevienych podilovych fondech, Gi€astnik investuje kolektivng. Dochézi zde
K vyznamnym Usporam z rozsahu predev§im v ramci poplatkii za nakupy investi¢nich
nastroji. Investovani se nepiimo tcastni i depozitaf, ktery kontroluje, zda se obchoduje
za trzni ceny a nedochazi zde k ,,tunelovani®. (Rubes, 2013)

Jak se vytvaii kurz penzijni jednotky, je demonstrovano na ptikladu. Do penzijniho
fondu vlozi tisic klient ¢astku 10 000 K¢. Pro spravee tim vznika suma 10 000 000 K¢,
ktera je pripravena k investovani. Fond tedy vydava 10 000 000 penzijnich jednotek.
Kazdy ucastnik za kazdou vlozenou korunu dostdva 1,0000 penzijni jednotky. Fond
investuje do Ctyf riznych akciovych tituld (v redlném piipad€ fond investuje do mnohem
vétsiho poétu a druhu nastroji). Do kazdé z nich se investuje ¢tvrtina celkové ¢astky, viz

tabulka 7.
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Prvotni investice:

Investovana Cena akcie
Castka [K¢/akeie] Pocet nakoupenych akcii
akcie Cerna, a. s. 2 500 000 K¢ 25 100 000
akcie Modra, a. s. 2500 000 K¢ 100 25000
akcie Zelen4, a. s. 2 500 000 K¢ 2 1250 000
akcie Zlutd, a. s. 2 500 000 K& 4000 625
celkova investice: 10 000 000 K¢
Tabulka 7 — Prvotni investice (Rube§, 2013)
Investice po deseti letech:
Zmény ceny Cena akcie  Pocet drzenych
akcii [%] [K¢/akeie] akcii Investice
akcie Cerna, a. s. + 100 % 50 100 000 5000 000 K¢
akcie Modra, a. s. +10% 110 25000 2 750 000 K¢
akcie Zelena, a. s. + 300 % 8 1250000 10000 000 K¢
akcie Zluta, a. s. -25 % 3000 625 1875000 K¢
celkova hodnota majetku: 19 625 000 K¢
celkovy pocet jednotek: 10 000 000

cena jednotky po deseti letech:

Tabulka 8 — Stav investice po deseti letech (Rubes, 2013)

1,9625

Cena za penzijni jednotku se po deseti modelovych letech téméf zdvojnasobila,

jak uvadi tabulka 8, a to pfimé&je novych 100 investord, aby také investovali. Celkem

ptibyde 1 000 000 K¢ k investovani. Pti aktudlnim kurzu 1,962 ziskaji 509 554 penzijnich

jednotek. Zaroven vSak nékteti jiz dosdhli v€ku odchodu do dichodu a své prostiedky

vybiraji. Zadaji o vyplatu 500 000 K&, coz nyni odpovida 254 777 jednotkam. V kone¢ném
souctu tedy piibilo pouze 500 000 K¢ a 254 777 jednotek. Celkové tak ve fondu je

10 254 777 penzijnich jednotek. Prostiedky byly opét rovnomérné zainvestovany.

Naésledujici tabulka 9 tyto zmény zachycuje.

Cena akcie Pocet

[Ké&/akcie]  drzenych akeii Investice
akcie Cern4, a. s. 50 102 548 5127 400 K&
akcie Modra, a. s. 110 25 637 2 820 070 K¢
akcie Zelena, a. s. 8 1281 847 10254 776 K&
akcie Zluta, a. s. 3000 641 1 923 000 K&
celkova hodnota majetku: 20 125 246 K¢
celkovy pocet jednotek: 10 254 777

Tabulka 9 — Zmény pii vstupu novych investorll a vyplaté ¢asti starych investorti (Rubes, 2013)
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V dal$im obdobi se fondu moc nedafilo a vétSina titulu ztratila na hodnoté.

Zmény ceny Cena akcie  Podet drzenych
akcii [%] [K¢&/akeie] akcii Investice

akcie Cerna, a. s. -20 % 40 102 548 4101 920 K¢&
akcie Modra, a. s. -36 % 70 25637 1794 590 K¢
akcie Zelena, a. s. -13 % 7 1281 847 8972929 K¢
akcie Zluta, a. s. +33% 4000 641 2 564 000 K¢

celkova hodnota majetku: 17 433 439 K¢

celkovy pocet jednotek: 10 254 777

cena jednotky na konci programu: 1,7000

Tabulka 10 — Stav fondu na konci programu (Rubes, 2013)

Vidime, Ze cena za penzijni jednotku poklesla na kurz 1,7000. Nyni jsou pivodni
investofi stale v zisku 70 % (rozdil ptivodniho kurzu 1,0000 a kone¢ného 1,70000). Pozdéji
ptichozi investofi jsou nyni ve ztraté 13,4 %. Posledni variantou je klient, ktery investoval
na zacatku i v prib&hu. V jeho piipadé¢ €ini zisk pouhych 28,31 %. Ceny/kurz penzijnich
jednotek vyhlasuji penzijni spolecnosti alespoii jednou tydné. V redlu dochazi
i kK prodlevam mezi dobou, kdy jsou prostiedky piijaty a kdy zainvestovany, coz vede

k mozné zméné kurzu penzijnich jednotek béhem této prodlevy. (Rubes, 2013)
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5. Rizika diichodového zabezpeceni

Veskeré snahy obyvatel o zabezpeceni diistojného stafi a tomu odpovidajiciho
piijmu v této zivotni fazi predstavuji dilezitou otazku. O tom, ze se jedna o otazku zésadni,
svéd¢i mnoho faktorti. Jednim z nejzasadnéjsich je ten, Ze dnesni generace tiicatniki stravi
v diichodu primémg vice nez pétinu Zivota®. Nikdo by tuto otizku nemé&l ponechat ndhodg.
Vétsina obyvatel Ceské republiky se spoléha bud’to vyhradné na starobni diichod plynouci
z |. pilife nebo z velké ¢asti davku starobni penze z I. pilite, kterd bude doplnéna o mensi
¢astku plynouci z penzijniho pfipojisténi se statnim piispévkem nebo penzijniho spoteni.

Lidé se Casto obavaji jakékoliv jiné formy pfipravy rezervy do diichodového veku,
protoze to vétSinou spociva v investovani soucasnych prostfedkd na finanéni trh riznou
formou. Rizika, kterd jsou s takovouto investici spojena, lidé vétSinou znaji a byvaji Casto
silné medializovana. At uz hovotfime o propadech cen akcii na burze, svétové hospodaiské
krizi ¢i vytunelovani nekterého fondu. AvSak rizik, kterd mohou ohrozit nasi budouci

zivotni Groven, existuje celé fada a nékterych z nich si lidé ¢asto nejsou vitbec védomi.

5.1 Rizika I. piliie
Velké mnozstvi lidi si mysli, ze davka statniho starobniho dichodu, je jista,
bezpec¢na a statem garantovana davka, s jejiz vyplatou neni spojeno zadné riziko. Pravdou
je, ze i v tomto piipadé existuji rizika, kterd neni radno podcetiovat. Re¢ je predeviim

0 demografickém riziku a riziku ztraty hodnoty, tedy politické riziko. (Syrovy, 2012)

5.1.1 Demografické riziko

Riziko, o kterém se zac¢ind mluvit az v posledni dobé&, byt demografové o jeho
existenci védi jiz dlouho. Je zplsobeno tim, ze demografové znaji projekce obyvatelstva
arizné dalsi udaje, z kterych toto riziko vyplyva. A druhym divodem je, Ze stejny proces
jiz probéhl v fad€é ekonomicky vyspélych statl. Demografické riziko spoc¢iva v ohroZeni
schopnosti penze, plynouci z L., priibézného, pilife, generovat dostatecné prostiedky pro
financovani tohoto typu systému. 1. pilif je zaloZzen na prostiedcich, které do néj odvadéji

soucasni pracujici. Hlavni podminkou tedy je, aby v této skupin¢ byl dostatecny pocet

6 Nad¢je doziti pro muze je 83 let, pro Zeny 88 let, primér 85,5 let. Vek odchodu do dichodu pro ro¢nik
narozeni 1982 je 67 let a 10 mésicti. Data vychazi z projekce obyvatelstva 2013 CSU.
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ucastnikti. Tim se stail vytvaret dostatecny kapitdl pro vyplatu starobniho diichodu
souc¢asnym diichodctim. (Syrovy, 2012)
Avsak vékova struktura se méni. Jak je vidét na grafu Cislo 7, ktery porovnava

demografické slozeni obyvatelstva na tizemi Ceské republiky v letech 2014 a 2050.

Porovnani demografické struktury CR k 1. 1. 2014
al. 1. 2050
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Graf ¢. 7 — Porovnani demografické struktury na uzemi CR v letech 2014 a 2050 (vlastni tvorba, data CSU’,
2014)

Pocetné silna skupina obyvatel ve véku 15 — 64 let se postupné ptesouva do horni
¢asti grafu, tedy starne, a stava se z ni pocetna skupina dichodct. AvSak malo pocetné
zastoupena skupina ve véku 0 — 14 let bude v roce 2050 v situaci, kdy bude muset ze svych
odvodl na socialni pojiSténi zajistit plnohodnotny dichod, v té dobé velké, skupiné
dichodct. Z grafu je zaroven patrné, ze ,,strom™ se u kotene dale ztencuje, jinak feceno,
rodi se stale méné a méné déti. To je patrné i z grafu Cislo 8. Zarovenn mizeme vidét, Ze se

snizuje celkovy pocet obyvatel.

! Projekce vékové struktury obyvatelstva Ceského statistického viadu.
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Vékova struktura obyvatelstva CR
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Graf ¢. 8 — Zastoupeni vékovych skupin v letech 2014 a 2050 (vlastni tvorba, data CSU, 2014)

Pravé v tomto spociva demografické riziko I. pilife. Jednou z variant, jak proti této
nezvratné demografické hrozb¢ bojovat, je postupné zvySovani véku odchodu do diichodu
resp. véku, kdy mame narok na Cerpani statniho starobniho dichodu. Tato varianta jiz

v Ceské republice existuje. Znazornéna je tato politika v grafu ¢. 9.

Vék odchodu do diichodu pro narozené v daném

roce
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Graf ¢. 9 — Potiebny vek pro pfiznani statniho starobniho dichodu pro danou generaci (vlastni tvorba, data

CSU, 2014)

JiZ nyni dochazi ke srovnavani véku odchodu do dichodu. K tomu dojde u vékové

kohorty lidi narozenych v roce 1975, u Zen nezavisle na poctu déti. Ti pijdou do diichodu
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ve veéku 66 let a 8 mesicti. Vek odchodu do diichodu je znam jiz dnes a vychazi z tabulek
uvefejnénych CSSZ. Tato tabulka (piiloha & 1) ukazuje vék odchodu do diichodu az
po generaci narozenou V roce 1977. Po tomto roce je vypocet véku odchodu do dichodu
dan vékem 67 let plus poctem meésicti, které tvori dvojnasobek rozdilu roku narozeni
a roku 1977.

To znamena, ze pro generace po roce 1977 plati, ze s kazdym vyS$im rokem
narozeni se vék odchodu do dichodu zvysuje o 2 mésice, pro muze i zeny stejné. To by
mélo odpovidat tempu, jakym se zvySuje doba doziti. Ta se vSak zvySuje tempem
1,5 mésice za rok. Existuje tedy i varianta, Ze se tempo zvySovani véku odchodu
do dichodu na ¢as zastavi nebo se zpomali pouze na jeden mésic za rok. (MPSV 2012)
Tento ptistup by mél zajistit, ze lidé budou v priméru travit v dichodu stéle stejnou dobu,

avsak pocet pfijemct statniho starobniho diichodu se touto formou fesi pouze ¢astecné.

5.1.2 Politické riziko

Tento typ rizika je nevyhnuteln¢ spojen se v8im, ¢eho se stat aktivné ucastni.
V piipad¢ davky statni starobni penze se toto riziko promita predevsim v problematice
valorizace dichodt. V I. pilifi jsou lidé odkéazani na politickou (z)vuli. Vlada rozhoduje
o0tom, zda se valorizace provadét bude ¢i ne a pokud ano, tak v jakém rozsahu.
(Syrovy, 2012)

V praxi mohli ob&ané Ceské republiky vidét toto riziko v poslednich nékolika
letech. Pfed rokem 2012 se diichody valorizovaly o 100 % rtistu cen a o 1/3 rlstu redlnych
mezd. Po zméné vlady se odsouhlasil zakon®, podle kterého se valorizace diichodii, v ramci
uspornych opatieni, bude provadét pouze o 1/3 ristu cen a 1/3 rdstu redlnych mezd.
V dnesnich dnech vSak novéa vlada pracuje na zméné zakona, ktery by vratil princip
valorizace dichodd na ptvodni Uroven, tedy rust o 100 % inflace a 1/3 rustu redlnych
mezd. A to vSe béhem né¢kolika let. Predvidat, jak se situace bude vyvijet do budoucna

nelze, proto ani toto riziko nelze opomijet.

8 Zakon &. 155/1995 Sb. § 6, o dichodovém pojisténi.
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5.2 Rizika Il. pilife
Ani tento novy zptisob zabezpeceni dichodu neni zcela bez rizika. V tomto piipadé
typ rizika vychazi ptimo z povahy Il. pilite. Jedna se o trzni riziko, které je spolecné

I pro Penzijni spofeni v ramci I11. pilite. Avsak i zde existuje politické riziko.

5.2.1 Politické riziko

Projevuje se napiiklad v dnesni dobé diskutovanou otazkou celkového zruseni
Il. pilife. Pfipadné¢ by se mohly do budoucna meénit podminky ucasti v tomto pilifi
vV podobé& zmén potiebného vlastniho piispéni k 3 % vyvedenym z . pilife. Kone¢né i toto
¢islo by se mohlo zménit, obéma sméry pochopitelné, piipadné by mohly nastat jakékoliv
zmény celého systému, jakym II. pilit doposud funguje. Moznym extrémem jsou pak
pfipady ze zahrani¢i, kdy doslo i ke ,,znarodnéni‘ vklada®. Naproti tomu stat reguluje
maximalni nakladovost téchto fondii. Zatim ve prospéch ucastnika, ale i toto se muze

V budoucnu zmeénit. (Syrovy, 2012)

5.2.2 Demografické riziko

Stejn¢ jako v ptipad¢ 1. pilite, tak i1 II. pilif je ohrozen demografickym rizikem.
| zde je ,,problém* neustéle se prodluzujici nadéje doziti a s tim spojena delsi doba vyplaty
starobniho dichodu. AvSak zde demograficky vyvoj nema takovy vliv, protoze vysi

naspoienych prostiedkii urCujeme sami a penize si uklddame na vlastni ucet.

(Syrovy, 2012)

5.2.3 Trizni riziko

Spofeni Vramci II. pilife v dichodovém fondu je vyznamné ovlivnéno trhem.
Jelikoz se diichodovy fond chova témét jako jiny otevieny podilovy fond, plati pro néj
stejna rizika. Nemizeme si byt jisti hodnotou investice na konci programu, v dob¢, kdy
dosdhneme diichodového véku. Miru tohoto rizika miZeme fidit vybérem fondu. VZdy si
muzeme zvolit mezi pfesné ¢tyimi fondy, které jsou na vybér. Od fondu statnich dluhopist
po dynamicky dichodovy fond. To S sebou piinasi i rizné riziko. Zvolenim konzervativni
strategie na dlouhou dobu se chranime do zna¢né miry pied vykyvy trhu, avSak o to vice

zvySujeme riziko, Ze na konci programu nebudeme mit pfipravenou dostatecnou rezervu,

%/ Madarsku se penize, ze statniho fondu vyvedené, opét do statniho fondu prevedly, neslo tudiz doslova
0 znarodnéni.
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ba dokonce, Zze na uctu bude redlné ménég, nez kolik jsme vlozili. AvSak trzni riziko lze

ovliviovat a fidit. (Syrovy, 2012)

5.3 Rizika Il1. pilife
Urcité riziko je samoziejmé spojené i se III. pilitfem a konkrétn¢ s produktem
penzijniho pfipojisSténi se statnim piispévkem, nyni penzijnim spofenim. Nicméné zde je

vvvvvv

spofeni.

5.3.1 Trizni riziko

Penzijni pfipojisSténi, uzaviené pred koncem roku 2012, obsahuje garanci
nezaporné¢ho vynosu béhem roku. To znamena, ze existuje garance, Ze v nejhor$im piipadé
budeme mit na konci programu na uctu svého penzijniho ptipojisténi stejnou nominalni
hodnotu, jakou jsme na ucet vlozili, plus statni piispévky a piispévky tieti strany.
O to vétsi je zde vsak riziko, ze naSe portfolio redlnée ztrati na hodnoté, vlivem nizké
vykonnosti fondu, kterd nutné plyne z povinné garance nezaporného vynosu a tim padem
silné konzervativniho portfolia.

Naproti tomu penzijni spofeni nabizi moznost vybrat si rizné, potencionalné,
rizikovou — vynosnou variantu. Tuto moznost oceni predev§im ti, jimz zbyva do konce
programu dlouha doba’®. Tim se vyrazné snizi moznost, Ze nam, i ten nizky, bezpecny,
vynos, pohlti inflace. Naproti tomu stoupa riziko vykyvu hodnoty portfolia, av§ak uZivatele
penzijniho spofeni by méla daleko vice zajimat hodnota portfolia na konci programu, nez

pfipadny propad 20 let pfed koncem programu.

5.3.2 Politické riziko

Jelikoz se stat angazuje 1 v tomto produktu, existuje zde nutné i politické riziko.
Avsak zatim piisobi spiSe v pozitivnim sméru a n€kolik problému je Cisté otdzka nazoru.
Riziko spoc€iva ve statem piizndvaném statnim prispévku ke vkladu ucastnika. Jeho vySe se
vV minulosti jiZ n€kolikrdt ménila a tudiz se 1 ménit miZe a pravdépodobné bude. Nutno
podotknout, ze zatim se statni ptispévky vzdy pouze zvySovaly. Spolu s vysi prispévku se

meénily 1 podminky pfiznadni ndroku na statni pfispévek. A doSlo i k dalSim zméndm

10 y s . y y . . y C e, L
Vice nez 7 let dava v priiméru bezpe¢nou moznost zvolit portfolio o néco rizikovéjsi, ale i ziskove;jsi,
protoze obsahuje i akciovou slozku.
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jako napriklad zvyseni veéku, kdy je mozné nashromazdénou rezervu vybrat. Existuje tedy
velkd spousta proménnych, jejichz zménou mize stat vyrazné¢ meénit atraktivitu tohoto
produktu.

V neposledni fad¢ stat také urcuje maximalni nakladovost fondl, spravujicich
portfolio ucastnikll. Zatim v jejich prospéch, ale jelikoz i tento faktor je zcela v moci statu,

je lepsi pocitat s variantou zmény k lepSimu i hor§imu.
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6. Ekonomicky vyvoj penzijniho pripojiSténi

Elementarnim ukazatelem efektivity a vykonnosti penzijniho fondu je mira
zhodnoceni ucastnikovych prostiedkd v jednotlivych penzijnich fondech. Tuto informaci
penzijni spolecnosti sdéluji castnikiim prostfednictvim vypist zasilanych alesponi jednou
roénd. Ucastnik ma taktéZ? moZnost dozvéddt se vysi piipsaného zhodnoceni jeho
prostiedkii z vyro¢ni zpravy své penzijni spole¢nosti popiipadé na strankach Asociace
penzijnich spole¢nosti CR. Nasledujici tabulka &. 11 uvadi zhodnoceni p¥ipsané penzijnimi
fondy v jednotlivych letech béhem zkoumaného desetiletého obdobi, tedy mezi roky 2003
a 2012. Bohuzel, souhrnné udaje za rok 2013 o vykonnosti transformovanych fondii nejsou
v okamziku zpracovani prace k dispozici. Ani zpravy o hospodateni jednotlivych instituci
nejsou zcela Gplné nebo nejsou k dispozici vitbec. Uvedené souhrnné tidaje o pripisovaném
zhodnoceni koresponduji s tdaji uvadénymi jednotlivymi penzijnimi spole¢nostmi. Data
vychazi z tabulky pfipisovanych zhodnoceni, ktera je k dispozici na webovych strankach

Asociace penzijnich spole¢nosti CR.

6.1 Ro¢ni vykonnost penzijnich fondi

Nazev penzijniho fondu 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AEGON Penzijni fond, a.s. 4,50 | 3,50 | 2,10 | 2,11 | 1,60 | 2,21
Allianz penzijni fond, a.s. 3,00 | 3,00 | 3,00 | 3,11 | 3,00 | 3,00 | 3,10 | 3,00 | 2,69 | 1,85
AXA penzijni fond, a.s. 3,36 | 3,10 | 3,70 | 2,50 | 2,20 | 0,00 | 2,00 | 1,47 | 1,47 | 1,23

CSOB Penzijni fond Progres, a.s. 4,30 | 5,30 | 5,00 | 2,30 | 2,40 | 0,02 | 1,00

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. | 230 | 4,30 | 4,00 | 2,80 | 2,40 | 0,05 | 1,37 | 1,49 | 1,71 | 1,84

Generali penzijni fond, a.s. 3,00 | 3,00 | 3,81 | 3,74 | 4,10 | 2,00 | 2,40 | 2,10 | 0,30 | 1,20
ING Penzijni fond, a.s. 4,00 | 2,50 | 4,20 | 3,60 | 2,50 | 0,04 | 0,10 | 2,10 | 2,10 | 1,75
Penzijni fond Ceské pojistovny,

a.s. 3,10 | 3,50 | 3,80 | 3,30 | 2,40 | 0,20 | 1,20 | 2,00 | 1,50 | 2,20

Penzijni fond Ceské sporitelny, a.s. | 2,64 | 3,74 | 4,03 | 3,04 | 3,10 | 0,40 | 1,28 | 2,34 | 2,07 | 1,63

Penzijni fond Komeréni banky, a.s. | 340 | 3,50 | 4,00 | 3,00 | 2,30 | 0,58 | 0,24 | 2,23 | 2,00 | 1,58
Pramér - rok 3,23| 355| 3,95| 3,04| 2,89| 098] 1,48| 2,09| 1,72| 1,72

Zména zhodnoceni v praméru 2 A \ \ AN (2 2 N —

Tabulka 11 — Zhodnoceni prosttedki ucastniki penzijniho piipojisténi v letech 2003 — 2012 (vlastni tvorba,
APFCR, 2013)

AvSak nékteré penzijni fondy nebyly aktivni po celou délkou zkoumaného obdobi.
V takovém piipad¢ je v tabulce timyslné pouze prazdné pole. Zelenou barvou zvyraznéna
pole ukazuji, kterému penzijnimu fondu se dany rok podafilo pifekonat pramérné
zhodnoceni za tentyZ rok. V roce 2008 se podafilo pouze tfem penzijnim fondim piekonat
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prumémé zhodnoceni za dany rok. Ucinily tak konkrétné penzijni fondy spolecnosti
AEGON, Allianz a Generali. U téchto tfech penzijnich fondl je rovnéz patrny velky
odstup od ostatnich fondi, které za dany rok piipisovaly pouze minimélni zhodnoceni
¢1 dokonce nulové v ptipad¢ penzijniho fondu spolecnosti AXA. To je samoziejmé dano
I globalni ekonomickou krizi, ktera naplno propukla pravé mezi lety 2007 a 2008. Vidime
vSak, Ze 1 navzdory probihajici krizi fondy splnily zdkonnou podminku o celkovém
nezaporném vynosu. V zadném ze zkoumanych rok nedoSlo k poruseni této zédkonné
povinnosti. V tabulce jsou taktéZ znazornény meziro¢ni zmény v prumérném zhodnoceni.
V poloviné piipadii dochézelo ke snizeni primérného zhodnoceni a v poslednim obdobi
zustala vySe prumérného zhodnoceni nezménéna. Mezi lety 2007 az 2008 doslo
K vyraznému propadu. Intenzita meziro¢ni zmény ve vysi zhodnoceni je vyjadiena poctem
Sipek v pfisluSném sméru. Mezi t€mito roky doSlo ke zméné pramérného pifipsané¢ho
zhodnoceni o 1,91 procentniho bodu.

O ruznych pfistupech k investicnimu rozhodovani svéd¢i i nékteré vysledky
konkrétnich fondl resp. jejich mezirocni zména. Mezi roky 2003 a 2004 vétSina fonda,
azna ING penzijni fond a AXA penzijni fond, zaznamenaly nariist zhodnoceni, byt
nékteré fondy zaznamenaly vyrazny nariist, jiné jen minimalni ¢i udrzely stejny vykon.
Toje priklad fondd spolecnosti Allianz a Generali, které oba shodné udrzely 3%
zhodnoceni. V nasledujicim roce se tentokrat jako jedinym ,,podafilo® snizit zhodnoceni
oproti roku 2004 fondim skupiny CSOB. Naproti tomu mezi roky 2005 a 2006 zvysil
pfipsané zhodnoceni pouze fond Allianz, ktery se odliSuje od ostatnich fondii ve vice
smérech. Mezi roky 2007 a 2008 zadny z fondt pisobicich na tizemi CR nezaznamenal
zvySeni ro¢niho zhodnoceni prostiedkd tcastnikt. Fond Allianz vsak jako jediny dosahl
stejného zhodnoceni, jako minulé obdobi. Neni ani ndhodou, Ze Allianz penzijni fond
skoncil v poslednich péti letech jako jeden ze tii nejvykonnéjSich fondl a tfikrat po sobé
na prvnim misté. V prvnich tfech letech skonéil na prvnim misté penzijni fond CSOB
Progres. Tiikrat béhem poslednich Sesti let ze sledovaného obdobi se na prvni pficce
umistil fond spoleénosti AEGON. Penzijni fond Ceské spofitelny se béhem sledovanych
deseti let umistil na jedné z prvnich tiech pticek pétkrat. Nicméné ve skutecnosti skoncil
pouze na tietim ¢i druhém miste.

Zajimavym ukazatelem je 1 pocet let, po které dany penzijni fond spadal
do kategorie fondi vykazujicich nadprimérné zhodnoceni. Pouze tii fondy byly vétSinove

nadprimérné a to konkrétn¢ fondy spolecnosti Allianz, ING a AEGON. Fondy spole¢nosti
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Generali a PF CS byly piesné v poloving piipadti sledovaného obdobi nadprimérné

a Vv druhé polovin¢ podprimémé. Zbylych pét fonda spada do kategorie fondu, kterym se

ve vétsing pripadld nepodatilo nepiekonat primérny vykon za dany rok.

Fondy plsobici Fondy plisobici po celou

Nazev penzijniho fondu bé&hem zkoumané zkoumanou dobu
AEGON Penzijni fond, a.s. 2,67

Allianz penzijni fond, a.s. 2,88 2,88

AXA penzijni fond, a.s. 2,10 2,10
CSOB Penzijni fond Progres, a.s. 2,90

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. 2,23 2,23
Generali penzijni fond, a.s. 2,57 2,57

ING Penzijni fond, a.s. 2,29 2,29
Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. 2,32 2,32
Penzijni fond Ceské spotitelny, a.s. 2,43 2,43
Penzijni fond Komeréni banky, a.s. 2,28 2,28
Prdmérné zhodnoceni 2,47 2,39

Tabulka 12 — Pramérné zhodnoceni penzijnich fondt b&hem let 2003 — 2012 (vlastni tvorba, APFCR, 2013)

Tabulka ¢. 12 zobrazuje primérné zhodnoceni jednotlivych penzijnich fondil
po celou zkoumanou dobu resp. po jeji ¢ast, po kterou fond existoval. Zelené podbarveni
ukazuje, které fondy dosahly béhem zkoumané doby lepSiho primérného zhodnoceni,
nez jaké je priméré zhodnoceni vsech fondi za zkoumané obdobi. Celkem se
nadprimérného zhodnoceni podafilo dosahnout c¢tyfem fondim. Pokud ze srovnani
odstranime fondy, které nepisobily po celou zkoumanou dobu, zbydou pouze tii penzijni
fondy, kterym se podafilo ptekonat celkovy primér. Z ptivodnich nadprimérnych fondi
vypadly oba fondy, které nepusobily po celou dobu. Diky niz§imu celkovému priméru se
do nadprimérné skupiny dostal novy tieti ¢len. Za zkoumané obdobi jsou tedy pfi
porovnani primérného zhodnoceni lepsi neZ celkové primérné zhodnoceni penzijni fondy
spole¢nosti Allianz, Generali a Ceské spofitelny. Zatimco z tabulky &. 11 je patrné, Ze fond
spolecnosti ING se ve vétsing let umistoval ve skupiné fondi ptipisujicich nadprimérné
zhodnoceni Ucastnikovych prostfedkd, tak v celkovém souctu dosédhl podprimérného
vykonu. Proto nelze soudit jen z pouhého poctu piipadl, ve kterych fond ptipisoval
nadprimérné zhodnoceni. Fond je v celkovém porovnani podprimérny navzdory tomu,
co bylo doposud teceno, protoze rozdily v pfipisovaném zhodnoceni oproti pruméru, diky

nimz fond spadal do kategorie nadprimérnych fondt, byly pouze minimalni.
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Graf ¢. 10 — Mira zhodnoceni vybranych fondd proti primérnému zhodnoceni vSech penzijnich fonda
(vlastni tvorba, APFCR, 2013)

Graf ¢. 10 vzajemné porovnava piipisované zhodnoceni béhem zkoumané doby
S primérnym zhodnocenim vSech fondii plsobicich dany rok. Pro porovnani byly vybrany
pravé tfi v prameéru nejvykonnéjsi fondy. Fond spolecnosti Allianz se odliSuje od ostatnich
fondt a priméru, aZ na posledni dva zkoumané roky, ptedevsim svou stabilni vykonnosti.
Naprostou vétSinu fond zasdhla ekonomicka krize a projevila se v poklesu vykonnosti
fondu. Nikoli vSak v pfipad€ Allianz penzijniho fondu, ktery si zachoval stabilni vykonnost
okolo 3 % p. a. a pred¢il tak ostatni fondy. Fondy ING a Ceské spofitelny se vyznaduji
vys§imi zménami v piipisovaném zhodnoceni. Allianz penzijni fond naopak témér
konstantni vykonnosti a kiivku celkového primérného zhodnoceni poméaha vyhlazovat
a narovnavat. AvSak konstantni vykonnost znamenala v prvnich tfech letech podprimérné
zhodnoceni prosttedkt ucastnikl. VSechny fondy, az na Allianz PF citeln¢ zasahla svétova
krize a srazila pfipisované zhodnoceni na dva roky o nékolik procentnich bodi nize. Jednu
z moznych pficin rozdilnych reakci fondu na finanéni krizi zndzornuji nésledujici dva

grafy.
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Graf ¢. 11 — Slozeni portfolia penzijnich fondd ING a Allianz ke konci roku 2007 a 2008 (vlastni tvorba,
ING, Allianz, 2014)

Dtlezitym aspektem je sloZeni investicniho portfolia penzijniho fondu. Jednotlivé
maximalni limity alokace investice a povolené nastroje, do kterych Ize investovat, jsou sice
dany zakonem, ale i trochu odlisny pftistup k alokaci portfolia a tizeni rizika spravcem
fondu mize byt rozhodujici. Graf ¢. 11 vychazi zudaji uvefejnénych ve vyroénich
zpravach obou spolecnosti béhem piislusnych let. Porovnava nejen slozeni portfolia v roce
2007. Pravé slozeni portfolia vroce pifed propuknutim krize muze byt voditkem
pro objasnéni pribehu zhodnoceni v letech nasledujicich. Naopak portfolio v dob¢ jednoho
roku od zacatku krize muze byt ukazatelem reakce daného fondu na nastalou situaci.
Spole¢nost Allianz své portfolio vyrazné nepozménila a nadéale ponechala naprostou
vétsSinu prosttedktt v dluhovych cennych papirech a dokonce tento pomér jesté zvysila.
Zaroven investovala vyhradné¢ do dvou néstroji kapitdlového trhu a to do dluhovych
cennych papirli a penézniho trhu. Spole¢nost ING snizila podil akciové slozky a zvysila
podil prostiedkil investovanych v penéznich prostfedcich a na terminovanych vkladech.
Doslo zaroven k poklesu podilu dluhopist z 82,9 % na 80,2 %. Z grafu ¢. 10 je patrné,
Ze tato zména vyrazné nepomohla a piipsané zhodnoceni v nasledujicim roce bylo opét
témét nulové. Tehdy spolenost ING piehodnotila svilj piistup a upravila své investi¢ni
portfolio. Zcela zrusSila podil akciové slozky a doSlo k vyraznému naristu podilu

dluhovych cennych papiri.
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Graf ¢. 12 — Slozeni dluhopisové slozky investi¢niho portfolia penzijnich fondt spole¢nosti ING a Allianz
v roce 2008 (vlastni tvorba, ING, Allianz, 2008)

Pouze podil dluhovych cennych papiri na celkovém sloZeni investi¢niho portfolia
vSak neni zcela vypovidajici, jelikoz zavisi 1 na vnitini struktufe dluhopisové slozky. Graf
¢. 12 znézoriuje vnitini strukturu dluhopisové slozky penzijnich fonda spolecnosti ING
a Allianz v jejich investi¢nim portfoliu v roce 2008. Spole¢nost Allianz dava dlouhodobé
pfednost vladnim dluhopisim pted nevladnimi dluhopisy, mezi které se tadi napiiklad
dluhopisy emitované finan¢nimi institucemi. Zarovenl spole¢nost Allianz, mnohem vice
neZ spole¢nost ING v té dobg, preferovala cenné papiry kétované na burze v CR. A jelikoZ
ekonomicka krize se v Ceské republice neprojevila zdaleka s takovou silou jako tieba
v USA, Spanélsku, Recku &i Irsku, tak ani investiéni portfolio Allianz penzijniho fondu
nezaznamenalo pokles. Naproti tomu se krize siln¢ dotkla pravé finan¢nich instituci
predevsim v USA a Irsku.

Dalsi dilezity parametr pii sledovani a hodnoceni vykonu investice, kterou spofeni
v penzijnim fondu bezesporu je také, je meziro¢ni zmeéna zhodnoceni. Pro hodnoceni
vynosu penzijniho pfipojisténi sledujeme zmény piipsaného zhodnoceni. Ty jsou vSak
pouze dil¢im ukazatelem. Malé zmény znaci vysokou stabilitu investice 1 jeji odolnost viici
riznym vliviim stejné tak jako dobrou spravu penzijni spolecnosti. AvSak nelze usuzovat
pouze z tohoto udaje. Pokud by mél hypoteticky fond ro¢ni vynos 0 %, tak bychom urcitou
kladnou zménu hodnotili pozitivné. Vzhledem Kk tomu, ze mira vynosu se mize pohybovat
z nenulového ptedchoziho zhodnoceni obéma sméry, tak sledujeme zmény Vv absolutnich

hodnotach.
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2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Nazev penzijniho fondu - - - - - - - - - g?jﬁ

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AEGON Penzijni fond, a.s. 1,00 | 1,40 |0,01 |0,51 |0,61 |O,71
Allianz penzijni fond, a.s. 0,00 |0,00 (0,11 |0,11 |0,00 |0,10 (0,10 0,31 (0,84 |0,17
AXA penzijni fond, a.s. 0,26 |0,60 |1,20 |{0,30 |2,20 [2,00 (0,53 |0,00 (0,24 |0,81
CSOB Penzijni fond Progres, a.s. 1,00 |0,30 |2,70 /0,10 |2,38 |0,98 | 1,00 1,21
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. 2,00 |0,30 |[1,20 [0,40 |2,35 |1,32 |0,12 |0,22 |0,13 |0,89
Generali penzijni fond, a.s. 0,00 |o0,81 |0,07 |0,36 |2,10 |0,40 0,30 |1,80 |0,90 |0,75
ING Penzijni fond, a.s. 150 |1,70 |0,60 |1,10 (2,46 |0,06 |2,00 |0,00 |0,35 |1,09
Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. |0,40 |0,30 | 0,50 | 0,90 2,20 1,00 |0,80 |0,50 | 0,70 |0,81
Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s. 1,10 |0,29 |0,99 |0,06 |2,70 0,88 |1,06 |0,27 |0,44 |0,87
Penzijni fond Komeréni banky, a.s. 0,10 |0,50 (1,00 |0,70 |1,72 |0,34 1,99 |0,23 (0,42 |0,78
Pramér mezirocné 0,71 |0,53 |0,93 |0,45 |1,91 (0,85 |0,79 |0,43 |0,51 |0,81

Tabulka 13 — Meziroéni zmény piipsaného zhodnoceni v absolutnim vyjadieni (vlastni tvorba, APFCR,

2013)

Tabulka €. 13 znédzorfiuje meziro¢ni zmény ve vysi pifipisovaného zhodnoceni

jednotlivych penzijnich fondd véetné primérné celkové zmény vynosu pro dany fond

(posledni sloupec) a dany rok (spodni tadek). Zmény jsou vypocteny jako rozdil

pfipsaného zhodnoceni dany rok a ptipsaného zhodnoceni z roku piedchazejiciho. Opét

pouta pozornost penzijni fond Allianz, ktery nejvyssi hodnoty zmény zhodnoceni dosahl

az mezi roky 2011 a 2012, ale i tato hodnota je velmi blizka celkovému praméru (lisi se

0 tfi setiny procentniho bodu). Opa¢nym extrémem je penzijni fond CSOB Progres, ktery

stiidavé vykazoval velké a minimalni zmény v pfipsaném zhodnoceni. VétSina fondi ma

spole¢ny propad zhodnoceni mezi lety 2007 a 2008 vinou svétové financni krize.
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Graf ¢. 13 — Vyvoj zmény zhodnoceni vybranych fondl v porovnani s primérnou zménou zhodnoceni
(vlastni tvorba, APFCR, 2013)

Graf ¢. 13 znazoriiuje zmény zhodnoceni vybranych penzijnich fondl v porovnani
s celkovou prumérnou zménou zhodnoceni za dané obdobi. Konkrétné porovnava fondy
ze skupiny CSOB a Allianz penzijni fond. Penzijni fond Progres, ktery byl sestaven
za ucelem zisku vyssiho zhodnoceni, dosahuje 1 vyssi volatility, kterd je témét vzdy s touto
povahou investi¢nich nastroji spojena. Fond Progres ukondil ¢innost v roce 2009, proto
v grafu chybi hodnoty pro nasledujici roky. Zajimavé srovnani nabizi fond Stabilita, ktery
mél kontrovat fondu Progres a zajistovat dlouhodobé teoreticky v priméru nizsi,
ale stabilni vynos. Fondu se vsak takovy plan nepodatilo naplnit. Allianz penzijni fond,
ktery se po vice strandch vymyka primeéru i podobnosti s jinymi fondy, naopak dosahoval
vétSinu obdobi minimalnich vykyvi. Nekteré dalsi zavéry lze vyvodit z kombinace

zhodnoceni a volatility, jak uvadi nasledujici tabulka.
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Nazev penzijniho fondu Vo'ﬁ"'ta @ zhodnoceni
AEGON Penzijni fond, a.s. 1,003 2,67%
Allianz penzijni fond, a.s. 0,358 2,88%
AXA penzijni fond, a.s. 1,062 2,10%
CSOB Penzijni fond Progres, a.s. 1,876 2,90%
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. 1,193 2,23%
Generali penzijni fond, a.s. 1,150 2,57%
ING Penzijni fond, a.s. 1,364 2,29%
Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. 1,081 2,32%
Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s. 1,066 2,43%
Penzijni fond Komeréni banky, a.s. 1,177 2,28%

Tabulka 14 — Barevné rozlisené zobrazeni priméru a zmény zhodnoceni investice v penzijnim fondu béhem
let 2003 — 2012 (vlastni tvorba, APFCR, 2013)

Idedlni kombinaci je nizka volatilita pfipisovaného zhodnoceni, coz znaci
bezpecnost a stabilitu investice a vysoké prumérné zhodnoceni. Nejhorsi kombinaci je pak
nejvyssi volatilita spojena s nejnizsim pramérnym zhodnocenim. To znaci velké vykyvy,
vyssi riziko, které vSak neni spojeno s odménnou vyssiho vynosu. Na barevné stupnici tedy
predstavuje idedlni stav kombinace zelenych barev a nejhorsi kombinace je kombinace
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cervenych barev. Témér idedlni kombinaci vytvari Allianz penzijni fond. Druhé nejvyssi
finan¢ni krize, stavi tento fond na pomyslné prvni misto v Zebficku penzijnich fondd,
alesponn po zkoumanou dobu. Nejhorsi volbou pak byl penzijni fond spole¢nosti AXA.
Ten dosahl viibec nejnizsiho primérného vynosu a volatilita jej fadi na paté az Sesté misto.
Nejedna se tedy o tu teoreticky uplné nejhorSi variantu, avSak kombinace obou
sledovanych ukazateldi tento fond fadi na posledni pficku. Obdobné jako penzijni fond
AXA je na tom penzijni fond ING. Ten disponuje druhou nejvyssi volatilitou
pripisovaného zhodnoceni, ale pouze tiettho nejniz§iho primérného zhodnoceni
ucastnikovych prostredki.

Zajimavou kombinaci vytvati fond CSOB Progres. Ten dosahl nejvyssiho
pramérného zhodnoceni ze vSech fondi, zaroven ma vSak nejvyssi primérnou volatilitu.
Zde vsak vysoka volatilita, kterd je Casto spojena s rizikovej$Simi investicemi, ale 1 vySSim
ziskem, neni takovy problém, protoZze to ucastnikim tohoto fondu zajistilo nejvyssi
primémé zhodnoceni. Na druhém misté se umistil fond spole¢nosti AEGON. A to diky

tretimu nejvysSimu pramérnému vynosu a druhé nejnizsi volatilité. Bylo by jisté zajimavé
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sledovat dale vyvoj tohoto fondu, nicméné v prosinci 2013 doslo ke schvéleni akvizice
Ceskou narodni bankou a b&hem ledna 2014 doslo k pfejmenovani fondu na Conseq
dichodova penzijni spoleCnost, a.s. a pfevedeni veskerych smluv o penzijnim pfipojisténi
pod spole¢nost Conseq. Na druhé nejhorsi pticee, za sledované obdobi, skonéil fond CSOB
Stabilita, ktery dosahl pouze na druhé nejhors$i primérné zhodnoceni a spolu s tim

vykazoval tfeti nejvyssi primérnou volatilitu pfipisovaného zhodnoceni.

6.2 Skutecna vynosnost
Doposud se prace zabyvala udaji zvefejiovanymi samotnymi institucemi
&i Asociaci penzijnich spoleénosti CR (dfive Asociace penzijnich fondti CR), ktera tyto
dil¢i tdaje shromazd'uje. Ty vSak uvadi pouze nominalni vysi ptipsaného zhodnoceni.
Zajimavé srovnani vSak nabizi realnd vynosnost fondl, pocitand jako rozdil nomindlni
vynosnosti a miry inflace za dany rok.
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Graf ¢. 14 — Porovnani nominalni a redlné vynosnosti penzijnich fond (vlastni tvorba, CSU, APFCR)

Graf &. 14 z této tabulky vychazi. Udaje o roéni mife inflace byly ziskany z webu
Ceského statistického ufadu a data o vykonnosti fondil zidajii Asociace penzijnich
spole¢nosti CR. Po porovnani praimérného nominalniho a realného pfipsaného zhodnoceni
vychéazi ve vétSing piipadi kladné 1 primérné redlné zhodnoceni, coz je pro ucastniky
zasadni. Jejich prostiedky v readlném vyjadieni vétSinou neztracely na hodnoté. Vyjimkou
je opét rok 2008 a vinikem pravdépodobné globalni ekonomicka Krize. V poslednich dvou

letech se v priméru nepodafilo pfekonat miru inflace a v poslednim roce, roce 2012, se tak
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nepovedlo ucinit ani jedinému z pusobicich penzijnich fondld. Kazdy z nich byl minimalné
jeden procentni bod pod urovni miry inflace. Nejspolehlivéji, v osmi z deseti sledovanych
rokil a nejvyssim rozdilem, piekonal inflaci penzijni fond Allianz. Nejhiiie vychazi v tomto
porovnani penzijni fond spolecnosti AXA, ktery piekonal ve sledovaném obdobi miru
inflace pouze ve 4 letech, z toho tiikrat v prvnich tfech letech. Zaroven dosahl nejhorsiho

salda rozdilu nominélni a redlné hodnoty piipsaného zhodnoceni.
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Graf ¢. 15 — Realna vynosnost vybranych PF (vlastni tvorba, APFCR, CSU, 2013)

Celkové prumérné realné zhodnoceni je dilezity udaj, ale mezi redlnym
zhodnocenim jednotlivych fond existuji znacné rozdily. Napiiklad ucastnici AXA
penzijniho fondu a Generali penzijniho fondu zhodnocovali své prostiedky vyrazné
odlisnym zpisobem. AXA PF dosahuje nejnizsiho readlného vynosu za sledované obdobi,
tedy vCetné predkrizovych let. Krize samotna tento fond zasahla velmi citelné. Kazdy fond
se vSak zvladl s krizi 1 inflaci vypotradat jinak.

Po vétsinu sledovaného obdobi sice penzijni fondy vykazovaly nominalni i redlné
zhodnoceni prostiedk ucastniki, nicméné znepokojujici je klesajici trend kiivky
primérmého redlného zhodnoceni. Pokud by soucasny trend pfetrval, znamenalo by
to vazny problém a znac¢né znehodnocovani prostfedkll ucastnikli. Nicméné neni pfilis
pravdépodobné, ze by rozdily mezi redlnou a nomindlni hodnotou zhodnoceni
ucastnikovych prostfedkt dramaticky zvySovaly, pokud nedojde k vysokému riistu cenoveé
hladiny. Portfolio zainvestované ptfedevsim v dluhovych cennych papirech by na takovy

nartst reagovalo pouze pomalym zvySovanim své hodnoty.
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6.3 Utastnici penzijniho pFipojisténi
Elementarni slozkou penzijniho piipojisténi jsou jeho vlastni GcCastnici. Analyza
souboru ucastnikll je nezbytnd pro dalsi ¢ast hodnoceni efektivity penzijniho ptipojisténi.
Nasledujici tabulka uvadi udaje prevzaté ze zpravy o vyvoji finan¢niho trhu v roce 2012,

vydané ministerstvem financi, opravena o chybu ve vypoctu.

Vék 2008 2009 2010 2011 2012 2013
18 - 19 let 22 526 23433 22 150 19 569 67 014 63 775
20 - 29 let 512 496 530 382 537 701 526 835 718 693 683 956
30 - 39 let 867 574 927 964 965 683 977 023 1127029 1072555
40 - 49 let 807 665 839 614 867 483 885 169 996 302 948 147
50 - 59 let 1010 509 1008 265 998 104 973 152 989 126 941 318
60 - 69 let 682 601 729 339 765 997 786 776 814 754 775374
70 - 79 let 245 558 267 966 292 809 311 402 328 867 312 972
80 a vice 58 307 67 559 77 847 85 795 93 077 88 578

Celkem 4 207 236 4 394 522 4527774 4565721 5134862 4886675

Tabulka 15 — Pocet u¢astnikil penzijniho pfipojisténi a jejich vékova struktura (vlastni tvorba, MFCR, 2013)

Dnes zaroven vime, ze suma ucastnikii na konci roku 2012, ktera ptesahla hranici
peti miliond ucastnikd, je nejvyssi dosazend a vyssiho poctu ucastnikil se jiz dosdhnout
nepodaii. Divodem je, Ze zname udaj o celkovém poctu ucastnikii v transformovanych
fondech k 31. 12. 2013 a ten udava ¢islo 4 886 675 (dostupné ze stranek ministerstva
financi), a také proto, Ze jiz neni mozné uzaviit smlouvu o penzijnim pfipojisténi, tudiz se
celkova suma musi pouze snizovat, a to az k nule. Vékova struktura t¢astnikti za rok 2013
neni prozatim dostupna. Pro jeji vypocet byl znam pouze celkovy pocet ucastniki. Cisla
uvadi predpokladany pocet Gcastnikli v jednotlivych vé€kovych kategoriich za predpokladu
stejného procentualniho rozdéleni ti€astnikli mezi jednotlivé vékové kategorie jako v roce
2012.

Béhem let 2008 aZ 2012 se celkovy pocet platnych smluv o penzijnim pfipojisténi
zvySoval, ale ménila se i struktura Gcastnikd. V letech 2008 az 2010 byla nejpocetnéji
zastoupena skupina c€astnikli ve véku od 50 do 59 let. V poslednich dvou letech je vSak

nejvice zastoupena skupina tficatnikd. Postupny vyvoj znazoriiuje néasledujici graf €. 16.
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Graf &. 16 — Vékova struktura uéastnikii penzijniho pfipojisténi (vlastni tvorba, MFCR, 2013)

Razantni narusty v poc¢tu aktivnich smluv ve vékové kategorii 20 az 29 let a 30 az
39 let mohou mit pfi¢inu v avizované¢ zméné¢ zakona a velké marketingové kampani
penzijnich fondl, vybizejici obfany, aby stihli uzaviit penzijni pfipojisténi jeste
za ,starych podminek®. Na tuto kampan nejvice reagovali piedev§im lidé pod 50 let.
Avsak vice neZ narlist v jednom roce je dilezité vnitini vékové spektrum ucastnikl
v kombinaci s vysi piispévku, které si tiCastnik spofi.

~rov s

Na celkové slozeni ucastnikt ma také vliv okoli. Naptiklad pokud si nespoti zadny
¢len rodiny je malo pravdépodobné, ze se jedinec z takovéto rodiny rozhodne zacit spofit.
Avsak jakmile se takto rozhodne, je pravdépodobné, Ze si zacne spofit 1 zbytek rodiny.

(Schneider a Jelinek, 1999)

2004 ] 2005 | 2000 | 200r | 2008 | 2009 | 2010 | zozy | oozz | oos3 |

AUUEGNE Objem o0 99 402 104 105 105 105 105 108 117
mésiéni (K¢)
statni Piirustek
prispévek (%)
SULUINE Objlem o0 408 431 450 451 444 440 442 465 568
mésiéni (K¢)

LURLC Pfiristek 53, 59 56 44 02 15 -1 05 53 222
ucastnika (%)

UUUINE  Objlem o0 507 | 533 554 | 556 549 545 547 573 | 685
mési¢ni (K¢)

prispevek ERY N ) )
celkem (%) 24 51 39 04 13 07 04 48 195

1,8 0,9 3,6 1,6 1 0,3 -0,2 0,4 2,5 8,2

Tabulka 16 — Vybrané zakladni ukazatele vyvoje penzijniho pfipojisténi v transformovanych fondech ke dni

31. 12. 2013 (vlastni tvorba, MFCR, 2014)
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Béhem sledovaného obdobi, s vyjimkou let 2009 a 2010, kdy stale jesté mizeme
sledovat dopady finan¢ni krize, se celkovy meési¢ni pfispévek, pocitany jako soucet
pramérného mésicniho piispévku ucastnika a primérného mésicniho statniho prispévku,
stale zvySoval. V roce 2013 kumulovany primérny mésicni ptispévek piesahl hranici Sesti
set korun a dosahl historického maxima ve vysi 685 K¢&. Na tomto ndrtstu se podilelo
pfedev§im zvySeni primérné¢ho mésicniho piispévku ucastnika ze 465 K¢ na 568 K¢

mésiéné v roce 2013.

6.4 Participace ucastniki penzijniho pripojiSténi
VétSina lidi planuje, nebo si pieje, pobirat v dichodovém véku piijem na trovni
70 — 80 procent soucasné¢ho piijmu. Nahradovy pomér se vSak v takovéto vysi ve vétSing
pfipadii nepohybuje a velmi pravdépodobné se bude tento pomér jesteé snizovat.
Naésledujici tabulka uvadi, kolik by si ucastnici meli odkladat na penzijni pfipojisténi,
pokud by chtéli docilit celkového ndhradového poméru ve vysi 80 %. Vysledny dichod
by byl tvofen kombinaci statni starobni penze a prostiedkl, které si naspoti sami ucastnici.

Tabulka v plném rozsahu je uvedena jako piiloha této prace ¢. 2.

Muz  Zena Muz Zena Muz Zena Muz Zena
RN 300 | 360 750 1070 1300 1910 2190 3150
IR 300 390 810 1170 1410 2070 2370 3400
B 340 4s0 990 1460 1750 2540 2910 4160
IR 220 600 1260 1850 2210 3190 3640 5180
5 s4a0 760 1660 2410 2870 4100 4670 6630
I 720 1010 2250 3250 3850 5480 6230 8820
B 1020 1510 3260 4660 5510 7800 8850 12490
N 1740 2520 5280 7490 8830 12450 14120 19860
55| 3900 5550 11370 16010 18840 26470 29970 42050

Tabulka 17 — U¢astnicky ptispévek na penzijni ptipojisténi zajistujici 80% nahradovy pomér (vlastni tvorba,
CSU, MPSV, 2014)

Tabulka vychazi z primérné hrubé mzdy za rok 2013, kterd Cinila 25 126 K.
Jednotlivé piijmové sloupce tvoii nasobky této hrubé mzdy, a to od 0,8 nasobku
po 1,4 nasobek, v uplné tabulce jsou uvedena data az po dvojndsobek primérné hrubé
mzdy. Dale pocita se statnim dichodem odpovidajicim pojisténé dobé 35 let bez
vylou¢enych dnli a konstantnim meési€nim hrubym piijmem Vv dané vysSi. Vypocteny
dichod vychazi z oficialni dichodové kalkulacky MPSV a odpovida stavu k roku 2013.
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Predevsim s ohledem na reduk¢ni hranice a zaroven predpoklada jejich neménny stav
i do budoucna. Pro jednoduchost se pocita s jednotnym rokem odchodu do dichodu, resp.
situaci, kterd bude v daném roku totozna s vlastnostmi socialniho pojisténi roku 2013.
Eliminuje se tim rozdilnd doba odchodu do diichodu a nezndmé podminky, dle kterych
bude socialni systém v budoucnu nastaven. Pfedpoklada se konec programu v Sedesati
letech ucastnika, jelikoz vté dobé vznikd moznost zacit Cerpat davky z penzijniho
pripojisténi. Priklad pocita s jednorazovym vybérem prostfedki, coz je historicky
nejcastéjSi forma vyplaty penzijniho pfipojisténi, potazmo s vyplatou penze penzijni
spole¢nosti s predpokladem vycCerpani vSech prosttedkli po predpokladanou dobu zivota
v dichodu. Pfes vypocteny nahradovy pomér byla zjisténa chybéjici celkova castka
a nasledn¢ byla piepo¢tena na mésic¢ni bazi. Pomoci finanéné — matematického vzorce byla
dopoctena potiebna mési¢ni ucastnikova tiloZka. S ohledem na historickd data a vyhled je
pocitano s dvouprocentnim nominalnim zhodnocenim. Vypoctené castky jsou uvedeny
bez statniho ptispévku, odpovidajiciho danému piispévku ucastnika, za ucelem zjisténi
Cisté nakladnosti z pohledu uéastnika. Castky byly fadové zaokrouhleny na desitky
a nahoru. Pokud byla potifebnd ¢astka nizs$i nez 300 K& mésic¢né, pocitd se s pfispévkem
300 K¢ mésicné tak, aby tcastnik dosahl na statni podporu v podobé statniho piispévku.
Ze statistik MPSV a dat OECD z roku 2012 vychazi piredpoklad délky zivota v dichodu.
Ten ¢ini 17 let pro muze a 23,8 roku pro Zeny.

Stejné jako v kterémkoliv jiném spoficim mechanismu i1 Vv penzijnim pfipojisténi
hraje zasadni roli ¢as. Cim déle zbyva ucastnikovi do jeho Sedesati let, tim déle se jeho
prostfedky zhodnocuji a tim niz§i mésicni Castka je potfebnd pro zajisténi rozdilu statni
penze a pozadovanou vysi dichodu. Osmnactilety muZz, pobirajici primérnou mésicni
hrubou mzdu ve vys$i 0,8 nasobku primémé hrubé mzdy, by si mél dle vypoctu spofit
celkovou meési¢ni ¢astku 330 K¢ a to veetné statniho pfispévku. Ten se vSak poskytuje
az od hranice 300 K¢ meési¢né a tak je v tabulce uvedena ¢astka 300 K¢. Muz v tomto
piipad¢ bude spofit vice, neZ kolik potiebuje k dosaZeni 80% hranice nahradového poméru.
Bylo by nevyhodné spofit ¢astku nizsi nez 300 K¢ a nedosdhnout tak na statni ptispévek.
Stejné je tomu v piipadé muze ve véku 20 let pfi 0,8 ndsobku primérné mésicni hrubé
mzdy. Opacény roh tabulky, platny pro muze a Zeny S 1,4 nasobkem primémé hrubé
mésicni mzdy ve véku 55 let, uvadi velmi vysoké mésicni ptispévky ucastnika. To je dano
pfedevsim nizkym ndhradovym pomeérem viici jejich nadprimérné vysokému platu béhem

aktivniho Zivota a pojiSténé doby. V tomto pfipad¢ si Zena musi za 5 let vytvofit rezervu
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ve vysi pies pét a ptl milionu korun, aby z ni mohla 23,8 let vypliovat rozdil mezi statni
penzi a jejim pozadavkem na osmdesat procent piijmu z minulého obdobi. S primérnym
urocenim 2% je tak potfeba odkladat velmi vysoké castky, v porovnani s mésicnim
piijmem, které jsou az nerealné. Jest¢ neredlnéji pusobi potiebné ¢astky v piipadé muza
a zen s dvojndsobkem primérné hrubé mesi¢ni mzdy. Je nemozné, aby si Zena s piijmem
padesati tisic korun mési¢n¢ odkladala stranou na penzijni pfipojisténi pies osmdesat deveét
tisic korun meési¢n€. V takovém piipadé je uz pozdé na splnéni takového pozadavku.
Alespoit co se penzijniho pfipojisténi tycCe. Stale lze penzijni piipojisténi vyuzit
a po minimalni dobu péti let si zde spofit, ale nedosdhne se jiz pozadovaného vysledku.

Z dat CSU vyplyva, ze medianova hruba mzda mezi zaméstnanci v CR byla v roce
2012 na urovni 22 239 K¢ mésicné. Vyssi byla pro muze. Pti vS§eobecném ristu cen i mezd
se predpoklada, ze se 1 medidnova mzda v roce 2013 zvysila. Priklonime se tedy k tomu,
e vétsina pobiranych mezd v Ceské republice se s uréitou volatilitou pohybuje kolem
pramérné mésicni hrubé mzdy. V tabulce ¢. 15 se uvadi, ze nejvice Gcastnikli penzijniho
ptipojisténi spada do v€kové kategorie 30 — 39 let, dalSimi pocetnymi kategoriemi jsou
Ctyficatnici a padesatnici. V kombinaci s tabulkou ¢. 16, ktera uvadi primérny mésicni
ptispévek ucastnika v roce 2013 ve vysi 568 K¢. Tato ¢astka tvoii méné nez polovinu,
v nékterém piipadé az témét pétinu, pozadované ¢astky. Konkrétné v pripade dvacetiletého
muze s prumérnou mesiéni hrubou mzdou tvoii tato Castka 45 % pozadované castky.
V ptipadé devétatticetileté Zeny pak Castka 568 K& ¢ini pouhych 19 % z pozadované
¢astky. Tabulka nize uvadi tento pomér pro jednotlivé ptipady muza a Zen dle veéku.
25126 K¢

muz zena muz zena
1260 K¢ 1850K¢  4508% 30,70 %
1330 K¢ 1950K¢e  42,71% 29,13 %
1400 K¢ 2050Ke  4057% 27,71 %
1480 K¢ 2160K¢  38,38% 26,30 %
1 560 K¢ 2280K¢ 36,41% 2491 %
1 660 K¢ 2410K¢e  34,22% 2357 %
1750 K¢ 2550Ke  3246% 22,27 %
1 860 K¢ 2700K¢  30,54% 21,04 %
1 980 K¢ 2860Ke 28,69% 19,86 %
2 110 K¢ 3050K¢  2692% 18,62 %

<
<
=

WlWl W Wl w
=

WlWw| wWw| W

E

Tabulka 18 — Pomér priimérného mési¢niho ptispévku z roku 2013 a potiebného prispévku k zajisténi 80%

nahradového poméru (vlastni tvorba, CSU, MPSV, 2014)
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Zcela nedostate¢na vyse participace Ucastnikll se projevi na vysi dichodu, kterd
nebude odpovidat tcastnikovym pozadavkim. Zbylé dvé nejpocetnéjsi veékové skupiny
jsou na tom jeste¢ hure. VEtSina ucastnikli penzijniho pfipojisténi tedy v priméru, ceteris
paribus, nedosdhne na pozadovanou vysi dichodu. Jak na tom tedy budou ucastnici

Vv modelovém piipad¢, ukazuje nasledujici tabulka.

25126 K¢é

Mésiéni renta Nahradovy
pomér
muz zena muz zena

30 1654Ke 1182Ke 7232% 70,44 %
31 1582Ke¢ 1130Ke 72,03% 70,23 %
32 1511KE 1079Ke 71,75% 70,03 %
33 1441 K¢ 1029Ke 71,47% 69,83 %
34 1373 K¢ 980Ke 71,20% 69,64 %
35 1306 KE 933Ke 70,93% 69,45%
36 1240Ke¢ 886 Ke  70,67% 69,26 %
37 1176 K¢ 840Ke 70,42% 69,08 %
38 1 112Ke¢  795Ke¢ 70,16 % 68,90 %
39 1051 KE  750Ke  69,92% 68,72%

Vék
EEC
EE
B
BE
| 34 |
S
EE
[ &7 ]
EE
39|

Tabulka 19 — Mési¢ni penze z penzijniho ptipojisténi absolutné a jako vysledny nahradovy pomér pii platbé
685 K& mési¢né (vlastni tvorba, CSU, MPSV, 2014)

Pti tlozce, ktera odpovida souctu primérné mési¢ni tlozky ucastnika a primérného
mésicniho statniho ptispévku, vychazi castky, které si bude moci ucastnik mési¢né
vyplacet ke stditnimu dichodu. Tabulka uvadi i jakého ndhradového poméru dosdhnou
ucastnici celkem v souctu penze statni a penze z penzijniho pfipojisténi. Nejlépe je na tom
muz ve veéku tficeti let a nejhlife Zena ve véku devétatiiceti let. Navzdory tomu,
Ze Ucastnici by nedosahli na pozadovanou vysi diichodu, stale by si zvedli svou zivotni
uroven ve stafi. V piipadé tficatnikii, nejhlre o 750 K¢ a v nejlepsim piipad€ o 1 654 K¢
meésicné.

Doposud se prace zabyvala vysi ¢astky, o kterou si ucastnik ptilepsi v dichodu.
Avsak penzijni pfipojisténi skytd moznost finanéné€ profitovat z tohoto programu jiz béhem
doby spofeni. To je mozné skrze danové odpocty, které jsou taktéz, avSak
az od ucastnikova mési¢niho piispévku 1 000 K&, nedilnou soucasti statni podpory

penzijniho pfipojisténi.
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Piijem

20 101 K& 25 126 K¢ 30 151 K¢
vek Mu3 Zena Mu3 Zena Muz Zena
18 | 90 | 90 [ 180F] 224 ] s30 1140
20 | 90 || 108 [ 1928 2648 | a0 1230
y LR sof] 126 228 [ | 690 I 90 1230
30 [ 1220 150  aso 1080 I 1z23d 1220
35 [l 138l 1528 Boo I 1230 I 1230 I 1230
a [ 1740 232 I 1230 1030 1230 1230
as I 23 I 1720 I 1230 I 1230 I 1030 I 1930
so [ 970 I 1230 I 1230 I 1230 I 1230 1230
s 1230/l 1230 I 1030 I 1030 I 1730 IR 1730

Tabulka 20 — Mira Gerpani statni podpory penzijniho pftipojisténi Gc¢astnikem v zavislosti na mési¢nim
piispévku tcastnika (vlastni tvorba, CSU, MPSV, MFCR, 2014)

Tabulka ¢. 20 znazornuje, v jaké vysi Cerpaji ucastnici statni podporu v ramci
penzijniho pfipojiSténi a graf za daty vyjadfuje procentualni miru Cerpani této podpory
zmozné¢ho maxima 1 230 K¢ mésiéné (230 K¢ statni ptispévek + 1000 K¢ danovy
odpodet), v souladu s platnou pravni tpravou od 1. 1. 2013. Udaje o mife Cerpani statni
podpory vychazi z tabulky €. 16 a odpovidajicim mési¢nim prispévkiim ucastnika.

Samotnd statni podpora podporuje ucastniky k efektivnimu ptispévku maximalné
2 000 K¢ mésicné. Avsak forma podpory danovymi odpocty neni zdaleka tak lakava jako
statni prispévky a ne kazdy tuto formu podpory vyuzije. Lidé tedy spi$ slysi na ptimou

finan¢ni podporu, nez na mozné odpocty z vymeétovaciho zakladu.

6.5 Efektivita fondi

O efektivite penzijnich fondi vypovidaji nejen udaje o nominalni vynosnosti,
ale zplisob investovani a vybér investi¢nich instrumentd. Pro zhodnoceni vynosnosti
investice se béZn¢ pouziva n€kolik ukazatell. Zakladnim ukazatelem efektivity fondu je
jeho primémy vykon ¢i volatilita, ale lze vyuzit i sofistikovanéj$i metody analyzy
penzijniho fondu. Mezi ty nejcastéjsi patii Jensen‘s Aplha, Sharpe Ratio (Sharpeho
¢i Sharpiiv pomér) a Information Ratio (Informacni pomér). Efektivnost fondii métime
na desetileté period€ mezi lety 2003 a 2012.

Jako benchmarkové investice byly vybrany takové, které ptredstavuji bezrizikové
zhodnoceni prosttedkl, resp. minimaln€ rizikové. Pouze vyjimecné dokéaZe aktivum
predstavovat konstantni bezrizikovou miru vynosu po dobu deseti let, proto byly pouzity
desetileté praméry vykazovanych vykonti. Prvnim benchmarkem jsou desetileté britské
vladni dluhopisy. Jejichz primérnd vynosova mira je za sledované obdobi 3,88 %.
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Dle uvérového hodnoceni statd se Velka Britanie nachazi na jedenactém misté
S hodnocenim od S&P AAA snegativnim vyhledem, Moody’s AA1 (druhé nejlepsi
ohodnoceni, odpovida AA+) se stabilnim vyhledem a agentura Fitch hodnoti Velkou
Britanii AA+ se stabilnim vyhledem. Cesk4 republika se nachazi na 31 misté s hodnocenim
AA-, Al, A+ (Trading Economics, 2014). Druhym jsou desetileté vladni dluhopisy
emitované CNB b&hem let 2003 aZ 2012. Vybrany byly pouze ty emise, kde byl stanoven
pevny roéni kupon, jejichZ celkovy primérny kupon byl 4,12 %., dle Gidaji CNB. T¥etim
a poslednim srovnavacim instrumentem je referencni urokova sazba CZEONIA (CZEch
OverNight Index Average), kterd, jak ndzev napovida, vyjadiuje ,,pramér urokovych sazeb
vSech nezajisténych O/N (overnight) depozit ulozenych referen¢nimi bankami na ¢eském
mezibankovnim trhu. Sazbu CZEONIA pocita a uvefejiiuje CNB“ (CNB, 2001). Sazba
byla pfepoctena na desetileté periodé v obdobi mezi roky 2003 a 2012 a celkové primérna

sazba za toto obdobi ¢ini 1,80 %.

Benchmark Pramérna sazba

UK 10-Year Bonds 3,88 %
Statni dluhopisy CR - 10 leté 4,12 %
CZEONIA 1,80 %

Tabulka 21 — Benchmarky pouZité pro vypodet (vlastni tvorba, CNB, BoE, 2014)

6.5.1 Jensen’s Alpha

Jensen Alpha (JA, o) se definuje jako ,,rozdil skute¢né a o¢ekavané miry vynosu*
(Bodie, Kane a Markus, 2003, strana 281). V piipadé kladné JA se predpoklada, Ze spravce
portfolia, tedy penzijni spolecnost, aktivné spravuje prostiedky ucastnikil a svou ¢innosti
zvySuje hodnotu ucastnikovych prostiedki a dokdze se vyporadat se systematickym
rizikem trhu.

a=R,— (R + [ *(R,, —Rf)

R, je praimérma vykonnost fondu, Rt je bezrizikova mira vynosu, koeficient B je
pomér vykonnosti fondu vuci indexu trhu a Ry, vyjadiuje vykonnost trhu skrze index.
_ COV(R,R,,)
ESS
Koeficient f je vyjadien pomérem miry vzdjemné vazby mezi vykonnosti fondu R, a
vykonnosti trhu Ry, K rozptylu vynosnosti trhu, resp. trzniho indexu. Pro vypocet byl jako

index trhu zvolen PX, index prazské burzy cennych papird (ISIN: XC0009698371).
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Z dennich zmén byly spocteny ro¢ni priméry za celou délku sledovaného obdobi. Celkovy

primérny rust indexu PX je 12,67 %.

Nazev penzijniho fondu @ vykonnost fondu @ vykonnost trhu
Ro Rm
AEGON Penzijni fond, a.s. 2,67 % -0,0034 12,67 %
Allianz penzijni fond, a.s. 2,88 % 0,0014 12,67 %
AXA penzijni fond, a.s. 2,10 % 0,0297 12,67 %
CSOB Penzijni fond Progres, a.s. 2,90 % 0,0543 12,67 %
¢soB Penzijni fond Stabilita, a.s. 2,23 % 0,0302 12,67 %
Generali penzijni fond, a.s. 2,57 % 0,0192 12,67 %
ING Penzijni fond, a.s. 2,29 % 0,0234 12,67 %
Penzijni fond Ceské pojist'ovny, a.s. 2,32 % 0,0275 12,67 %
Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s. 2,43 % 0,0242 12,67 %
Penzijni fond Komercni banky, a.s. 2,28 % 0,0228 12,67 %

Tabulka 22 — koeficient B jednotlivych penzijnich fondi (vlastni tvorba, APFCR, CNB, 2014)

Koeficient B vyjadfuje systematické riziko vynosii vlastniho kapitalu fondu. Udava,
o kolik se zméni cena aktiva, resp. cena penzijni jednotky, v piipad¢, ze se zméni cena
indexu o jedno procento. Vyjadiuje zavislost na vyvoji trhu. VSechny fondy vykazuji
nizkou hodnotu koeficientu P, viz tabulka ¢. 22. Ani Vjednom piipadé nepiesahuje
hodnotu 1. Penzijni fondy jsou pouze minimaln¢ citlivé na zmény trhu reprezentovaného
indexem PX, ktery zahrnuje akcie CETV CME, CEZ, ERSTE GROUP BANK,
KOMERCNI BANKA, NWR a dalsi. Nizka citlivost je dana hlavné sloZenim investi¢niho
portfolia penzijnich fondd, které obsahuji pouze minimalni akciovou slozku, n€které fondy
ve vybranych letech vykazovaly nulovou akciovou slozku. AEGON penzijni fond

vykazuje zéporny ukazatel B. To zna¢i tendenci ke snizovani hodnoty spravovaného

portfolia ve chvili, kdy trh jako celek stoupa.
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UK 10Y Bonds

Nazev penzijniho fondu

AEGON PF, a.s. 388% -1,18% 412% -142% 180% 091%
Allianz PF, as. 388% -102%  412% -126% | 180% 1,06%
AXA PF, as. 388% -204% 412% -227% @ 180% -0,02%

CSOB PF Progres, a.s. 388% -145% |412% -168% | 1,80% 0,51 %
CSOB PF Stabilita, a.s. 388% -192% 412% -215% 180% 0,10%
Generali PF, a.s. 388% -1,48% | 412% -1,72% | 1,80% 0,56 %
ING PF, a.s. 388% -180% 412% -203% 180% 0,23%
PF Ceské pojistovny, a.s. 3,88% -1,80% | 412% -203% | 1,80% 0,22%
PF Ceské spofitelny, a.s. 388% -1,67%  412% -190% | 1,80% 0,36 %
PF Komer¢ni banky,as. 388% -180% | 412% -203% | 180% 0,23%

Tabulka 23 — Jensen alpha jednotlivych PF v zavislosti na mife bezrizikového zhodnoceni (vlastni tvorba,
APECR, CNB, BoE, 2014)

Alfa vyjadiuje schopnost spravce fondu ve vybéru a spravé portfolia nad ramec
vykonu trhu. Cim vyssi hodnoty nabyva alfa, tim lepsi spravu fondu zna&i. V piipadg, kdy
uvazujeme sazbu CZEONIA jako ukazatel bezrizikového vynosu, Allianz penzijni fond
piekonal vykon benchmarkového ukazatele, sazby CZEONIA, o 1,06 %. V piipad¢, kdy
uvazujeme britské desetileté dluhopisy jako ukazatel, zaostavd AXA penzijni fond
za bezrizikovym zhodnocenim o 2,04 %. Konkrétni hodnoty JA pro jednotlivé penzijni
fondy uvadi tabulka ¢. 23.

6.5.2 Ex-post Sharpe ratio

Ex-post Sharpiiv pomér (SR) udava dodate¢ny pramérny vynos, ktery vznika
po odedteni bezrizikové slozky. Vysledna veli¢ina je bezrozméma. Cim vyssi hodnoty
nabyva, tim vyssi je dodateny zisk na jednotku celkového podstoupeného rizika, které je
v pfipadé¢ fondli méfené volatilitou rocniho zhodnoceni bcéhem sledované doby.
Nevyhodou Sharpova poméru je, ze negativné hodnoti volatilitu v obou smérech, pficemz
kladna volatilita je pro investora zadouci. Zaroven nedokaze zohlednit asymetrické riziko,
kterd spoc¢iva v ndhlém vykyvu hodnoty investice. Fond, ktery na konci zkoumané doby
ztratil velkou ¢ast hodnoty, by mél vyssi SR, nez vykonnd dynamicka investice. Proto
se v praxi pouziva SR v kombinaci s dalsimi ukazateli. Od prostého Sharpova poméru se
odliSuje rozdilnym piistupem Kk aplikované mife zisku. Ex-post Sharpiv pomér pocita
se skutecné realizovanymi vynosy na misto s o¢ekdvanymi.
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Sharpliv pomér se spocte jako pomér rezidudlniho vynosu a rezidudlni volatility,
kde R, oznacuje vynos fondu a R¢ bezrizikovou miru vynosu. Sigma udava volatilitu
rezidudlni vynosnosti (rozdil vynosu fondu a bezrizikové miry).

_R,—R;

a

UK 10Y Bonds | CZE 10Y Bonds CZEONIA

SR

Nazev penzijniho fondu

AEGON Penzijni fond, a.s.*" 388% -1,102 412% -1,320 | 180% 0,792
Allianz penzijni fond, a.s. 388% -2660 [412% -3,296 | 180% 2,846
AXA penzijni fond, a.s. 388% -1587 412% -1,801 | 180% 0,271
CSOB Penzijni fond Progres, a.s.* 388% -0482 [412% -0,601 | 180% 0,544
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. 388% -1,315 |412% -1506 | 180% 0,339
Generali penzijni fond, a.s. 388% -1,085 1 412% -1,283 |180% 0,631
ING Penzijni fond, a.s. 388% -1,107 | 412% -1,274 | 180% 0,340
Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. 388% -1,368 | 4,12% -1,579 | 1,80% 0,456
Penzijni fond Ceské spo¥itelny, a.s. 388% -1,293 1 4,12% -1,507  1,80% 0,558
Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s. 388% -1,288 | 4,12% -1481 | 180% 0,389

Tabulka 24 — Sharptiv pomér platny pro penzijni fondy v zavislosti na bezrizikové vynosové miie (vlastni
tvorba, APFCR, CNB, BoE, 2014)

Sharpliv pomér ukazuje, Ze fondy piekonaly bezrizikovou miru vynosu pouze
Vv pfipad€, kdy byla tato mira ur€ena sazbou CZEONIA, viz tabulka ¢. 24. Vyrazné
odlisnych hodnot dosahuje SR v pfipadé Allianz penzijniho fondu. To je dano predevsim
vyrazné nizsi volatilitou ve jmenovateli vypoc¢tu SR. Jako jediny fond vykazoval volatilitu
vyrazné niz8i nez 1. Zaporné hodnoty znamenaji, Ze oproti bezrizikové mife vynosu bylo
podstoupeno velké riziko za cilem ziskani vynosu nebo doslo ke ztraté. V ptipadé UK10Y
dluhopisti je ziejmé, ze fondy podstoupily uréité riziko, vyssi riziko za ucelem dosazeni
zisku, ale zadny z nich nedosahl primérné miry zhodnoceni vyssi, nez je bezrizikova mira.
Podstoupené riziko tedy negenerovalo adekvatni zisk. Pokud jako bezrizikovou vynosovou
miru zvolime sazbu CZEONIA, fondy podstoupily riziko, které generovalo dodate¢né
zhodnoceni nad troven bezrizikové miry, tudiz se vyplatilo dané riziko podstoupit.
Nedostatek Sharpova poméru odstrafiuje Sortino pomér, ktery zohlednuje pouze zapornou

volatilitu, tedy tu, ktera ,,poSkozuje* investora.

1 xgR byl vypocitan pouze z doby, po kterou fond ve sledovaném obdobi ptsobil.
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6.5.3 Information ratio

Informaéni pomér (IR) je pomérem vynosi nad benchmark (index trhu) k volatilité
téchto vynost. Méfi schopnost spravce portfolia generovat vynosy nad radmec indexu trhu.
Pomér odhaluje, zda spravce piekonal benchmark vysokym rozdilem v kratké dobé, ¢i zda
jej piekonaval niz§im rozdilem delsi bodu. (Investopedia 2014)

RE- - Rﬂ‘:l.
5

™m

IR =

Informacni pomér se spocte jako podil rozdilu vynosu fondu R, a vynosu indexu

trhu R K Sy - smérodatné odchylce tohoto rozdilu.

Nazev penzijniho fondu

AEGON Penzijni fond, a.s.** ~-0,0034
Allianz penzijni fond, a.s. -0,3006
AXA penzijni fond, a.s. -0,3337
CSOB Penzijni fond Progres, a.s.* -0,4696
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. -0,3299
Generali penzijni fond, a.s. -0,3156
ING Penzijni fond, a.s. -0,3255
Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. -0,3261
Penzijni fond Ceské spo¥itelny, a.s. -0,3216
Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s. -0,3256

Tabulka 25 — Information ratio penzijnich fondi a jejich spravci (vlastni tvorba, APFCR, CNB)

Jelikoz se pfimo do IR nepromitd bezrizikovd mira vynosu, tak jej ani tabulka
neuvadi. Pro vSechny fondy vychéazi Information ratio zaporné. Fondy tedy nepiekonaly
vykon indexu trhu. To je ddno pfedevS§im investiénim portfoliem. Zatimco index PX je
tvofen nékolika nejveétsimi akciovymi tituly, v portfoliu penzijnich fondi tvoifi vétSinu
dluhopisy. Z riznych hodnot vSak Ize hodnotit spravu jednotlivych penzijnich spole¢nosti.
Vyraznym rozdilem dosahl nejlepsi hodnoty AEGON penzijni fond. Ten vSak neptisobil po
celou délku sledovaného obdobi a vysledek je tedy zkreslen. Navic index trhu vykazoval
nejvyssi vykonnost praveé v prvnich letech, kdy fond AEGON jesté neptisobil. Nemusel
tudiz ptekonavat vysoké tempo rastu indexu trhu, jako fondy, které pilisobily po celou
dobu. Fond Progres ukoncil svou ¢innost tfi roky pfed koncem sledovaného obdobi,

ale jeho hodnota IR neni tak zkreslena, protoze vykon indexu trhu v poslednich letech jiz

2 xR byl vypocitan pouze z doby, po kterou fond ve sledovaném obdobi ptsobil.
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nebyl tak vyrazny. Z fondt ptsobicich po celou zkoumanou dobu vykazuje nejlepsi spravu
portfolia Allianz penzijni fond. NejhorSiho vysledku dosahuje AXA penzijni fond
s hodnotou IR -0,3337.

Existuje cela fada dalSich pomocnych ukazatelt, které ukazuji efektivitu investice
a umoznuji hodnotit praci spravce portfolia. Dal§imi moznymi ukazateli mohou byt

Treynor ratio, Omega ratio, Sortino ratio a dalsi.
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Zavér

Penzijni pfipojisténi ke konci roku 2013 vyuzivalo necelych pét miliond uzivateld.
DalSich téméf osmdesat tisic smluv bylo evidovano v nové podobé, jako doplikové
penzijni spofeni. Zajisténi dostatecného piijmu v dichodovém veku se tyka kazdého, kdo
dosdhne veékové hranice pro ziskani statniho starobniho dichodu. V kombinaci poctu
uzivatel, povahy produktu i celkovému mnozstvi prostiedki, jez tvori Gspory jedinct
a domdacnosti, ¢ini zotdzky efektivity penzijniho pfipojisténi makroekonomicky
vyznamnou problematiku. Neefektivni systém tvorby doplinkového zdroje pfijmu muze
vyrazné zatizit statni rozpocet skrze zvySujici se pocet odbérateli statniho starobniho
dichodu. Zaroven se bude zlepSovat i vyjednavaci pozice budoucich seniorGi o vysi
statniho diichodu a jeho valorizaci. Z vysledkti uvedenych v praktické ¢asti prace vyplyva,
7e za soucasného stavu dojde ke zcela nedostatené tvorb& uspor. Ucastnici si nestihnou
vytvofit dostate¢né mnozstvi prostiedkll pro zajiSténi dastojné Zivotni Urovné ve stafi.
Tento problém bude silit s ptibyvajicim poctem lidi v dichodovém véku a snizujicim se
nahradovym pomérem. Za piedpokladu neménnych podminek a zachovani soucasného
vyvoje nebude penzijni ptipojisténi schopno plnit zamysleny Gcel a nastane vySe zminény
scénaf. Jeste¢ hife na tom budou pfirozené lidé, kteti si na dichod nespofi jinak, nez
odvodem socidlniho pojisténi ze mzdy. Uzivatel penzijniho pfipojisténi bude rozhodné
Vv lepsi pozici nez ten, ktery si na penzi nespofiil zddnym doplitkovym zplisobem.

Z dat vyplyva, ze stat velmi ndkladn€ podporuje spofeni na penzi formou
penzijniho pfipojisténi, ale lidé tuto podporu vyuzivaji pouze v omezené mife a na konci
programu Casto naspotfené prostfedky neslouzi ke zvySeni mésicniho piijmu v dichodu,
ale odchazi na zcela jiné ucely. Legislativni ramec navic siln¢ omezuje efektivitu
penzijnich fondl a tim 1 nominélni a redlnou vynosnost, kterd v nékolika ptipadech nestaci
ani k prekonani inflace, natoz k realnému zhodnocovani. Prace z nékolika thld pohledu
vyhodnocuje efektivitu penzijniho pfipojisténi a ukazuje slabiny tohoto produktu. Nékteré
vyrazné problémy odstranila diichodova reforma skrze vytvoreni doplitkového penzijniho
spofeni, kde jiz neni zdkonem dany miniméalné nenulovy vynos. Tim miize byt
do budoucna oteviena cesta kvyS$simu zhodnocovani prostiedkti  ucCastnikl
bezkonkurencnim. Problém ucelové nevazanosti vSak zustava a tak neni jisté, Zze by

naspoiené prostiedky, byt ve vy$§im mnozstvi, byly pouzity na zamysleny ucel.
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Utastnici v priméru  nevyuzivaji penzijni pfipojisténi v efektivni  mife.
Navic vétsina vyplat z penzijniho pfipojisténi probehla formou jednordzového vyrovnani.
Neziidka kdy byly naspofené prostfedky pouzity na koupi nebo rekonstrukci domu ¢i bytu.
Casté jsou i piipady, kdy vyplacené prostiedky pouzil uastnik na drahou dovolenou.
K tomuto mize a bude dochazet i nadale, pokud nedojde K ucelové vazanosti tohoto
produktu, stejné jako se jiz leta diskutuje o zavedeni ucelové vazanosti u stavebniho
spofeni, které ma v Ceské republice povést ,,takového lepsiho spofeni®. Diivodem je nizké
procento prostiedki, které skute¢né $ly na ucely pofizeni, renovace ¢i vybaveni domu nebo
bytu. Tento trend se pravdépodobné do budoucna zméni spolu s tim, jak se bude snizovat
vySe statniho starobniho dichodu a lidé zacnou prehodnocovat své priority a plany,
jak s naspofenymi prosttedky hospodafit. Zaroven se stropem statni podpory klesa
motivace UcCastnikll investovat vyssi Castky, nez odpovidajici maximalni hodnoté statni
podpory. Ve skute¢nosti viak ucastnici spoii jesté méné. Castky odpovidaji pouze 28,4 %
efektivniho piispévku (podil primérného mési¢niho prispévku ucastnika v roce 2013
a maximalni efektivni ¢astky), coz je velmi nizké procento.

Efektivitu penzijniho pfipojisténi lze na zdkladé praktické €asti prace vyhodnotit
v nékolika smérech. Z hlediska vykonnosti penzijnich fondi a vykazované volatility
béhem zkoumané doby vychdzi pro konzervativniho investora nejlépe Allianz penzijni
fond. Jak bylo patrné 1 z grafickych zavislosti, fond vykazoval stabilni a vysoké
zhodnoceni s minimalni volatilitou. Vyrazné se touto charakteristikou odliSoval od zbylych
fondii. Po vétSinu zkoumané doby se fondiim v priméru podatilo ptfekondvat miru inflace
a zajiStovat tak svym UcCastniklim 1 redlny vynos. Pokud by tomu tak nebylo, Gi¢astnici by
realné o své prostifedky pfichazeli. Disledky ekonomické krize se do hospodareni fonda
negativné promitly, ale fondy dokézaly v kratké dobé opét dosahovat readlného vynosu.

Skutecnym problémem je nedostatecnd vySe primémé mésiéni ulozky.
Ta do budoucna nedokaze zajistit dostate¢ny doplikovy piijem z penzijniho pfipojisténi.
Tim méné, pokud dojde ke sniZzeni ndhradového poméru statni starobni penze.
Z vypoctenych ukazatelli vynosnosti investice a kvality spravce portfolia plyne nckolik
zavera. V porovnani se sazbou CZEONIA, ktera reprezentuje doméci penézni trh, vychazi
jako nejlepsi penzijni fond ten spravovany spole¢nosti Allianz. Vzhledem
k podstoupenému riziku se tomuto fondu podatilo dosahnout nejlepsich vysledku. Zaroven
je vSak sjinym benchmarkovym ukazatelem patrna velmi nizkd efektivita a vynosnost

penzijnich fondl ptisobicich na tizemi Ceské republiky obecnd. Za t&chto podminek,
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kterymi se fidi dosavadni smlouvy o penzijnim pfipojiSténi, se bohuzel ned4d do budoucna
ocekavat v tomto sméru vyrazna zména. Objevily se spekulace, ze dluhové cenné papiry,
které¢ v minulé dob¢ byly dobrym investicnim nastrojem, jiz dale neporostou soucasnym
tempem. Ocekava se stagnace vynosnosti dluhopisi ¢i dokonce pokles. To by mohl byt
problém pro fondy, jejichz portfolio je z velké casti tvorené dluhopisy. Vynosnost
penzijniho pfipojisténi by tak mohla jesté vice poklesnout. Fondy si vedly podprimérné
V porovnani s ristem indexu trhu. AEGON penzijni fond navic vykazoval charakteristiky
fondu, jehoz hodnota klesa ve chvili, kdy trh jako celek roste. Penzijni fondy byly
po zkoumanou dobu vhodnym ndastrojem pro siln€¢ konzervativniho investora, ktery
investoval vzdy zhruba polovinu z efektivniho ptispévku. Rozhodné se nejednd o vhodny
produkt pro mladé ucastniky, kterym do konce programu zbyvaji desitky let. Statni
podpora Vv podobé statniho prispévku je pro mnozstvi UCastnikd lakava, avSak
V dlouhodobém horizontu nedokaze konkurovat vynosnéjSim investicnim alternativam,
které jsou b&zné dostupné v podminkach CR.

V préci se podatilo zhodnotit efektivitu penzijniho pfipojisténi v nékolika smérech
béhem zkoumaného obdobi. Lze tedy zavéry této prace brat smérodatné a pouzit pro
konkrétni kroky ke zlepSeni funkénosti tohoto programu ¢i zménég investi¢niho rozhodnuti.
Tim muze byt tfeba prevedeni prostiedki do ucastnickych fondld s potencionalné
ziskov€j$im charakterem. Avsak pouzité investicni ukazatele uvazuji pouze linearni vztah
a komplexngjSich ukazatell, pro které vSak nejsou dostupna potiebna data.

Vhodnou navaznosti na tuto praci by byl rozbor moznych alternativ penzijniho
pfipojisténi, jejich charakteristika a vzajemna komparace. Zajimavy nahled by mohlo
poskytnout srovnani OPF a penzijniho pfipojiSténi. Napiiklad jakého vynosu by musel
dosahovat OPF, aby pfi stejné mési¢ni ulozce ucastnika vytvofil stejnou konecnou sumu
prostfedkil jako penzijni pfipojiSténi. DoSlo by tak k zajimavému porovnani sily vlivu
statnich ptispévkll a miry vynosu. Do budoucna bude zarovenn velmi zajimavé srovnani
vyvoje transformovanych fondu a Gc¢astnickych fondt. Avsak potrva nékolik let, nez budou

potiebna data k dispozici.
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53,00
53,00
53,33
53,67
54,00
54,33
54,67
55,00
55,33
55,67
56,00
56,33
56,67
57,00
57,33
57,67
58,00
58,33
58,67
59,17
59,67
60,17
60,67
61,17
61,67
62,17
62,67
63,17
63,67
64,17
64,67
65,17
65,67

juszoJleu X0y

1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
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66,50
66,67
66,83
67,00
67,17
67,33
67,50
67,67
67,83
68,00
68,17
68,33
68,50
68,67
68,83
69,00
69,17
69,33
69,50
69,67
69,83
70,00
70,17
70,33
70,50
70,67
70,83
71,00
71,17
71,33
71,50
71,67
71,83
72,00
72,17
72,33
72,50
72,67

Dlichodovy vék ¢ini u

Zen s poCtem vychovanych déti

0.1

66,50
66,67
66,83
67,00
67,17
67,33
67,50
67,67
67,83
68,00
68,17
68,33
68,50
68,67
68,83
69,00
69,17
69,33
69,50
69,67
69,83
70,00
70,17
70,33
70,50
70,67
70,83
71,00
71,17
71,33
71,50
71,67
71,83
72,00
72,17
72,33
72,50
72,67

1

66,50
66,67
66,83
67,00
67,17
67,33
67,50
67,67
67,83
68,00
68,17
68,33
68,50
68,67
68,83
69,00
69,17
69,33
69,50
69,67
69,83
70,00
70,17
70,33
70,50
70,67
70,83
71,00
71,17
71,33
71,50
71,67
71,83
72,00
72,17
72,33
72,50
72,67

2

66,50
66,67
66,83
67,00
67,17
67,33
67,50
67,67
67,83
68,00
68,17
68,33
68,50
68,67
68,83
69,00
69,17
69,33
69,50
69,67
69,83
70,00
70,17
70,33
70,50
70,67
70,83
71,00
71,17
71,33
71,50
71,67
71,83
72,00
72,17
72,33
72,50
72,67

3.4

66,50
66,67
66,83
67,00
67,17
67,33
67,50
67,67
67,83
68,00
68,17
68,33
68,50
68,67
68,83
69,00
69,17
69,33
69,50
69,67
69,83
70,00
70,17
70,33
70,50
70,67
70,83
71,00
71,17
71,33
71,50
71,67
71,83
72,00
72,17
72,33
72,50
72,67

5a
vice

66,17
66,67
66,83
67,00
67,17
67,33
67,50
67,67
67,83
68,00
68,17
68,33
68,50
68,67
68,83
69,00
69,17
69,33
69,50
69,67
69,83
70,00
70,17
70,33
70,50
70,67
70,83
71,00
71,17
71,33
71,50
71,67
71,83
72,00
72,17
72,33
72,50
72,67



luszoleu 0oy

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048
2049
2050

72,83
73,00
73,17
73,33
73,50
73,67
73,83
74,00
74,17
74,33
74,50
74,67
74,83
75,00
75,17
75,33
75,50
75,67
75,83
76,00
76,17
76,33
76,50
76,67
76,83
77,00
77,17
77,33
77,50
77,67
77,83
78,00
78,17
78,33
78,50
78,67
78,83
79,00
79,17

Dlchodovy vék cini u

Zen s poCtem vychovanych déti

0

72,83
73,00
73,17
73,33
73,50
73,67
73,83
74,00
74,17
74,33
74,50
74,67
74,83
75,00
75,17
75,33
75,50
75,67
75,83
76,00
76,17
76,33
76,50
76,67
76,83
77,00
77,17
77,33
77,50
77,67
77,83
78,00
78,17
78,33
78,50
78,67
78,83
79,00
79,17

1

72,83
73,00
73,17
73,33
73,50
73,67
73,83
74,00
74,17
74,33
74,50
74,67
74,83
75,00
75,17
75,33
75,50
75,67
75,83
76,00
76,17
76,33
76,50
76,67
76,83
77,00
77,17
77,33
77,50
77,67
77,83
78,00
78,17
78,33
78,50
78,67
78,83
79,00
79,17

2

72,83
73,00
73,17
73,33
73,50
73,67
73,83
74,00
74,17
74,33
74,50
74,67
74,83
75,00
75,17
75,33
75,50
75,67
75,83
76,00
76,17
76,33
76,50
76,67
76,83
77,00
77,17
77,33
77,50
77,67
77,83
78,00
78,17
78,33
78,50
78,67
78,83
79,00
79,17

3.4

72,83
73,00
73,17
73,33
73,50
73,67
73,83
74,00
74,17
74,33
74,50
74,67
74,83
75,00
75,17
75,33
75,50
75,67
75,83
76,00
76,17
76,33
76,50
76,67
76,83
77,00
77,17
77,33
77,50
77,67
77,83
78,00
78,17
78,33
78,50
78,67
78,83
79,00
79,17

5a
vice

72,83
73,00
73,17
73,33
73,50
73,67
73,83
74,00
74,17
74,33
74,50
74,67
74,83
75,00
75,17
75,33
75,50
75,67
75,83
76,00
76,17
76,33
76,50
76,67
76,83
77,00
77,17
77,33
77,50
77,67
77,83
78,00
78,17
78,33
78,50
78,67
78,83
79,00
79,17
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Ptiloha ¢islo 2 — Potiebna vyse mésicniho prispévku tcastnika pii pozadavku 80% nahradového poméru

Vék 20101 K¢ 25 126 K¢ 30151 K¢ 35176 K¢ 40 202 K¢ 45 227 K¢ 50 252 K¢
Mu? Zena | Mui Zena | Mui Zena | Mui Zena | Mu? Zena | Mui Zena | Mu? Zena
18 300 360 750 1070 | 1300 1910 2190 3150 | 3090 4410, 3990 5670, 4890 6930
20 300 390 810 1170 | 1410 2070| 2370 3400 | 3330 4760 | 4300 6110 5270 7460
25 340 480 990 1460 | 1750 2540 | 2910 4160 4080 5800 5250 7430, 6410 9070
30 420 600 1260 1850 | 2210 3190| 3640 5180 | 5080 7200 | 6520 9220 | 7960 11240
35 540 760 1660 2410 | 2870 4100, 4670 6630, 6500 9190 | 8320 11740 | 10150 14300
40 720 1010 2250 3250 | 3850 5480 | 6230 8820 | 8640 12190 | 11050 15560 | 13460 18930
45 1020 1510 3260 4660 | 5510 7800 | 8850 12490 | 12240 17220 | 15620 21960 | 19010 26700
50 1740 2520 5280 7490 | 8830 12450 | 14120 19860 | 19470 27350 | 24820 34830 | 30170 42320
55 3900 5550 | 11370 16010 | 18840 26470 29970 42050 | 41230 57820 | 52490 73580 | 63750 89340
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