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Anotace

Svou bakalaiskou praci jsem zpracovaval na téma Modely dopadu dtichodové reformy na CR.
V uvodu prace sezndmim Ctenare s problematikou socialniho statu. V této ¢asti jsem se véno-
val pfistupiim, principtim, funkcim, subjektiim a objektiim socialni politiky. Soucasti je 1 his-
toricky vyvoj. Zde jsou také zahrnuty modely dopadu dichodovych reforem od roku 1996,
podpoiené demografickym vyvojem. Ma prace téz obsahuje tti konkrétni ptiklady moznosti
investovat pro své zabezpeceni do diichodového véku. Na jejich zaklad¢é jsou zhodnoceny

vyhody a nevyhody diichodové politiky v nasi zemi.

Klicova slova

Dtichodova reforma, socialni politika, pilife dichodového systému, demograficky vyvoj, in-
vestice

Annotation

My bachelor thesis is focused on impact models of pension reform in the Czech Republic. At
the beginning of this thesis I will introduce reader problems of the welfare state. In this part |
have dealt with attitudes, principles, functions, subjects, objects and historical evolution of
social policy. My thesis has included impact models of pension reforms since 1996, supported
by demographic development. I also introduced three specific examples of investment oppor-
tunities to secure personal finance in retirement age. On this three examples are based pros

and cons of pension policy in our country.

Keywords

Pension Reform, SocialPolicy, Pillarof Pension System, Demographics, Investment
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1 Uvod

Podle Ustavy Ceské republiky ma kazdy z nas pravo na distojné a odpovidajici zajisténi ve
stafi. Ukolem demokratického statu je potom zajisténi prosperity dalsim generacim. Zde vy-
voje a vyzkumy vsak ukazuji, ze socialni systém bez provedeni fady reforem, které stabilizuji
socialni politiku a celkové nezvysi mandatorni vydaje, nebude fungovat. Hlavni pfi¢inou je
nedostatek volnych zdroji. Proto je nutné Vv této situaci logicky uvazovat. Pokud se zvySuje
pramérna doba doziti, je nezbytné zvysit také vékovou hranici pro odchod do dichodu. Dtive
se obdobi dichodu, pocitalo pouze na roky. Dnes ovSem mluvime o dvaceti nebo 1 vice le-
tech. Ubyva tedy ekonomicky aktivnich obyvatel, ktefi vydélavaji a tim pfispivaji na penze

soucasnym diichodctim.

Dal§im problémem, se kterym se Ceskéa republika potyka, je diichodovy systém, ktery byl
dlouhou dobu prudce solidarni. A ¢aste¢né je tomu i doposud. Lidé s vy$S§imi piijmy, nez je
prumérna mzda, maji témet stejny diichod jako ti, kteti vétSinovou ¢ast produktivniho véku
prilis nevydélavali a tim padem neodvadéli na socidlnim pojisténi do statni kasy dostatek pe-
néz. Z téchto argumentl jednoznacné vyplyva, ze dichodova reforma, nebo tedy reforma ce-
I€ho socidlniho systému, je stale velmi aktualni. Jaky tyto jednotlivé kroky budou mit dopad

na ob&any Ceské republiky? MtiZe si dovolit nase republika fungovat jako socialni stat?

V této bakalatské praci objasnim pojem socidlni politika, jeji ptistupy, principy a funkce.
Zmonitoruji historicky vyvoj této problematiky, dale vyvoj demograficky a tedy i nutnost
reformy diichodového systému. Odpovim na otdzku: ,,pro¢ populace starne a jaké ma starnuti
dopady na diichodovy systém?*. PopiSi jednotlivé reformy, které jiz probéhly. Zhodnotim
jejich dopady na obdany CR a na konkrétnich ptipadech vysvétlim nejefektivnéjsi variantu

pro nas stat i jednotlivce. Samoziejmé i s vlivem inflace.



2 Socialni politika

Pojem socialni politika Ize rozdélit dvéma piistupy, predné jako jednani statu a dalSich sub-
jektd socialni politiky s cilem pozitivné ovlivnit zivotni podminky lidi. Vojtéch Krebs ve své
knize Socidlni politika uvadi, Ze toto ,,SirSi pojeti socidlni politiky” je nezbytné pro tvorbu
dlouhodobé koncepce socialni politiky, které na socialni politiku nahlizi jako systém provaza-
ny se spolecenskym okolim. V ,,uz§im slova smyslu‘ je socidlni politika vnimana jako soubor
aktivit, ndstroji a opatfeni, jejichz smyslem je reakce na nepfiznivé socialni udalosti, jako

J 24
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jsou stari, nemoc, invalidita nebo 1 nezaméstnanost a chudoba™.

2.1 Principy socialni politiky

Socialni politika smétuje k ovliviiovani socidlni reality. Pfitom musi respektovat urcité za-
kladni principy. Mezi tyto principy patii zdsady, vedouci mySlenky, myslenkové postupy a
Jiné.

Princip spravedlnosti

poctu‘?. Oviem neni to absolutni kategorie, kterou bychom mohli vymezit jednoduchou defi-
nici. Liberalové a socialisté maji hlediska a pfistupy k principu spravedlnosti rozdilné. Libera-
lové se piiklani k principu odménovani podle vysledku prace konkrétniho ¢lovéka, socialisté

kladou diiraz na spolecenskou rovnost a tim udrzeni stability celé spolecnosti.

Princip solidarity

»Solidarita je etickym ptikazem, nebot’ ¢loveék je dluznikem spolecnosti, a ziika-li se svych
prav a privilegii ve shod¢ s ideou solidarity, je to jen splaceni dluhu za prospéch, ktery skyta
spole¢nost jednotlivci,“3 pravil na§ prvni prezident T. G. Masaryk. Solidaritu mtizeme z po-

hledu socialni politiky d&lit na*:

1KREBS, Vojtéch. Socidlni politika. 5., pteprac. a aktualiz. vyd. Praha: WoltersKluwer

eska republika, 2010, 542 s. ISBN 978-807-3575-854

Macek, Josef. Zaklady socialni politiky, Lidova knihtiskarna Praha, 1925, 370 s.

MASARYK, Tomas Garrigue, et al. Masarykiiv slovnik naucny. Praha : Ceskoslovensky kompas, 1932

KREBS, Vojtéch. Socidlni politika. 5., pteprac. a aktualiz. vyd. Praha: WoltersKluwer
Ceska republika, 2010, 542 s. ISBN 978-807-3575-854
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e solidaritu spontanni —dobrovolnou — Spontanni solidarita je realizovana prostfednic-
tvim nestatnich neziskovych organizaci, nadaci nebo charit a financovana z dobrovol-
nych ptispévkil. Tento typ solidarity bude s krizi socidlniho statu nabyvat na vyznamu,

e solidaritu vynucenou — nedobrovolnou — Vynucena solidarita je realizovana statnimi
institucemi a financovana z platby dani a povinného veifejného pojisténi. Tento typ so-

lidarity je zékladem statni socidlni politiky.

Princip subsidiarity

U principu subsidiarity kazdy pomaha nejprve sam sob¢, popi. pomaha rodina nebo jiné spo-
leCenstvi. Az nasledné pomaha stat. Primarnim postupem statu je vytvofeni podminek, aby si

kazdy pomohl sam sob&. Az po vy€erpani vSech moZznosti ndsleduje pomoc jednotlivci.

Princip participace

U demokratickych systémul se ob¢ané G€astni na rozhodovani o opatieni socialni politiky.

2.2 Funkce socialni politiky

Voijtéch Krebs ve svém dile Socialni politika definoval také funkce socialni politiky®:

e ochranna funkce spociva v feSeni jiz vzniklych nepiiznivych socialnich situaci ¢i od-
stranéni jejich negativnich dasledkd,

e preventivni funkce spoc¢iva ve snaze predchazet rizikovym situacim. Je zfetelna pre-
devsim v police vzdélavaci a zdravotni,

e stimulacni funkce spoc¢iva ve snaze podnécovat zadouci socidlni jednani skupin a
jednotlivcet,

e U prerozdélovaci funkce jde o nejvyznamnégjsi funkci socidlni politiky. Uskuteciiuje
se vybérem dani a rozdélovanim davek a diichodi,

e homogenizaé¢ni funkce spoc¢iva ve snaze o zmenSovani spole¢enské nerovnosti v dané
spole¢nosti. Sméfuje ke spoleCnosti, kterd nabizi stejné Sance na vzdé€lani, praci a

zdravotni péci vsem obCaniim bez vyjimky.

SKREBS, Vojtéch. Socidlni politika. 5., pteprac. a aktualiz. vyd. Praha: WoltersKluwer
Ceska republika, 2010, 542 s. ISBN 978-807-3575-854



2.3 Historicky vyvoj

Vyvoj socialni politiky uréovaly rodové a rodinné vztahy, pomoc chud$im az po vznik komplex-
nich soustav instituci moderni spole€nosti zajist'ujici prava osob na zivot, zdravi, vzdélani a sa-

moziejmé i socialni zabezpeceni. Do tohoto procesu se zapojovali tviirci a myslitelé, kteti ho vel-

mi ovlivnili.



3 Socialni politika v Ceské republice

V této oblasti byl zlomovym rok 1989. Socialni politika byvalé CSSR byla koncipovéna jako
univerzalni, relativné velkorysa. Stat mél v této oblasti monopol. Byla zaloZzena na statnim
paternalismu a na prakticky uplném vylouceni ostatnich subjektl ze socidlni politiky. Nejvice
se tato politika pfiblizovala prvnimu tzv. redistributivnimu typu (socialné demokraticky) s
jistymi negativnimi politickymi modifikacemi. Nova socialni politika musi reagovat na nové
socialni problémy nastupuyjici s preménou spole¢nosti (nezaméstnanost, chudoba, riist ptijmo-
veé diferenciace, inflace, liberalizace cen). Nova podoba socialni politiky se proto tvoii po-
stupné, ale nejpomaleji se méni smysleni lidi. Z minulych let maji hluboce zakofenény sklon
k rovnostafstvi a solidarismu, setrvavaji u nich tendence spoléhat se na stat, ktery by mél plné
vyfesit vSechny jejich socialni problémy. Nova koncepce socialni politiky se snazi zvysit ak-
tivni chovani obyvatel v feSeni svych problémii. Zeslabuji se prvky redistributivniho typu — tj.
omezena socialni velkorysost statu pti sou¢asném posileni vykonovych a rezidualnich prvki s
cilem zavést uspornou socidlni politiku odpovidajici ekonomickym zdrojim statu. V novém
systému je potieba obnovit individualni odpovédnost za vlastni osud a Zivotni standard, tim se

podpofi aktivni postoje, motivace k praci a vykonnosti.

3.1 Pilife diichodové reformy - velka diichodova reforma

Dutchodova reforma odstartovala dne 1. 1. 2013. Od téhoz data dostali lidé moznost spofit si
na penzi na individualnich Gc¢tech v takzvaném druhém pilifi. Zaroven vznikl novy treti pilif,

ktery je realizovan formou zménéného soucasného penzijniho ptipojisténi.

Povinné dichodové pojisténi
Prvni pilit dichodové reformy 2013 piedstavoval stavajici statni systém dichodového zabez-
peceni, ze kterého jsou vyplaceny starobni diichody. Pfipravené byly dvé varianty odvodu do
prvniho pilife penzijni reformy 2012:

e 28 % z hrubé mzdy (bez 2. pilife),

e 25 % z hrubé mzdy (s 2. pilitem).
Vyplaty budou vyplaceny od odchodu do starobniho diichodu postupné jako doZivotni penze.



Hlavnim ukolem prvniho pilife je zajistit pfimétenou vysi dichodu pro vSechny, kdo poctivé
pracovali, platili dan¢ a pojiSténi. Prvni pilii je ¢asto nazyvan slovem solidarni z divodu, ze
rozdily mezi dichody nejsou velké v porovnani s rozdily ptijmi béhem pracovni kariéry.
Prvni pilif na jednu stranu poskytuje jistotu pfijmui ve stafi, na druhou stranu velikost pfijmu

bude dostacujici pouze k zajisténi zakladnich Zivotnich potieb.

Dobrovolné diichodové sporeni
Nové€ vznikly druhy pilif dichodové reformy je oznaCovan jako tzv. opt-out (dobrovolné fon-
dové spofeni). Ve druhém piliti ndm vznikd moznost dobrovolného fondového spoteni, tedy
odvedeni casti dlichodového pojisténi v podobé 3 % hrubé mzdy na soukromé individudlni
ucty za podminky dodatecné vlastni platby ve vysi 2%.Financovani druhého pilife penzijni
reformy je navrzeno takto:

e 3 % z hrubé mzdy (pievod z 1. pilite),

e 2% z hrubé mzdy (vlastni ptispévek)
Vyplaty budou vyplaceny od odchodu do starobniho diichodu jakopostupné vyplaceni dozi-
votni penze nebo jako postupné vyplaceni penze po dobu 20 let.
Diilezitou podminkou vstupu do druhého pilife je vek nizsi nez 35 let. Jedinou vyjimku tvotila
situace, kdy jste dosahli nebo ptesahli hranici 35 let 1. ledna 2013, mohli jste vstoupit do dru-
hého pilite do 30. cervna 2013.

Dopliikové penzijni sporeni
Soucasné penzijni ptipojisténi véetné statniho prispévku bude transformovano do novych tzv.
ucastnickych fondt. Treti pilit diichodové reformy je de facto nastupcem penzijniho ptipojis-
téni. Na financovani tohoto pilife penzijni reformy se bude podilet Gcastnik, zaméstnavatel,
stat a bude se skladat z:

e piispévki tcastniki,

e piispévkil zaméstnavatele,

e statniho ptispévky,

e danové odpocty.
Vyplaty se budou vyplacet od 60 let véku a to:

e jednorazove,

e postupné — vyplaceni jako doZivotni penze,

e postupné — vyplaceni jako penze po urcitou dobu.



3.2 Demograficky vyvoj v Ceské republice

Demografické starnuti je prirozeny proces, ve kterém se postupné¢ méni vékova struktura oby-
vatelstva tak, ze se zvySuje podil osob starSich Sedesati let a snizuje se podil osob mladsich
patnacti let. To znamena, Ze star$i vékové skupiny rostou pocetné rychleji nez populace jako
celek. Jak mizeme vidét v Grafu &. 1, pocet osob v Ceské republice ve véku od 65 let se ply-

nule zvySuje. Dokonce predpokladany vyvoj je jesté rychlejsi, jak znazoriuje Graf €. 2.
Graf ¢. 1 Budouci vyvoj 0sob v Ceské republice ve véku od 65 let
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Zdroj: Cesky statisticky ufad

Graf ¢. 2 Predpokladany demokraticky vyvoj do roku 2065
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V Grafu ¢. 3 pak mizeme vidét predpokladany demograficky vyvoj v Ceské republice ve
srovnani s Japonskem a Némeckem. Ze vsSech kiivek je patrné, ze populace starne. Nejpoma-

lejsi starnuti se predpoklada v Némecku, ale i tam je tendence vzestupna.

Graf &. 3 Predpokladany demograficky vyvoj v CR, Japonsku a Némecku do roku 2050
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Zdroj: Socialniporadce.cz

3.3 Priciny starnuti populace v Ceské republice

Pocty obyvatel v jednotlivych vékovych skupinach (kohortach) v populaci se znazoriuji po-
moci grafu takzvaného stromu Zivota. Cetnost jednotlivych kohort je ovlivnéna tiemi prvky:
porodnosti, umrtnosti a migraci (to je spiS doplikovy prvek). Ve vyspélych zemich se amrt-
nost projevuje spiSe na vrcholu vékové pyramidy, nebot’ imrtnost jedinci v kojeneckém a
détském véku byla diky pokrokiim lékaiské védy srazena na nulovou hodnotu. Sance na doziti
v mladém véku jsou velmi vysoké, a tak se snizovani imrtnosti projevuje spise nartistem po-

¢t ve starSich vékovych skupinéach, ¢imz logicky ptispiva k trendu popula¢niho starnuti®.

Mira porodnosti

Rozhodnuti, zda rodit déti ¢i nikoli, je podminéno mnoha vzajemné se ovliviiujicimi faktory
psychologického, kulturniho, socialniho a ekonomického charakteru. V celé Evropé tyto fak-
tory zdsadné ovliviluji populacni rezim (tiroveit imrtnosti a porodnosti) uz od 19. stoleti’. Na
porodnost v Ceské republice bude mit bezesporu vliv také naboZenstvi, problematika potratii a
antikoncepce. Lidé se delSi dobu vzdélavaji, snazi se finanéné zajistit a potfizuji si déti az ve
vys§im véku. To se projevi na jejich poctu. Velkou roli zde hraje bytova politika 1 faktor, ze

zeny se zapojuji daleko aktivnéji do trhu prace a snatky se odkladaji do pozd¢jsiho v€ku. Do-

6RABU§IC, L. Ceska spolecnost starne, 1. vyd., Brno MU, 1995. 192 s.
7RABU§IC, L. Ceské spole¢nost starne. 1. vyd. Brno : MU, 1995. 192 s.
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konce stoupad i pocet zen, které¢ zdmérné chtéji ziistat bezdétné. ZvysSuje se totiz cena nakladl
ob¢tovanych prilezitosti, tedy Cas, ktery zeny stravi pé¢i o potomka a jeho vychovou. Ptichazi
tim totiz o vydélky. Zménil se postupem doby i pohled na hodnotu potomstva. Déti uz nejsou
existen¢ni nutnosti. Proto rodiny maji jen mensi pocet déti, to vSe vede ke starnuti populace.
Mira porodnosti zacala v CR klesat jiz od roku 1975, ale jests v roce 1991 byla cca 1,98, Pies-
to od pocatku 90. let zacala klesat takovym zptsobem, Ze dosahla 1,2 v roce 1996. Od této
doby se udrzuje na stabilni mite, dokonce v roce 2000 lehce klesla na uroven 1,14. To je jed-

na z nejnizsich mér na svts®.

Mira umrtnosti a stfedni délka Zivota

Dalsim velmi dtlezitym faktorem, jenz se podili na problematice starnouci populace, je sni-
zovani miry umrtnosti. Soucasné se neustale prodluzuje primérna délka doziti - v roce 2000
byla nadéje doziti muzi a zen v 65 letech 78,6 roku, resp. 81,9 let'®. Neni ndhodou, Ze byvalé
socialistické zemé vykazuji niz§i nadéje doziti ve srovnani se zapadnim svétem — napft. v roce
1992 byla v CR nad&je doziti zen 79,38 let a u muzi 73,26 let. Skute¢na nadéje doziti byla
ovSsem 76,11 let u Zen (niz8i o 3,27) a nadéje doziti muza 68,52 let — tedy nizsi o 4,74 roku.
Rakousko vykazalo v roce 1990 tyto udaje pro skute¢nou stiedni délku zivota: pro zeny 79,2
let a 72,6 let pro muze™. Z tohoto porovnani je patrné, Ze nizsi nad&ji na doziti mel tehdejsi
politicky, socialni systém a nesvoboda vyznamny vliv. Umrtnost zcela jasnd ovliviiuji socialni
podminky a zivotni styl, ¢i postoj k vlastnimu zdravi, vzdélani, zaméstnani, vysi piijmu, byd-

leni.

Nadéje doziti v Ceské republice vs. vys3i vék odchodu do diichodu

V porovnani s ostatnimi vyspélymi zemémi je nas dichodovy ve€k stale nizky, pfedevSim u
zen. Pro jeho zvySeni hovofi také odstupniovani v€ku podle uznavanych odbornych kritérii
Svétové zdravotnické organizace (WHO): v€k 60—74 let je nazyvan vyssi veék neboli rané sta-
ii. Teprve vék 75+ je pokladan za pocétek vlastniho stafi, pokrocily vek*. Nez vstoupil
v platnost v CR zékon ¢&. 155/1995 Sb., o diichodovém pojisténi, byl diichodovy vék vesrov-

nani s vyspelymi zemémi skutecné brzky, 60 let pro muze a 55 pro Zeny s dvéma détmi (podle

8Ageing and Employment Policies — Czech Republic. OECD [online]. 2003 [cit. 14. biezna 2006].
9Ageing and Employment Policies — Czech Republic. OECD [online]. 2003 [cit. 14. biezna 2006].
10Ageing and Employment Policies — Czech Republic. OECD [online]. 2003 [cit. 14. biezna 2006].
11RABU§IC, L. Ceska spole¢nost starne. 1. vyd. Brno: MU, 1995. 192 s.
L2RABUSIC, L. Ceska spolecnost starne. 1. vyd. Brno: MU, 1995. 192 s.

11



kritérii WHO pied zapocetim rané¢ho stafi). Vzhledem k nadéji doziti v 60 letech véku, ktera
byla pro muze v roce 2000 jesté 17 let, zatimco Ceské Sedesatnice mély v ten samy rok pied
sebou jesté 21 let zivota, je ziejmé, ze hranice véku pro odchod do dichodu je velmi nizka.
Naklady na vyplaty diichodti potom nas systém neunese a statni deficit se neustale prohlubuje.
Dle mého nazoru vékova hranice pro odchod do dichodu v 66 nebo 67 letech jako v Dansku
¢i Svédsku je zcela optimalni. Pfehled aktualniho véku odchodu do diichodu a vliv jeho zvy-

Seni na HDP najdete v Tabulce €. 1

Tabulka ¢. 1 Odchod do diichodu podle véku a pohlavi v roce 2014

v v v v Zena
Rok . Bezdétna | Zena Zena Zena Zena .
Muzi 5 déti
narozeni Zena 1 dité 2 déti 3 déti 4 déti i
a vice
1951 62r+8m | 61r+4m 60r 58r+8m 57r+4dm 57r+dm 56r
1952 62r+10m | 61r+8m 60r+4m 59r 57r+8m 57r+8m 56r+4m
1953 63r 62r 60r+8m | 59r+4m | 58r 58r 56r+8m
1954 63r+2m | 62r+4m 61r 59r+8m 58r+4m 58r+4m 57r
1955 63r+4m | 62r+8m 61r+4m 60r 58r+8m | 58r+8m 57r+4m
1956 63r+6m | 63r 61r+8m 60r+4m 59r 59r 57r+8m
1957 63r+8m | 63r+4m 62r 60r+8m 59r+4m 59r+4m 58r
1958 63r+10m | 63r+8m 62r+4m 61r 59r+8m 59r+8m 58r+4dm
1959 64r 64r 62r+8m 61r+dm 60r 60r 58r+8m
Zdroj: http://www.investia.cz/duchody-v-roce-2014
Tabulka ¢. 2: Efekty zvySeni véku pro odchod do diichodu o jeden rok (% HDP)
Zemé Muzi (priibéi- | Zeny (pribéz- | Muii (refor- Zeny (refor- Celkem
ny systém) ny systém) movany) movany)
Ceska republi- | -19,4 -13,0 - - -32,9
ka
Madarsko -16,8 -16,3 - - -33,1
Polsko -16,5 -17,2 0 0 -33,7
Slovensko -12,7 -8,8 -1,9 -1,7 -25,1

Zdroj: O. Schneider: Penzijni dluh: Bfim¢ mladych
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3.4 Dichodové reformy

Duchodova reforma po roce 1996

V roce 1996 byl zaveden zvlastni i¢et dichodového pojisténi v ramcei statnich finan¢nich ak-
tiv, ktery, a¢ je soucasti statniho rozpoctu, jasn¢ definuje bilanci systému diichodového pojis-

téni a jehoz ptipadné piebytky mohou byt vyuzivany pouze pro zakonem vymezené ucely:
kryti ztrat dichodového uctu,
valorizace dichodt.

Prvni zmény diichodového systému v roce 1997 byly v protikladu se zménami nasledujicimi.
Novelizaci zakona ¢. 134/1997 Sb. byly zmirnény podminky pro pfedcasny odchod do du-
chodu. Byla snizena redukce diichodovych davek. V dusledku ekonomické krize vSak nasled-
n¢ doslo ke zptisnéni valoriza¢nich podminek a omezeni zépoctu tzv. ndhradnich dob pojisté-
ni (dob, za které neni jednotlivcem hrazeno pojistné) a to novelizaci zakona ¢. 289/1997 Sb.
s cilem snizit vydaje diichodového systému. Tato legislativni Uprava zvySila hranici rstu
uhrnného indexu spotiebitelskych cen — inflaci jako podminku pro valorizaci diichodi z 5 %
na 10 % (opatieni mélo byt docasné) a zaroveil umoznila, aby valorizace pokryvaly pouze 70
% nartistu cen. Srovnani dichodl s redlnymi mzdami musi byt provedeno pouze jednou za
dva roky. DoSlo k redukcim néhradnich dob a postupné prodluzovani doby, kdy je mozné

odejit do trvale snizeného diichodu, z prvni novely bylo zruseno®®,

Mal& duchodova reforma v roce 2012

Zakladni vymeéra dichodu, ktera je jednotnd pro vSechny ,,pojisSténce®, ktefi ziskaji narok na
dichod, se v ramci malé dichodové reformy zménila minimalné. Uréi se parametricky (9 %)
z prumérného celostatniho vydélku. Tim vlada ztraci moznost manipulovat s jeho vysi pfi
valorizaci diichodii. Novou, parametrickou konstrukci ziskava i prvni redukéni hranice, ta je
urcena relaci (44 %) z primérného celostatniho vydélku. Hlavnim ucéelem této ¢asti bylo a 1

nadale je redukovat zapocet vydélku, pfevysSujiciho tuto hranici, do vySe starobniho diichodu.

Ke vétsim zméndm dochazi ve vypoctu dichodu z vydélkl, které presahuji prvni redukéni
hranici. V péti postupnych krocich se od roku 2015 dosahne nejen podstatného zvySeni druhé
redukéni hranice z ptivodnich 114 % na 400 % pramérného celostatniho vydélku, ale také

snizeni vychozi redukéni sazby vydélku nad prvni redukéni hranici 30 % na 26 %. Soucasné

130. Schneider: Penzijni dluh: Bfimé mladych
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se snizi zapocet vydélku do vyse starobniho diichodu nad druhou redukéni hranici z 10 % na
0 % - vydélek nad 400 % primerného celostatniho vydélku se noveé nebude platit ani pojistné
dichodové pojisténi. V disledku tedy nedojde ke zvySeni vetejnych vydaji na dichody. Z
toho vyplyva, ze vétsiné novych penzistt se dichody mirné snizi. Ti, kteti vydélavali nad 150

% pramérného celostatniho vydélku, ziskaji penzi vyznamné vyssi — viz Graf 4.
Graf ¢. 4 Podil penzijnich odvodu a dichodt pro kohorty 1945 — 2008 v procentech
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Zdroj: O. Schneider: Penzijni dluh: Bf¥im¢ mladych

I pfesto je jasné, ze se nejednd o nijak zasadni dichodovou reformu. Kromé uprav redukénich
hranic a sazeb, které zajiStoval ustavni soud, vlada zahrnula do malé dichodové reformy i
dalsi parametrické zmény. Mezi nejvyznamné;jsi patii urychleni zvySovani diichodového véku
zen v budoucnu. Déle také prechod k systému nekone¢ného zvySovani diichodového véku o
dva mésice za rok. Ob¢ tyto zmény se projevi az po n¢kolika letech. Tzn., ze dichodovy vék
bude pro muze i zeny nar. 1975 (66 let a 8 mésicti), v roce 2100 bude dichodovy vek 75 let. Z
hlediska teorie se jedna o dobry krok. Otazkou vSak zlistdva, na kolik se naplni dne$ni popu-
lacni progndzy. Zvysovani dichodového véku ma vést k dlouhodobé stabilizaci po¢tu osob

ekonomicky aktivnich a osob v dichodovém veku.

Velka dichodova reforma v roce 2013

Hlavnim ukolem této reformy je privatizace starobnich diichodi formou opt-outu v rozsahu
3 % ze mzdy, o to se snizi diichodové pojisténi hrazené pojiSténci. K témto 3 % musi jesté
ptidat 2 % ze svého. Celkovy piispévek 5% ze mzdy ucastnika opt-outu pluje tedy do jednoho

ze Ctyf diichodovych fond, spravovanych jim zvolenou soukromou penzijni spole¢nosti. Ty-
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to dichodové fondy jsou povazovany za investicni, prispévkoveé definované produkty. Na
regulaci poplatkli za spravu téchto fondi se vyrazné podili stat. Po dosazeni dichodového
véku si klient za své uspory zakoupi jeden ze tfi moznych penzijnich produktii u soukromych
zivotnich pojistoven. Jedna se o druhy pilif dichodového systému.

Hlavni vyznam soukromého spofeni v penzijnich fondech v rdmci opt-outu je narok na dvé
penze ve stari. Prvni je z priabézného dichodového fondu, druhd pak ze soukromych fondi.
Ve srovnani s aktudlnim penzijnim pojisténim se bude jednat o vétsi ¢astky, tim klient ziska
také vice moznosti, jak s danymi prostiedky nakladat.

Shrnuti velké a malé dichodové reformy

Malé diichodova reforma bude mit dopad na kazdého z nas a upravuje zejména v€k nutny pro

odchod do dichodu. Velkéd dichodova reforma umozni vyvést ¢ast penéz ze statniho dicho-

dového systému do privatniho. Ta by se méla vyplatit lidem s vy$Simi pi{jmy a podnikateliim.

3.5 Konec penzijni reformy (ll. pilir)

Ve stfedu dne 10. 12. 2014 schvalila vlada Bohuslava Sobotky zruSeni diichodové reformy,
kterou prosadil piedchozi pravicovy kabinet. Konkrétné to znamena, ze od roku 2016 zanikne
druhy penzijni pilit. Konkrétné 1idé jiz nebudou moci presmérovat 3 % z odvodii na socialni

zabezpeceni do soukromych penzijnich fonda.

Veskeré penize, které lidé do fondd poslali, dostanou zpét a budou se moci rozhodnout, jak

s penézi nalozi. Konkrétn¢ budou mit na vybér ze tii moznosti:
e statni pritbéZny penzijni systém
e statni penzijni ptipojisténi — tteti pilit dichodového systému
e nechat si penize

,Druhy pilif je jednim z velkych omyli pfedchozi vlady Petra Necase, sd€lil premiér Bohu-
slav Sobotka pro IDNES.cz.

Zpusob ukonceni Il. pilire

Navrh na ukonceni diichodového spofeni je navrhovan tak, aby byla respektovéana prava vSech
Gi¢astnikli a zarovei byly minimalizovany dopady na dotéené subjekty. Uastnik druhého pili-
fe ma svobodnou volbu ve vybéru svych finan¢nich prostfedkill. Pfi nezareagovani na vyzvu

k volbé zptisobu vypotadani prosttedkil, pievede tyto prosttedky penzijni spole¢nost na ucet
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spravce pojistného. Ucastnik bude mit moZnost obratit se na finanéni spravu ve Ihitach podle
danovych ptedpisi. Ukonceni diichodového spofeni je dale navrzeno tak, aby byl respektovan
ro¢ni cyklus placeni pojistného. Tedy od ledna 2016 jiz nebude mozné registrovat smlouvy o
dichodovém spofeni a smlouvy o pojisténi dichodu. Diichodové fondy budou zcela zruseny
k 1. Cervenci 2016, kdy vstoupi do likvidace, ktera potrva do konce roku 2016, ¢imz dicho-

dové fondy zaniknou.

Zmény ve lll. pilifi

Soucasti pfedpokladanych navrhi jsou i ndvrhy na zmény ve III. pilifi, doplikovém penzijnim
spofeni. Zmény se tykaji pfedev§im umoznéni vstupu pro déti. Zrusenim II. pilife se doplitko-
vé penzijni spofeni stdva jedinym systémem individudlniho spofeni na staii. Kvili tomu je
potieba ptijmout opatteni, kterd povedou k zatraktivnéni tohoto systému. Pokavad’ by mél
systém slouzit jako jediny dopliikkovy zdroj pfijmu ve stafi, je potfeba ucastniky motivovat.
V navrhu je umoznéni postupného vybéru naspotfenych prostfedki namisto jednordzového
vybéru. Dale se navrhuje, aby i1 penze vyplacena po dobu delsi nez 10 let byla osvobozena od

dané z ptijmil. Motivaci pro uastniky by t€Z mélo byt moznost Cerpani statniho piispevku.
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4 |nvesticni rozhodovani

4.1 Vliv inflace na investi¢ni rozhodovani

Graf §. 5Meziro¢ni inflace v letech 2005 — 2015

Mezirocni inflace v %

[
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Cesky statisticky uad

Mira inflace méfend piirGstkem primérného roc¢niho indexu spotiebitelskych cen vyjadiuje
procentni zménu prumérné cenové hladiny za 12 poslednich mésict proti praméru 12 pied-
chozich mésica®. Trendy ve vyvoji miry inflace jsou velmi podobné jako v pfipadé HDP,
proto byl pro jeji budouci odhad vyuzit odhad vyvoje HDP. Graf ¢. 7 zobrazuje minuly a
predpokladany budouci vyvoj inflace.

Pro roky 2009-2011 je opdt pouzita Makroekonomicka predikce Ministerstva financi CR.
Odhad od roku 2012 zohledfiuje vyvoj HDP a maastrichtské konvergenéni kritérium pro ce-
novou stabilitu, které fika, ze primérna roc¢ni inflace nesmi ptekrocit o vice nez 1,5 p. b pri-
mérnou roéni inflaci ti ¢lenskych zemi s nejnizsi inflaci. Pfedpokladem je, ze Ceska narodni

banka bude v projektovaném obdobi sméfovat inflaci tak, aby bylo toto kritérium splnéno.

1esy, (on-line), (citace 2.8.2009), Pfistup z internetu: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace
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Graf ¢. 6 Minuly a budouci vyvoj inflace a HDP v CR

Minuly a budouci vyvoj inflace a HDP v CR
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Zdroj: MFCR — Makroekonomicka predikce Ceské republiky, gervenec 2015; CSU — Databa-
ze ro¢nich narodnich Gcta; Inflace, spotiebitelské ceny; vlastni zpracovani

Ve vétSiné financné investicnich propocti nebyla az do 60. let zahrnovana mira inflace. Tato
situace méla jedno zcela jasné vysvétleni- mira ro¢ni inflace byla nizkd. Hodnota se pohybo-
vala hluboko pod 5 %. Zmény nastaly az v prub&hu 70. let, kdy se zménil rust cen v zapad-

nich zemich.

V propoctech efektivnosti investi¢nich projekti bylo tfeba zohlediiovat rist cen, z divodu
vétsiho tempa rustu inflace. Avsak je tfeba si uvédomit, ze 1 na dlouhodobou investici ma niz-
ka mira inflace velky vliv, pfedev§im na penézni piijmy, tedy i na Cistou soucasnou hodnotu.
Dochazi k navyseni cen vyrobkt, které budou investici vyrabény, ale také k navyseni cen spo-
ttebovanych materiali, k navyseni mzdovych naklada aj. druht nakladt. Diky tomuto pred-
pokladu se méni o¢ekavané penézni ptijmy z investice. Je tedy ziejmé, ze i pti meziro¢ni in-

flaci, napt. 3 % u investice s desetiletou Zivotnosti, je efekt inflace velice vyrazny.

Inflaci je tfeba zatadit do vypoctu investic, protoZe realizuje vypocty. Je tedy ziejmé, ze ¢im
je mira inflace vyssi, tim je soucasna hodnota niz$i. Tedy se zménou inflace rostou nebo kle-

saji vynosy.
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Vzorec pro soucasnou ¢istou hodnotu ma potom tvar:

kde SH. ... cista soucasna hodnota ... naklady na kapital
CF .. . rocni cash tlow | investice
ij.........mira inflace

Vliv inflace musime zahrnout do vypoctu, kdykoli se ekonomické vypocCty tykaji del§iho ob-
dobi. Také je dilezité uvédomit si, Ze je-li mira inflace vyssi nez urokova sazba, je lepsi na-
koupit potfebné zbozi nez ukladat penize do banky. Prognoza CNB stanovuje hodnotu inflace

pro pouzivani ve vypoctech hodnotou meziro¢ni inflace 2 %.

4.2 Riziko investice
Investi¢ni riziko je napfimo spjato s vynakladanim kapitdlu. Investi¢ni riziko spoc¢iva v tom,

ze predem nezname vysledek investice. Investice mize byt ziskova nebo téz ztratova. Inves-
ti¢ni riziko mtize byt malé nebo velké. Odlisnost vznika pti vlozeni kapitalu do spoficich stat-
nich dluhopisti, malé riziko. Velmi vysoké, naptiklad nakup akcii. Tedy plati, ze ¢im je prav-

d&podobnost ztraty vétsi, tim je investovani rizikovajsi."

Obrazek 1: Vztah vynosu a rizika u zakladnich tfid investi¢nich aktiv

I & akcie
g
,§ tizikowé cllhopisy
-g b spoetnosti
E’ divhopisy
spolednosti
g & gatni diuhopizy
K3
% & vhlacy
=
Mp— Nizké riziko Vysokeé riziko —

Zdroj:http://www.financnivzdelavani.cz/webmagazine/page.asp?idk=385

Phttp://www.myop.wz.cz/pdffinvroz.pdf
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4.3 Stanoveni produktového skore
Vsechny nabizené investi¢ni a spofici produkty maji stanoveno tzv. produktové skore, které
predstavuje rizikovost produktu. Produktové skore se stanovuje jako vazeny pramér nasledu-

jicich faktora:*®

e Pravdépodobnost splaceni investované ¢astky (pivodni hodnoty investice)
e Kreditni riziko spojené s produktem (riziko emitenta Ci protistrany)
e Diversifikace (rozlozeni penéz v ramci produktu za ucelem snizeni rizika)
e Trzni riziko (riziko zmény ceny nastroje vlivem zmény trznich podminek, napf. eko-
nomicky cyklus, politické vlivy, situace konkrétnich firem apod.)
e Mc¢nove riziko
e Likvidita (jak rychle Ize finan¢ni produkt pfeménit na hotovost za ptijatelnou cenu a v
piijatelném Case)
e Souvisejici rizika (slozitost produktu, specifické riziko dané zemé apod.)
Kazdy produkt ma piifazeno produktové skore na stupnici 1 az 7, pfiC¢emz stupeni jedna zna-
V informac¢nich materialech, které jsou bézné dostupné na internetovych strankach, popiipadé

na pobockach danych investicnich instituci.

Obrazek 2: Produktové skore

Produktove skore

zké stfed

Zdroj: https://www.csob.cz/portal/documents/10710/531853/Fondy_produktove_skore.pdf

“®https://www.csob.cz/portal/documents/10710/531853/Fondy_produktove_skore.pdf
20



5 Pripadové studie

V této kapitole nazvané ptipadové studie si nastinime tfi zcela odlisné pripady, abychom na
nich ukazali nékolik moznosti, jak investovat své penize na dobu, nez ptijdeme do diichodu.
V prvnim piipadu nastinim situaci muze, kterému je 54 let, tedy v pfeddichodovém véku. Ve
druhém ptipadu si nastinime situaci u muze, kterému je 40 let a ma do diichodu jesté veelku
daleko. Ve tietim ptipadu si nastinime situaci mladé zeny 22 let, ktera ma dvé déti. Pro
vSechny ptipady jsem si vybral né€kolik variant moznosti investovat. Vzdy na konci piikladu

si v piehledné tabulce ukazeme, ktera z téchto variant je nejvyhodnéjsi pro kterou osobu.

5.1 Varianty investi¢nich moznosti

1. Spolehnuti se pouze na stitem garantovany diuchod.

V tomto ptipad€ se dand osoba rozhodne neinvestovat Zadné své finance a spolehne se pouze

na statni diichod. Tuto moZnost maji vSichni a nevede k navySeni svého finanéniho kapitalu.

2. Sporici ucty

Spofici ucet je zpravidla zakladan na dobu neurcitou a slouzi ke zhodnoceni volnych financ-
nich prostiedkti. Finan¢ni prostiedky jsou na ném zhodnocovany vyssi arokovou sazbou nez
na bézném uctu. Velice Casto je zakladan jako dopln€k k béznému uctu, k némuz je vazan.
Rada bank vsak nabizi spofici iéet jako zcela nezavisly finanéni produkt. Mezi vyhody spofi-
cich ucth patii nizké riziko, protoze vklad na spoficim uctu je ze zdkona pojistén. Déale moz-
nost vyuziti automatickych pievodil z a na bézny uéet. Rada bank nepouziva zadnou vypo-
védni lhitu, tudiz penize jsou neustale k dispozici. VéEtSina bank nabizi spofici ucet bez nut-
nosti nebo jen s velice nizkym minimalnim vkladem. Mezi hlavni nevyhody fadime nizsi
zhodnoceni nezZ u jinych investi¢nich produkti. Dale u nékterych bank je nutnost vedeni béz-
ného uctu. Stupenl produktového skore je ¢islo 1, tedy velmi nizké riziko. Doporueny inves-

ti¢ni horizont je do 1 roku.
3. Penzijni pripojiSténi konzervativni

Investi¢nim cilem konzervativniho dichodového fondu je mirné zhodnoceni vlozenych pro-
stiedkil ve sttednédobém €asovém horizontu, pokud bude zachovana podminka minimalizovat
riziko ztraty a piti dodrzeni zdsad rozloZeni rizika spojeného s investovanim dle zakona o di-

chodovém spofeni. Mezi vyhody konzervativniho penzijniho ptipojisténi fadime pfedevsim
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prispévky od statu a také zaméstnavatele. Naspotfené prostiedky jsou Vase nebo je ziskaji
Vasi dédicové. Dale si mlzete sami rozhodovat, S jakou strategii maji byt Vase prostfedky
spravovany. Mezi hlavni nevyhody musime opét zafadit niz$i vynos a nemoznost vybrat ¢as-
te¢n¢ penize Vv dobé, kdy je pripadné potiebujete. Dalsi nevyhodou je, Ze stat mize kdykoli
zménit vysi piispévku. Stupen produktového skore je ¢islo 1, tedy velmi nizké riziko. Dopo-

ruceny investi¢ni horizont je minimaln¢ 1 rok.

4. Konzervativni fondy

Konzervativni fond je urcen pro konzervativni klienty, ktefi nepozaduji vysoky vynos svych

vvvvv

rv v

vhodny pro investory s investi¢nim horizontem 6-12 mésict a investuje pfevazné do termino-
vanych vkladi u divéryhodnych bank, do statnich dluhopist a do bonitnich firemnich dluho-
pist. Mezi vyhody konzervativnich fondl patifi vyss$i odolnost vii€i riziku a pfedevSim do-
stupnost téchto fondi. Hlavni nevyhody jsou nizs§i vynos, ktery neni garantovan a predevSim
nepojistitelnost investice. Dale se ke konzervativnim fondim nenaleZi statni pfispévky, zato
mame moznost sami rozhodnout, kdy a na co penize pouzijeme. Stupen produktového skore

je cislo 1, tedy velmi nizké riziko. Doporuc¢eny investi¢ni horizont je 6 az 12 mésicu.

5. Dynamické fondy

Dynamicky fond je ur¢en investorim s dlouhodobym investi¢nim horizontem nejméné 8 let,
ktefi chtéji vyuzit potencidlu na akciovych a komoditnich trzich a ktefi mohou akceptovat i
vyrazné€j$i kolisani hodnoty své investice. Mezi vyhody patii to, Ze zde neni fixovana struktu-
ra portfolia. Investice jde pfevazné do akciovych fondd, coz slibuje vyssi vynos. Hlavni nevy-
hodou téchto fondi je vysoka kolisavost hodnoty (volatilita). Diky tomu nejsou tyto investice
vhodné ke kratkodobému horizontu. Stupen produktového skore je Cislo 5, tedy vysoké riziko.

Doporuceny investi¢ni horizont je vice nez 8§ let.

6. Penzijni pripojiSténi dynamické

Investiénim cilem dynamického fondu je co nejvyssi zhodnoceni vloZenych prostiedki
Vv dlouhodobém ¢asovém horizontu prostfednictvim diverzifikovaného portfolia pfi dodrZzeni
zasad rozlozeni rizika spojeného s investovanim dle zakona o diichodovém spofeni. Mezi
hlavni vyhody patii pfedevSim vyssi zhodnoceni, statni prispévek a ptispévek od zaméstnava-
tele. Investice pirevazné do akciovych fondli. Mezi nevyhody patii nemoznost vybrat ¢astecné
penize, kdyz je potfebujete. Vyse statniho ptispévku neni garantovand, tudiz se mize kdykoli
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zménit. Velkou nevyhodou téchto fondi je vysoka kolisavost hodnoty (volatilita). Diky tomu
nejsou tyto investice vhodné ke kratkodobému horizontu. Stupen produktového skore je Cislo

4, tedy stfedni riziko. Doporuceny investi¢ni horizont je minimaln¢ 5 let.

5.2 Modelovy pripad 1 - kratka doba sporeni

Jako prvni priklad jsem zvolil muze 54 let — tedy v pfeddiichodovém véku. Tento muz pujde
do dichodu v 64 letech. Timto vznika piedpokladana doba spotfeni - 10 let. U tohoto ptikladu
1000 K¢ zdivodu, ze statni piispévek u penzijniho ptipojisténi (které je zahrnuto
Vv moznostech) roste az do 1000 K¢, kde je ptispévek maximalni. Od 1000 K¢ vySe je stale
stejny. Z tohoto diivodu bude druha vyssi ¢astka zvolena 5000 K¢, coz nevidim jako problé-
movou investici u muze, ktery ma déti jiz dospé€lé a zije sam s manzelkou. Dale v tomto pfi-
pad€ nepocitam s naslednym refinancovanim naspotenych Castek, protoze 10 let je celkem
kratka doba. Tuto situaci si ukaZzeme u nasledujicich ptikladt. Uvazujeme investi¢ni moznosti

popsané v odstavci 5.1.

Spolehnuti se na statni diichod

Priimérna mzda za rok 2014 byla 25500 K¢. (zdroj: financninovinky.cz)
V tomto piipadé by bral muz mési¢ni diichod 13406 K¢. (zdroj: penize.cz)

Vysledkem je odhad mozného diichodu, ktery by platil za ptfedpokladu, zZe Gcastnik byl pojis-
tén, popiipadé pracoval cely sviij aktivni zivot. Toto vSe plati pouze za piedpokladu, Ze se
pravidla pro stanovovani diichodu nebudou ménit. Dalsi podminkou je, Ze ceny budou rust

zhruba tempem, jakym se budou zvySovat mzdy.

Sporici ucty

Pro tyto vypocty jsem vybral pét nejlepSich Gcth pro rok 2015 v poméru Grok — podminky
vedenti.

Sberbank — 1,63 %, Zuno — 1,50 %, Equa bank — 1,50 %, Raiffeisenbank — 1,30 %, Wiistenrot
-1,20%

Vynosy pfi pravidelném vkladu nizsi ¢astky (1000 K¢) jsou nasledujici:
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Nazev Sberbank Zuno bank Equa bank Raiffeisenbank | Wiistenrot
Naspoteno 130415 K¢ | 129 542 K¢ 129 542 K¢ 128 214 K¢ 127 557 K¢
Urok 10 415 K¢ 9542 K¢ 9542 K¢ 8214 K¢ 7557 K¢
Cista

soucasna 106 986 K¢ | 106 270 K¢ | 106 270 K& | 105 180 K¢ 104 641 K¢
hodnota

Vynosy pii pravidelném vkladu vyssi ¢astky (5000 K¢) jsou nasledujici:

Nazev Sberbank Zuno bank Equa bank Raiffeisenbank | Wiistenrot
Naspoteno 652 074 K& | 647 710 K¢ | 647 710 K& | 641 070 K& 637 783 K¢
Urok 52 074 K¢ 47 710 K& 47 710 K& 41 070 K& 37 783 K¢
Cistda  sou-

Casna hodno- | 534 928 K& | 531348 K& | 531348 K¢ | 525901 K¢ 523 204 K¢
ta

Penzijni pripojisténi konzervativni

Pro vypocet hodnot konzervativniho penzijniho piipojisténi, byly vyuZity udaje od penzijni

spole¢nosti Ceské pojistovny a jejich Konzervativni diichodovy fond s aktudlni hodnotou

jednotky 1,026. Vypocty byly provadény pomoci kalkulacky finan¢ni spolecnosti Conseq.

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista soudasna
(vklad 1000K¢) hodnota

10 let 120 000 K¢ 154 972 K¢ 34 972 K¢ 127 131 K¢

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista soucasna
(vklad 5000K¢) hodnota

10 let 600 000 K¢ 659 088 K¢ 59 088 K¢ 540 682 K¢

Konzervativni fondy

Pro vypocet hodnot konzervativniho fondu, byly vyuzity tidaje od spole¢nosti Ceské pojis-

fovny a jejich Konzervativni fond CP Invest s aktualni hodnotou jednotky 1,273. Vypoéty

byly provadény pomoci kalkulacky finan¢ni spole¢nosti Conseq.

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cist4 soucasna
(vklad 1000K¢) hodnota

10 let 120 000 K¢ 134 841 K¢ 14 841 K¢& 110 617 K¢

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cist4 soucasna
(vklad 5000K¢) hodnota

10 let 600 000 K¢ 674 938 K¢ 74 938 K¢ 553 684 K¢
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Dynamické fondy
Pro vypodet hodnot dynamického fondu, byly vyuzity tdaje od spoleénosti Ceské pojistovny

a jejich Dynamicky fond fondii CP Invest s aktualni hodnotou jednotky 7,65. Vypoéty byly

provadény pomoci kalkulacky finan¢ni spolec¢nosti Conseq.

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista soucasna
(vklad 1000K¢) hodnota

10 let 120 000 K¢ 157 620 K¢ 37 620 K¢ 129 303 K¢

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista soudasna
(vklad 5000K¢) hodnota

10 let 600 000 K¢ 790 011 K¢ 190 011 K¢ 648 084 K¢

Penzijni pripojisténi dynamické

Pro vypocet hodnot dynamického penzijniho ptipojisténi, byly vyuzity tidaje od penzijni spo-
le¢nosti Ceské pojistovny a jejich Dynamicky déichodovy fond s aktualni hodnotou jednotky
1,092. Vypocty byly provadény pomoci kalkulacky finan¢ni spole¢nosti Conseq.

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista soudasna
(vklad 1000K¢) hodnota

10 let 120 000 K¢ 149 046 K¢ 29 046 K¢ 122 270 K¢

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista soudasna
(vklad 5000K¢) hodnota

10 let 600 000 K¢ 633 800 K¢ 33 800 K¢ 519 937 K¢

Komentar k prvnimu prikladu

Jak si mohou mnozi v§imnout, kdyZ nebereme v potaz inflaci a riziko, vydélavame na vSech
typech investic zahrnutych v téchto piikladech. Ale po podrobnéjsim a dukladnéjSim propoci-
tani, si miizeme vSimnout, Ze inflace nam sebere opravdu velkou ¢ast nasi investice a my se
muzeme dostat do zapornych hodnot. V tomto piipadé u muze v preddichodovém véku se
ukazalo jako nejefektivnéjsi investice, z hlediska vynosu, Dynamické fondy, na kterych by
tento muz ziskal po deseti letech navic 48 tisic K¢ pfi spofeni Castky 5000 K& meési¢né.
Ovsem pii dynamickém typu investice se riziko pohybuje na stupni €islo 5, coz znamena vy-
soké riziko investovani pii takhle kratké dobg. Jako nejméné rizikova a pfitom vynosna inves-
tice v dané situaci vychazi penzijni pfipojisténi konzervativni. Jako nejméné vyhodnou inves-
tici vidim spofici Gty spolu s penzijnim pifipojiSténim dynamickym pii spofeni 5000 K& mé-

sicné, pii kterych by pfiSel o pfiblizné 80 tisic K¢.
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Grafické znazornéni prvniho prikladu

Graf 1. prikladu
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mVklad m® Nasporendsuma Cist4 soucasna hodnota

Tabulkovy piehled prvniho prikladu

Nizsi castka

Cista sou¢asna

Typ Naspoiena suma | Hodnota Riziko
Spoftici ucty 130 415 K¢ 106 986 K¢ 1
Penzijni pfipojisténi konzervativni 154 972 K¢ 127 131 K¢ 1
Konzervativni fondy 134 831 K¢ 110 617 K¢ 2
Dynamické fondy 157 620 K¢ 129 303 K¢ 5
Penzijni ptipojisténi dynamické 149 046 K¢ 122 270 K¢ 4
Vyssi ¢astka

Naspofena Cista sou¢asna
Typ suma Hodnota Riziko
Spoftici ucty 652 074 K¢ 534 928 K¢ 1
Penzijni ptipojiSténi konzervativni 659 088 K¢ 540 682 K¢ 1
Konzervativni fondy 674 938 K¢ 553 684 K¢ 2
Dynamické fondy 790 011 K¢ 648 084 K¢ 5
Penzijni ptipojiSténi dynamické 633 800 K¢ 519 937 K¢ 4
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5.3 Modelovy pripad 2 - stredni doba sporeni

Jako druhy priklad jsem zvolil muze 40 let — tedy, da se fici, v mladém pracovnim véku. Pu-
jde do dichodu v 66 Iletech. Timto vznika piedpokladana doba spoieni - 26 let.
U tohoto piikladu si ukdzeme a porovname spofeni s niz§i a vyssi investicni ¢astkou. Jako
zahrnuto v moznostech) roste az do 1000 K¢, kde je ptispévek maximalni. Od 1000 K¢ vyse
je stale stejny. Pravé proto bude druha, vyssi ¢astka, zvolena 10000 K¢. V tomto piipadé si
nastinime mozZnost refinancovani jiz naspofené ¢astky a to po 16 letech. Jde o zjednoduseny
model redlné situace, kde s blizicim se dichodovym vékem piesouvame své investi¢ni
prostiedky do ménérizikovych produktd. Tuto situaci si ukazeme u nasledujicich piikladu.

Uvazujeme investi¢ni moznosti popsané v odstavci 5.1.

Spolehnuti se na statni dichod
Primérnd mzda za rok 2014 byla 25500 K¢&. (zdroj: financninovinky.cz)

V tomto ptipad¢ by bral muz mési¢ni diichod 14 326 K¢. (zdroj: penize.cz)

Vysledkem je odhad mozného diichodu, ktery by platil za ptfedpokladu, Ze Gcastnik byl pojis-
tén, popiipadé pracoval cely sviij aktivni zivot. Toto vSe plati pouze za predpokladu, ze se
pravidla pro stanovovani diichodu nebudou ménit. Dal§i podminkou je, Zze ceny budou rust

zhruba tempem, jakym se budou zvySovat mzdy.

Sporici ucty

Pro tyto vypocty jsem vybral pét nejlepSich ucth pro rok 2015 v poméru urok — podminky
vedeni.

Sberbank — 1,63 %, Zuno — 1,50 %, Equa bank — 1,50 %, Raiffeisenbank — 1,30 %, Wiistenrot
-1,20%

26 let sporeni

Vynosy pii pravidelném vkladu nizsi ¢astky (1000 K¢) jsou nasledujici:

Nazev Sberbank Zuno bank | Equa bank Raiffeisenbank | Wiistenrot
Naspoteno 388 735 K¢ | 381773 K¢ | 381773 K& | 371371 K& 366 307 K¢
Urok 76 735 K¢ 69 773 K¢ 69 773 K¢ 59 371 K¢ 54 307 K¢
Cista

soucasna 232300 K¢ | 228 116 K& | 228 116 K& | 221 924 K¢ 218 897 K¢
hodnota
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Vynosy pripravidelném vkladu vyssi ¢astky (10000 K<) jsou nasledujici:

Nazev Sberbank Zuno bank Equa bank Raiffeisenbank | Wiistenrot
Naspoteno 3887359Ke | 3817 735K¢ | 3817735Ke | 3713717KeE | 3663076 K¢
Urok 767 359 K& 697 735 K& 697 735 K& 593 717 K¢& 543 076 K&
Cista

soucasna 2323005K¢ | 2281399Ke¢ | 2281399KeE | 2219240Ke | 2 188 978 K&
hodnota

Penzijni pripojisténi konzervativni
Pro vypocet hodnot konzervativniho penzijniho pfipojiSténi, byly vyuzity daje od penzijni

spolednosti Ceské pojistovny a jejich Konzervativni diichodovy fond s aktualni hodnotou

jednotky 1,026. Vypocty byly provadény pomoci kalkulacky finan¢ni spole¢nosti Conseq.

Prvnich 16 let sporeni

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista soudasna
(1000 K¢) hodnota
16 let 192 000 K¢ 249 389 K¢ 57 389 K¢ 181 666 K¢
Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista soudasna
(10000 K¢) hodnota
16 let 1 920 000 K¢ 2 074 453 K¢ 154 453 K¢ 1511 126 K¢
Reinvestice na dalSich 10 let sporeni
Délka Investovana suma Budouci suma Vynos Cista soudasna
(1000 K¢ + vynos) hodnota
10 let 177 000 K¢ 215170 K¢ 38 170 K¢ 176 514 K¢
Délka Investovana suma Budouci suma Vynos Cista soucasna
(10000 K¢ + vynos) hodnota
10 let 1 354 000 K¢ 1 446 226 K¢ 92 226 K¢ 1 186 409 K¢

Konzervativni fondy

Pro vypocet hodnot konzervativniho fondu, byly vyuzity tidaje od spole¢nosti Ceské pojis-

fovny a jejich Konzervativni fond CP Invest s aktualni hodnotou jednotky 1,273. Vypoéty

byly provadény pomoci kalkulacky finan¢ni spole¢nosti Conseq.

Prvnich 16 let sporeni

Délka Investovana suma Budouci suma Vynos Cist4 soucasna
(1000 K¢) hodnota

16 let 192 000 K¢ 208 114 K¢ 16 114 K& 151 599 K¢

Délka Investovana suma Budouci suma Vynos Cista soucasna
(10000 K¢) Hodnota
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| 16 let | 1920 000 K¢& |2083477K¢  [163477K¢ | 1517 700 K& |

Reinvestice na dalSich 10 let sporeni

Délka Investovana suma Budouci suma | Vynos Cista soucasnd
(1000 K¢ + vynos) hodnota

10 let 120 000 K¢ 142 914 K¢ 22 914 K¢ 117 239 K¢

Délka Investovana suma Budouci suma | Vynos Cista soucasna
(10000 K¢ + vynos) hodnota

10 let 1200 000 K¢ 1433819 K¢ | 233819 K¢ 1176 230 K¢

Dynamické fondy

Pro vypocet hodnot dynamického fondu, byly vyuzity udaje od spole¢nosti Ceské pojistovny
a jejich Dynamicky fond fondii CP Invest s aktualni hodnotou jednotky 7,65. Vypodty byly

provadény pomoci kalkulacky finanéni spolecnosti Conseq.

owrs

Prvnich 16 let sporeni rizikovéjsi investice — dynamicky fond

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista soudasna
(1000 K¢) hodnota

16 let 192 000 K¢ 342 948 K¢ 150 948 K¢ 249 819 K¢

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista soudasna
(10000 K¢) hodnota

16 let 1 920 000 K¢ 3444 182 K¢ 1524 182 K¢ 2 508 899 K¢

Reinvestice na dalich 10 let spofeni minimalizace rizika — konzervativni fond

Vypocty pti vkladu nizsi ¢astky na konzervativni fond — 1000 K¢ + 150000 K¢ investice:

Délka Investovana suma Budouci suma Vynos Cista soucasna
(1000 K¢ + vynos) hodnota

10 let 270 000 K¢ 291 274 K¢ 21274 K¢ 238 946 K¢

Délka Investovana suma Budouci suma Vynos Cista sou¢asna
(10000 K¢ + vynos) hodnota

10 let 2 724 000 K¢ 2 956 458 K¢ 232 458 K¢ 2 425 325 K¢

Penzijni pripojisténi dynamické
Pro vypocet hodnot dynamického penzijniho ptipojisténi, byly vyuZity Gdaje od penzijni spo-

le¢nosti Ceské pojistovny a jejich Dynamicky déichodovy fond s aktualni hodnotou jednotky

1,092. Vypocty byly provadény pomoci kalkulacky finan¢ni spolecnosti Conseq.
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Prvnich 16 let sporeni rizikovéjsi investice — penzijni pripojisténi dynamické

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista sou¢asnd
(1000 K¢) hodnota

16 let 192 000 K¢ 243 311 K¢ 51311 K¢ 177 238 K¢

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista soucasnd
(10000 K¢) hodnota

16 let 1920 000 K¢ 2 023 954 K¢ 103 954 K¢ 1474340 K¢

Reinvestice na dalSich 10 let spofeni minimalizace rizika — konzervativni fond

Vypocty pfi vkladu nizsi ¢astky na konzervativni fond — 1000 K¢ + 51000 K¢ investice:

Délka Investovana suma Budouci suma Vynos Cista soudasna
(1000 K¢ + vynos) hodnota

10 let 171 000 K¢ 181 665 K¢ 10 665 K¢ 149 028 K¢

Délka Investovana suma Budouci suma Vynos Cista soudasna
(10000 K¢ + vynos) hodnota

10 let 1 303 000 K¢ 1 367 389 K¢ 64 389 K¢ 1121 735 K¢

Komentar k druhému prikladu

Jak si mohou mnozi v§imnout, kdyZ nebereme v potaz inflaci a riziko, vydélavame na vSech
typech investic zahrnutych v téchto piikladech. Ale po podrobnéj$im a dikladn€j$im propoci-
tani je zfejmé, ze inflace nam sebere opravdu velkou ¢ast nasi investice a my se mtizeme do-
stat do zapornych hodnot. V tomto piipadé se ukazalo jako nejefektivné;jsi investice do dyna-
mickych fonda. Jako nejméné vyhodnou investici jsou spofici ucty, na kterych by muz prode¢-

lal nejvice financi.

Grafické znazornéni druhého prikladu

Graf 2. prikladu
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Tabulkovy prehled druhého prikladu

Typ Naspotena suma | Cista soudasna hodnota | Riziko
Spofici Gcty - nizsi ¢astka 388 735 K¢ 232 300 K¢ 1
Spofici ucty - vyssi ¢astka 3887 359Ke  |2323 005 Ke 1

Penzijni ptipojisténi konzervativni | 1 354 000 K& 1186 409 K¢ 1

Konzervativni fondy 1433 819 K¢ 1176 230 K¢ 5
Dynamické fondy 2 956 458 K¢ 2425 325 K¢ 5
Penzijni ptipojisténi dynamické |1 367 389 K¢ 1121 735 K¢ 4
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5.4 Modelovy pripad 3 - dlouha doba sporeni

Jako treti priklad jsem zvolil zenu 22 let s dvéma détmi — tedy ve velmi mladém véku. Tato
zena pujde do dichodu v 67 letech. Timto vznika piredpokladana doba spofeni 45 let. V tomto
tretim pfipad¢ si ukdZzeme refinancovani spotfené Castky po dvaceti letech. A to z divodu
predpokladu, Ze po dvaceti letech Zena bude mit jiz déti velké a bude mit moZnost spofit vyssi
castku. Prvnich dvacet let bude spoftit 500 K¢&. Nasledné po té, co predpokladam, ze déti jsou
jiz dosp€lé a vydélavaji, si mize dovolit spofit vyssi ¢astku. Tedy po dvaceti letech bude spo-
tit 5000 K¢ po dobu 25 let. Tuto situaci si ukaZeme u nasledujicich ptikladi. Uvazujeme in-

vesti¢ni moznosti popsané v odstavci 5.1.

Spolehnuti se na statni diichod
Primérnd mzda za rok 2014 byla 25500 K¢&. (zdroj: financninovinky.cz)

V tomto ptipad¢ by bral muz mési¢ni diichod 15 011 K¢. (zdroj: penize.cz)

Vysledkem je odhad mozného diichodu, ktery by platil za predpokladu, Ze ucastnik byl pojis-
tén, poptipad¢é pracoval cely sviij aktivni zivot. Toto vSe plati pouze za predpokladu, ze se
pravidla pro stanovovani diichodu nebudou ménit. Dal§i podminkou je, ze ceny budou rust

zhruba tempem, jakym se budou zvySovat mzdy.

Sporici ucty

Pro tyto vypocty jsem vybral pét nejlepSich ucth pro rok 2015 v poméru urok — podminky
vedeni.

Sberbank — 1,63 %, Zuno — 1,50 %, Equa bank — 1,50 %, Raiffeisenbank — 1,30 %, Wiistenrot
-1,20%

Vynosy pii pravidelném vkladu nizsi ¢astky (500 K¢) jsou nasledujici:

Nazev Sberbank Zuno bank Equa bank Raiffeisenbank | Wiistenrot
Naspoieno 338 567 K& | 328985 K& | 328 985 K& | 314 904 K¢ 308 151 K¢
Urok 68 567 K¢ 58 985 K¢ 58 985 K¢ 44 904 K¢ 38 151 K¢
Cistda  sou-

casna hodno- | 138 879 K¢ | 134 948 K¢ 134 948 K¢ 129 172 K¢ 126 402 K¢
ta

Penzijni pripojisténi konzervativni
Pro vypocet hodnot konzervativniho penzijniho pfipojisténi, byly vyuZzity udaje od penzijni
spole¢nosti Ceské pojistovny a jejich Konzervativni diichodovy fond s aktualni hodnotou

jednotky 1,026. Vypocty byly provadény pomoci kalkulac¢ky finan¢ni spole¢nosti Conseq.
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Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista sou¢asnd
(500 K¢) hodnota

20 let 120 000 K¢ 160 481 K¢ 40 481 K¢ 108 000 K¢

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista sou¢asna
(5000 K¢ + vynos) Hodnota

25 let 1 540 481 K¢ 1717 945 K¢ 177 464 K¢ 1 047 140 K¢

Konzervativni fondy

Pro vypocet hodnot konzervativniho fondu, byly vyuzity udaje od spole¢nosti Ceské pojis-

fovny a jejich Konzervativni fond CP Invest s aktualni hodnotou jednotky 1,273. Vypodty

byly provadény pomoci kalkulacky finan¢ni spole¢nosti Conseq.

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista soudasna
(500 K¢) Hodnota

20 let 120 000 K¢ 124 337 K¢ 4337 K¢ 83 675 K¢

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista soudasna
(5000 K¢ + vynos) Hodnota

25 let 1504 337 K¢ 1 590 552 K¢ 86 215 K¢ 969 490 K¢

Dynamické fondy
Pro vypocet hodnot dynamického fondu, byly vyuzity udaje od spole¢nosti Ceské pojistovny

a jejich Dynamicky fond fondi CP Invest s aktualni hodnotou jednotky 7,65. Vypoéty byly

provadény pomoci kalkulacky finan¢ni spolecnosti Conseq.

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista soudasna
(500 K¢) Hodnota

20 let 120 000 K¢ 188 339 K¢ 68 339 K¢ 126 746 K¢

Délka Investovana suma | Budouci suma Vynos Cista soucasna
(500 K¢ + vynos) Hodnota

25 let 1 568 339 K¢ 3018 156 K¢ | 1449817 K¢ | 1839 659 K¢

Penzijni pripojisténi dynamické

Pro vypocet hodnot dynamického penzijniho ptipojisténi, byly vyuzity tdaje od penzijni spo-
le¢nosti Ceské pojistovny a jejich Dynamicky diichodovy fond s aktualni hodnotou jednotky

1,092. Vypocty byly provadény pomoci kalkulacky finanéni spole¢nosti Conseq.

Délka Investovand suma | Budouci suma Vynos Cista soucasna
(500 K¢) Hodnota

20 let 120 000 K¢ 160 498 K¢ 40 498 K¢ 97 828 K¢

Délka Investovand suma | Budouci suma Vynos Cista soucasna
(500 K¢ + vynos) Hodnota

25 let 1 540 498 K¢ 1730 392 K¢ 189 894 K¢ 1054 727 K¢

33




Komentar k tietimu prikladu

Jak si mohou mnozi v§imnout, kdyZz nebereme v potaz inflaci a riziko, vydélavame na vsech
typech investic zahrnutych v téchto prikladech. Ale po podrobnéjsim a dikladn€jSim propoci-
tani je zfejmé, ze inflace nam sebere opravdu velkou ¢ast nasi investice a my se mizeme do-
stat do zapornych hodnot. V tomto pfipadé u Zeny v mladém véku se ukazalo jako nejefektiv-
néjsi investice do dynamickych fondd. Jako nejméné vyhodnou investici vidim spofici ucty,

na kterych by zena prod¢lala nejvice financi.

Grafické znazornéni tiretiho prikladu

Graf 3. prikladu
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Tabulkovy prehled tretiho prikladu

Cist4 soucasna
Typ Naspofena suma | Hodnota Riziko
Spofici GCty - nizsi Castka 338 567 K¢ 138 879 K¢ 1
Penzijni ptipojisténi konzervativni 1 878 426 K¢ 1 155 140 K¢ 1
Konzervativni fondy 1 714 889 K¢ 1 053 165 K¢ 2
Dynamické fondy 3206 495 K¢ 1 966 405 K¢ 5
Penzijni ptipojisténi dynamické 1 890 890 K¢ 1 152 555 K¢ 4
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5.5 Shrnuti modelovych pripadu

Na zékladé modelovych ptipadi jsme zjistili, Ze pro investice kratkodobé, coz je modelovy
ptipad ¢islo jedna, jsou lepsi produkty s nizkym rizikem. Tyto produkty nemuseji byt na prvni
pohled pro investora zajimavé, protoze maji mensi vynos. Tuto skute¢nost jsme ovefili vy-
pocty. Pro investice sttednédobé, které predstavuje modelovy ptipad ¢islo dva, jsme si ovérili,
ze kratkodobé investi¢ni nastroje nejsou vyhodné. V tomto ptipadé ndm pomoci vypocti vy-

Sly nejlépe dynamické fondy. Dlouhodobé investice, které nalezneme v modelovém piipadé
¢islo tfi, jsou nejlépe uloZzeny v dynamickych fondech. Pti takto dlouhé dobé nemusime hledét
na kolisavost fondu, protoze pii dlouhodobé investici se dostaneme vzdy do kladného vysled-
ku.

»Navrhem na zlepSeni budoucich dichodu je i posouvani odchodu do dichodu. Pouze eko-
nomicky velmi silné Dansko v roce 2004 snizilo dichodovy vék z 67 na 65 let, ale v roce
2006 opét rozhodlo o diichodovém veéku 67 let. PfedCasny diichod je 5 let piedem a povinna
doba ucasti na pojisténi prodlouzena z 25 na 30 let. I sousedni Némecko prodlouzilo diicho-
dovy vek z 65 let na 67 let, a to od roku 2012 kazdy rok o 1 mésic. VE€k odchodu do dichodu
se prodluzuje 1V dalSich zemich, napt. v Mad’arsku z 62,5 na 65, v Italii u Zen pracujicich ve
vetejném sektoru z 60 na 65 let jako pro muze (od roku 2010 do roku 2018). Francie ma sice
veék stale 60 let, ale zvysila pocet let pojiSténi pro narok na plny dichod na 41 let, penalizace
za kazdy rok predCasného dichodu je 5 %. V 65 letech véku se tedy odchazi do dicho-
du napfiklad v Dansku, Némecku, na Islandu, v Norsku ¢i v USA.“ dle ministerstva prace a

socialnich véci.
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5 Zavér

Jak jsme zjistili, neni bohuzel mozné bez provedeni zasadnich systémovych zmén zajistit, aby
nahradovy pomér u budoucich dichodi odpovidal budoucimu vyvoji mezd a inflace.
V dnesni dobé¢ pfijde na jednoho dichodce 1,8 ekonomicky aktivniho ¢lovéka, tedy platce
socialniho pojisténi. Pokud se tedy cely systém neupravi, v roce 2050 to bude podle posled-
nich analyz asi 1,2. Pfitom schodek diichodové bilance nyni ¢ini asi 30 miliard korun rocné.
Statni systém diichodového zabezpeceni proto neni pti sou¢asném nastaveni dlouhodobé udr-
zitelny. Je tedy naprosto nezbytné hledat nové zdroje nebo piijmy na financovani penzi bu-

doucim generacim.

Proto by vlada méla rozhodnout o moznosti vlastniho spotfeni na dichodovy vék, abychom
meli ptilezitost k zachovani svého standardu Zivota 1 v dichodu. Jelikoz tyto prostfedky ne-
budou ihned vyuzity, budou se ve fondech zhodnocovat ve prospéch budoucich penzi jejich
vlastnikti. Cilem zde nebude uspofit na dichodech vyplacenych ze socidlniho systému, ale
rozlozit rizika a dat jednotlivei moznost vyhodné€j$iho zhodnoceni spotfeni na dichod. Jedno-
znacné feSenim je tedy diichodova reforma s nékolika pilifi. Konkrétné tedy moznost dobro-
volného fondového penzijniho spoieni. Tento pilif by byl urcen prfedevsim pro osoby mladsi
35 let, jelikoz jak jsem spocital v prikladech, u starSich osob neni tento typ spoieni tolik vy-

hodny.

Ceska republika si bohuZel zatim se svou ekonomikou a socialni politikou nemdze dovolit
adekvatni vysi dichodi vzhledem k piijmim jedinct, ale méla by dat obtaniim moznost Si za
vyhodnéjsich podminek samostatné spofit na dichod. Proto jsme si v praktické ¢asti mé baka-
larské praci ukazali tfi modelové ptipady, které mohou nastat Vv redlném zivoté. V téchto pfi-
kladech jsme zhodnotili nékolik moznosti jak investovat a zlepsit tak svou finanéni situaci pti

odchodu do duchodu.
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