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Uvod

Zékladnim smyslem diichodovych Systémi je zajistit dostatecny financni piijem lidem
v dichodovém veéku. Tento cil mize byt dosazen nékolika zpisoby. Jednou moznosti je, Ze se
0 lidi postara stat. Druhou moznosti je, ze Se lidé na stari zajisti z vlastnich prostiedkii nebo
s pomoci rodiny. Posledni moznost je kombinace obojiho. V poslednich nékolika letech
se zakonodarci i odbornici zabyvaji problematikou spojenou s diichodovym systémem v CR.
Resi otazky spojené se zajisténim obcant a také samotny diichodovy vék. V dnesni dobé je
v CR kladena velka vaha na pribézny systém, Ktery je zaloZen na mezigeneraéni solidarité,
kdy ekonomicky aktivni obyvatelé plati na dichodce. Prubézné financovany Systém Se vSak
potykd s negativnim demografickym vyvojem, dochazi ke starnuti populace, proto byl
zaveden i fondovy Systém, ktery je zalozen na individualni tvorbé finan¢nich rezerv
jednotlivych ucastnikti. Lidé si mohou spofit prostiednictvim penzijnich fondu, které jsou
statem podporované formou prispévkid a danovych ulev. Proto je v této praci vénovana

pozornost fondovému Systému, tedy penzijnim Spole¢nostem a fondiim, které nabizeji.

Bakalatska prace je rozdélena na ¢ast teoretickou a praktickou. Teoretické ¢asti je zaméfena
na obecnou charakteristiku dichodovych Systémd, jejich rozdé€leni dle nékolika Kritérii
a prfedevsim vSak na moznost jejich financovani. Déle zachycuje historii penzijniho Systému
v Ceské republice az do soudasnosti, popisuje, co jsou transformované a ucastnické fondy
a vysvétluje jejich vznik. Posledni kapitola teoretické ¢asti je zaméfena na problematiku
spojenou s negativnim demografickym vyvojem a zachycuje prognézu vyvoje obyvatelstva
do budoucna.

Prakticka cast je zaméfena na porovnani strategie a Vvynosnosti penzijnich Spolec¢nosti
puisobicich na tizemi Ceské republiky, kterych je v sou¢asné dob& osm. Penzijni Spole&nosti
jsou hodnoceny na zakladé poctu ucastniki, vkladi Géastnikt, poétu nabizenych fondi, jejich
néakladovosti, vynosnosti a rizika. K vypoctu vynosnosti je pouzit Sharpuv index a k zjisténi
rizika fondt varia¢ni koeficient. V zavéru je pomoci metody jednoduchého souctu potadi

vyhodnocena nejlepsi penzijni Spolecnost.



1. Charakteristika diichodovych systému

Tato kapitola je zaméfena na dichodové Systémy, Které je podle Bezdéka (2000a) mozné
Clenit na zakladé n¢kolika Kritérii. Dichodové systémy jsou nejbéznéji ¢lenény podle jejich
provozovateli a zpusobu jejich financovani. Duchodové Systémy muzeme dale cClenit

na prispévkove a davkoveé definované systémy a z hlediska jejich dobrovolnosti.

1.1. Dichodové systémy dle druhu financovani

Je nékolik zptisobtl, jak financovat diichodovy Systém, ale mezi nejbéznéjsi patii financovani

prubézné a financovani Kapitalové.
Podle Bezdéka (2000a) existuje 5 béZnych zptusobu financovani, které ¢leni Systémy na:

- prabézné financovany Systém (dale jen ,,PAYG*)

- prabézné financovany Systém S ndraznikovym fondem
- pln¢ fondovy piistup

- Caste¢né fondovy pristup

- zdanliveé fondovy piistup

Priubézné financovany systém, Systétm PAYG je zaloZzen na mezigeneracni solidarité
a prislibu budouci péce. Jde vlastné 0 prubézny zpisob financovani, kdy ekonomicky aktivni
jednotlivei priabézné piispivaji do dichodového Systému a tyto piijmy jsou ihned pouzity
k vyplatam penzi. Davky Vv prubézném financovani jsou Vyplaceny z vybranych pfispévki
daného obdobi, proto je dilezity pomér mezi aktivnimi obcany a dichodci. Tento cyklus se
neustale posouva a opakuje. Az se soucasné ekonomicky aktivni obyvatelstvo dostane

do diichodového stavu, tak na jejich penze budou pfispivat dnesni déti.

S fungovanim systémem PAYG je Spojena fada vyhod, ale i nevyhod. Podle Gregorové
(1998) vyhodou priubézné financovaného diichodového systému je, ze v ptipadé zmény nebo
ztraty zaméstnani nedochazi ke zméné dichodového Systému, ¢loveék neztraci své ziskané
naroky. Tim ze je ucCast na dichodovém Sytému povinnd, tim Se také SniZzuji Operativni
naklady na zajisténi a fungovani Systému. Jako dal$i vyhodu uvadi Krebs (2005) moznost

uplatnéni redistribuce diichodti mezi bohatymi a chudymi obcany.

Na druhé strané¢ i tento Systém ma své nevyhody. Jako velkou nevyhodu lze oznacit
demograficky vyvoj, pokud populace bude starnout, tak 1ze o¢ekavat i zvyseni pojistného, aby
byly finan¢né kryty naroky Soucasnych diichodcti. Demografickému vyvoji je vénovana

4



samostatna Kapitola ¢. 4. Krebs (2005) dale upozoriiuje na moznost, ze piijmy mohou byt
niz8i nez vydaje a tim muze vznikat deficit, ktery musi stat dotovat ze statniho rozpoctu,
jelikoz jde 0 zakonné naroky, které jsou Statem garantovany. Bezd¢k (2000a) uvadi jako dalsi
nevyhodu mozné politické riziko, upozornuje na moznost ovlivnéni vyse diichodi, Ktera mize

byt zménéna na zéklad¢ politického rozhodnuti.

Pribézné financovany Systém S naraznikovym fondem je vlastné systém PAYG, kde se pfi
pribézném financovani Vvytvari rezerva, pfijmy tedy trvale pfevySuji vydaje. Finan¢ni
prebytky jsou poté investované na Kapitalovém trhu a ziskané turokové vynosy pomahaji

financovat diichodové davky.

Plné fondovy pristup neni zalozen na mezigeneracni Solidarité. VySe dichodu je zéavisla

pouze na prispévcich, které si jedinec naspofil v penzijnim fondu.

Tato metoda piedpoklada tvorbu uréité Kapitalové rezervy, ktera by méla dostateéné pokryt
naklady na vyplatu davek, a to nejen jiz poskytovanych, ale i budoucich, pokud by se
opravnéna osoba rozhodla systém opustit. Gregorova (1998) uvadi, ze tento Systém potiebuje
dostatek ¢asu k tomu, aby toto vSechno mohl spliiovat. Vytvoreny Kapital, ktery neni potiebny
k vyplaceni davek, se mize dale investovat a vynosy z investic se pak nadale mohou pouzit

napf. na thradu nékladu.

Samoziejmé i tento Systém ma své vyhody a nevyhody. Vyhodou je, Ze ucastnik v ptipadé
vzniku néjaké socialni udalosti ziska zpét, co formou piispévkl vlozil a zohlediuje potieby
ucastnikll. V kapitalovém financovani je vySe platby prispévku zéavisla na rozhodnuti
ucastnika, Ktery si sam rozhoduje o jeho vysi. Musilek (2011) povazuje za velkou vyhodu
tohoto zptsobu financovani mensi citlivost na demograficky vyvoj a Caste¢né piispiva
k feSeni jeho neptiznivého vlivu na statni dichodové systémy, které jsou financovany
priabéznym zptisobem. Dalsi vyhodu vidi v pozitivnim ovliviiovani fungovani a rozvoj trhi

cennych papirti a podporuje jejich likviditu.

Nevyhodou této metody je moznost $patné investice na zaklade, které Systém mize piijit
0 vytvotreny Kapital, anebo jeho zdroje mohou podstatn¢ klesnout a mize se dostat do platebni
neschopnosti. Musilek (2011) uvadi, ze rizika spojena s kapitalové financovanym
dichodovym Systémem V pfevazné VétSin€ nese uUcCastnik. Mezi dalS$i nevyhody uvadi
omezenou mezigeneracni a Socialni solidaritu, kdy je ve vétsi mife presouvana odpoveédnost
za dichodové zabezpeceni na jednotlivce, jehoz rozhodovani mize byt negativné ovlivnéno
trznimi Selhdnimi. Gregorova (1998) dale uvadi za vyraznou nevyhodu neschopnost chranit
ucastniky pied dusledky inflace a upozorniuje na vysokou nakladovost tohoto Systému.
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Casteéné fondovy pristup je kombinaci PAYG systému a plné fondového systému. V dnesni
dobé se jen téZko setkame se Systémem, ktery tvoii pouze jeden zpisob financovani. Vétsinou
si jedinci spofi na penzi do dvou povinnych pilift, nékdy byva doplnén i 0 treti, ktery povinny

neni.

Posledni zptisob financovani, zdanlivé fondovy pristup, je nemladsi metodou financovani.
Cilem této metody je podle Bezd¢ka (2000a) kombinace vyhod systému PAYG a plné
fondového pristupu. Kazdy ucastnik ma sviij individualni ucet, na kterém Se mu pfipisuji

vlozené prostiedky a jejich zhodnoceni Vv Case.

1.2. Dichodové systémy provozované Veiejnym a privatnim

sektorem

V ptipadé provozovani dichodovych sSystémi vefejnym Sektorem je nejcastéji
provozovatelem stat, ktery zodpovida za vybér ptispévku a vyplatu diichodu. Stat voli mezi
vyplatou dvou typi dichodl. Prvni moznosti je pausalni penze, kdy kazdy v duchodovém
véku ma narok na stejny dichod bez ohledu na vysi vydélku v obdobi jejich ekonomické
aktivity. Opakem je penze vypocétena z vySe piijmu, Kterych dichodce dosahl v produktivnim

véku.

Jako dal$i moznost Bezd¢k (2000a) uvadi provozovat dichodovy Systém prostiednictvim
soukromého Sektoru. Penzijni plany mohou byt organizovany zaméstnavateli, anebo si kazdy
mize zavést individualni penzijni Gcet, ktery Spravuje penzijni fond. Na penzijni acet si lidé
ukladaji finan¢ni prostfedky v obdobi své ekonomické aktivity a spofi si na zajisténi svého
stafi. Odpovédnost za vybér a vyplatu davek je v pfipadé privatnich Systéml na Strané
soukromého sektoru.

Zavérem lze tedy fici, Ze financovani penzijnich plant neurcuje, zda jsou tyto plany
provozovany Vefejnym nebo Soukromym sektorem. Z vétsi Casti plati, Ze Statni penzijni plany

maji podobu PAYG systému a soukromé plany maji podobu fondového ptistupu.



1.3. Davkové definované a prispévkové definované penzijni plany
Dutchodové systémy je dale mozno delit na davkove a prispévkove definované penzijni plany.

Bezdék (2000a) uvadi, Zze davkové definovany Systém by mél garantovat urCitou Vysi
diuchodovych davek, Které jsou zavislé na kombinacich Vvice faktor, mezi Které patii pocet
let, po které jsou odvadény piispévky do Systému, dale vyse piijmt jedince za dané obdobi
avyse tzv. akrualniho parametru, ktery byva stanoven zakonem. Tento Systém umoziuje

jedinci spocitat si vysi svého dichodu s ¢asovym piedstihem pied odchodem do penze.

Prispévkové definovany penzijni Systém nezarucuje Svym ucastniklim jistotu ve vysi jejich
dichodu. Kazdy ucastnik plati pfedem Stanovenou piispévkovou sazbu, ale vyse jejich
budouciho dichodu je zavisla i na vynosu z investovani na Kapitalovém trhu. Tento Systém je
Z pohledu financovani zalozen bud’ na pln¢ fondovém pfistupu, nebo na zdanlivé fondovém

pristupu.

1.4. Dobrovolné a povinné diichodové systémy

Ugast V penzijnich planech miize byt dobrovolna i povinna. Podle Bezdéka (2000a) jsou
vétSinou ve Vyspélych zemich statni dichodové schémata povinnd a Soukromé dichodové
systémy z hlediska tucasti jsou dobrovolné, i kdyz v poslednich dvou desetileti se jejich role

pozvolna zvysuje.

1.5. Penzijni Systémy a danové prostredi

Danové Systémy jsou z mezinarodniho hlediska rtiznorodé, ale v souvislosti s danovym
systtmem oOhledné penzijnich Systému lze pozorovat dva zakladni systémy, EET a TEE

Systém.

Bezdek (2000a) uvadi, ze EET systém pohlizi na odvedené pifispévky a mozné investi¢ni
vynosy z dichodovych tspor jako piijmy Osvobozené od zdanéni, ale vyplacené dichody
podléhaji dani z piijmu. ZjednoduSené se da fict, ze pfispévky jsou danové odecitatelnou

polozkou, investi¢ni Vynosy Se nedani a celd vyplacena penze podléha dani z piijmu.

V piipadé TEE systému nejsou piispévky danové odecitatelné, jsou tedy placeny ze mzdy
po zdanéni. Naopak investi¢ni vynosy a celkové vyplacené penze jiz dale zdanovany nejsou,

vyplaci se v plné vysi.



2. Historie a sou¢asny stav penzijniho systému CR

V této kapitole je vénovana pozornost Vyvoji penzijniho systému v Ceské republice od vzniku
do soucasnosti. Od zavedeni penzijni Systém pro$el mnoha zménami, Které jsou zminény

Vv nasledujicich podkapitolach.

2.1. Vyvoj penzijniho Systému pfed rokem 1989

Dtchodové pojisténi, které bylo povinné pro vSechny ekonomicky aktivni obyvatele, vzniklo
jiz roku 1924 vyhlasenim zakona ¢. 221/1924 Sb., 0 pojisténi zam¢&stnanci pro ptipad nemoci,

invalidity a stafi.

Troster (2005) uvadi, ze od roku 1948 se diichodové pojisténi zacalo tykat i 0Sob Samostatné
vydéleéné ¢innych, jejichz zapojeni do dichodového pojisténi se stalo zakladni myslenkou

i pro soucasny duchodovy systém, ktery byl zalozen zakonem ¢. 155/1995 Sb.,

0 dichodovém pojisténi.

Zakonem ¢. 102/1951 Sb. bylo podle Gregorové (1998) pocatkem roku 1952 dichodové
pojisténi oddéleno od nemocenského pojisténi. Ekonomicka samostatnost obou systému byla
zrusena a jméni Ustfedni narodni pojistovny" bylo pfevedeno do rukou statu. Samostatnd
odvadéné ptispévky dichodového a nemocenského pojisténi byly zruseny a byly zahrnuty

do sazeb dané ze mzdy, tim byla vytvofena jednotna Sprava Socialniho zabezpeceni.

Krebs (2005) zachycuje dalsi zmény dichodového systému, ke kterym dochazelo
v nasledujicich letech. Zakonem ¢. 55/1956 Sb., doslo ke snizeni vékovych hranic rozhodnych
pro pfiznani naroku na Starobni dichod. Zakonem 101/1964 Sb., bylo zavedeno mnoho
dalsich omezeni, nejzasadné&jsi z nich bylo zavedeni progresivni dané z dichodu. Tyto

nedostatky byly odstranény zakonem ¢. 121/1975 Sbh.

Koncem 80. let se podle Trostra (2005) fesil predevsim nartstajici rozdil mezi mzdami
a dichody. Dftive byla valorizace dichodu spiSe vzacna, protoze hladina cen byla v zasad¢

konstantni. Do upravy zvySovani dichodt vnesl novy prvek az zakon ¢. 100/1988 Sb.,

0 socialnim zabezpeceni. V zakon¢ bylo zakotveno zvysovani dichodi, pokud porostou mzdy

! Ustiedni narodni pojistovna byla ziizena v roce 1948, kdy byl zaveden jednotny systém narodniho pojisténi,
které zahrnovalo nemocenské pojisténi pracovnikll véetné rodinnych piislusnikl a dichodové pojisténi.
(Gregorova, 1998)
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¢i jiné pracovni piijmy. Tento zakon byl pozdé&ji upraven zakonem ¢. 110/1990 Sh., ktery

doplnil kritéria pro zvySeni diichodu jesté 0 upravy cen a zmény zivotnich naklada.
2.2. Diichodovy Systém po roce 1989 k souc¢asnosti

Po roce 1989 prochazel dichodovy Systém mnoha dil¢imi reformami. Pfedposledni pravni
uprava provedena zakonem ¢. 100/1988 Sh., 0 socidlnim zabezpeceni, piestala pres mnohé
aktualizace odpovidat nové vzniklym ekonomickym a Socialnim podminkam
v Ceské republice, stejné tak i Socidlnim a demografickym prognézam, proto musela byt

nutné provedena zména diichodového systému, uvadi Gregorova (1998).

Podle Bezdéka (2000b) prosel dichodovy Systém mnoha tpravami S cilem SniZit nadmérnou
Stédrost Systému a Vylepsit tak hrozici finanéni nerovnovahu. Jednalo se hlavné 0 pozvolné
nastartovani zvySovani dichodového veéku, vypocet dichodu v zavislosti na celozivotnim

piijmu a stanoveni pravidel pro ptedé¢asny diichod a pro dichod invalidni.

V letech 1990-1992 byla odstranéna diskriminace 0sob Samostatn¢ vydéleéné ¢innych a byly
zruseny preference V podobé osobnich dichodi. Dalsim vyznamnym krokem bylo podle
Arnoldové (2012) vroce 1993 zavedeni odvodii pojistného na dichody do sSystému
dichodového misto sytému danového. V roce 1994 byl piijat zdkon 0 penzijnim ptipojisténi
se statnim prispévkem, Kktery umoziuje obCanum dobrovolné si Spofit na dachod
do soukromych penzijnich fondt na plné Kapitalovém zptsobu financovani. Poté byl roku

1995 piijat zakon €. 155/1995 Sh., 0 dichodovém pojiéténiz.

Od roku 1996 byl zaveden zvlastni Gdet diichodového pojisténi® v ramei statnich finanénich
aktiv. V nasledujicich letech dochazelo v ramci uspornych opatieni ke zpfisnéni valoriza¢nich
podminek. V roce 1999 byla pfijata novela 0 penzijnim pfipojisténi se Sstatnim prispévkem,
ktera do jisté miry zvysila bezpecnost vkladi ucastnikd a rozsifuje moznosti toho Systému.
Jedna se pfedevSim 0 zvySeni Statniho piispévku, danové vyhody pro zaméstnavatele platici
za své zaméstnance a danové zvyhodnéni Casti piispévku ucastniki. Podle Krebse (2005) se
v prubéhu dalsich let pfipravovaly dalsi navrhy zakont, ale az v roce 2003 byl pfijat novy

zakon ¢. 425/2003 Sh. na zaklad¢ kterého byla zvySena vékova hranice, byla omezena

moznost pred€asného dichodu, byl omezen soubéh starobniho dichodu a vydélku, byla

2 Zakonem &. 155/1995 Sb. o diichodovém pojisténi byl zahajen proces zvySovéani diichodového véku a zavedl
pruznou vékovou hranici, prodlouzil rozhodné obdobi pro zapocet piijmi a upfesnil definici invalidity.
(Krebs,2005)

¥ Na tomto t&tu jsou evidovany prostiedky, které vznikly rozdilem piijmi a vydajii z diichodového pojisténi.
Tyto prostiedky mohou byt pouzity jen na zvyseni davek ¢i thradu zaporného salda pojistného na diichodové
pojisténi véetné vydajl spojenych s vybérem pojistného. (Arnoldova, 2012)
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zvySena procentni Sazba pojistného na dichodové pojisténi a byl i zvySen minimalni

vymétovaci zaklad pro 0soby samostatné vydéle¢né ¢inné.

Témito zménami od roku 1990 byl vytvoren dichodovy Systém, Ktery je zalozen na dvou
pilifich. Podle Arnoldové (2012) je v prvnim pilifi uplatiovan princip Solidarity, je povinny
a jeho financovani je pribézné. Druhy pilif je povazovan jako dobrovolné spofeni zalozené
na kapitalovém financovani. Svétova banka ale doporucuje zavedeni tii pilifd dichodového
pojisténi, kdy by byl dichodovy Systém jesté rozsifen 0 pilif, ktery by byl tvofen povinnymi

soukromé spravovanymi fondy, které by byly piispévkové a regulované.

2.3. Diichodova reforma po roce 2010

Cesky diichodovy systém byl dlouho dvoupilifovy, ale po mnohaletych debatach se vlada
rozhodla 0 zavedeni tfetiho pilite, ktery by byl zaloZzen na Soukromém Spoifeni do fondd.
Z tohoto divodu byl v lednu 2010 zaloZzen poradni expertni shor (PES), ktery mél
aktualizovat projekci vyvoje statniho dichodového systému, které v letech 2004-2005
vypracovala prvni Bezdékova komise. Louzek (2014) popisuje jejich cile, které mély
doporucit zmény v dichodovém Systému na zakladé¢, kterych by se stal stfedné a dlouhodobé
odolné€jsi vaci rizikim. Zkouméni potvrdilo to, co bylo jiz delsi dobu zfejmé. Pilif
financovany PAYG je do budoucna neudrzitelny a povede ke schodku kolem 4 % HDP ro¢né.
PES se jednohlasn¢ shodla na vytvoteni druhého fondového pilife, ktery by byl povinny
pro osoby mladsich 40 let.

V roce 2010 se dle Vostatka (2016) zapsal do historie &eské penzijni politiky Ustavni soud
Ceské republiky, ktery prohlasil usneseni § 15 zakona 0 diichodovém pojisténi, zakotvujici
redukéni hranice pouzivané K vypoctu redukovaného osobniho vyméfovaciho zakladu
vedouciho Kk vypoctu procentni vyméry duchodu, za protitistavni. Donutil vladu a parlament

k rychlému jednani, byla nutna zména zakona ¢. 155/1995 Sh., o diichodovém pojisténi.

Z divodu velké naro¢nosti legislativnich uprav Ustavni soud odlozil své rozhodnuti

do 30.11.2011.
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2.3.1. Mala dichodova reforma

Podle Ustavniho soudu by lidé s vys§imi piijmy, tedy i vy$§imi odvody do diichodového
systému, mé&li dostavat i vyssi dichody. Z tohoto divodu byla vladou ptedlozena tzv. ,,mala“
dichodova reforma, novela zakona o dichodovém pojisténi ¢. 220/2011 Sb., ktera byla pfijata
roku 2011. Louzek (2014) uvadi, ze na zakladé téchto zmén si polepsili v dichodu lidé, kteti
meli vysoké piijmy. Lidi S minimalnim piijmem Se dichodova reforma nedotkla, jejich
diichod zlstava stejny. Zaroven je touto novelou 0 diichodovém pojisténi posunut vek
odchodu do diichodu, zvysuje vékovou hranici, Kterd Se Casem pro muze a zeny Sjednoti, tim

také odpadne zvyhodnéni za vychovavané déti.

2.3.2. Velka duchodova reforma

Cesky diichodovy systém je zalozen na dvou pilitich, a to z tzv. 1. pilite, ktery je povinny,
prubézné financovany (PAYG) a z IIL. pilite, ktery je dobrovolny, piispévkové definovany
a kapitalové financovany. V letech 2013-2015 se diichodovy systém v CR rozsifil jesté o pilif
jeden, tzv. II. pilit. Lidé se mohli dobrovolné rozhodnout, zda cht&ji vstoupit do II. pilife, ale

pak zde byla povinnost zustat v ném az do dichodového veéku.

Do II. pilife mohli vstoupit lidé do 35 let véku, mohli se rozhodnout pro vyvazani ¢asti
pojistného ze statniho pribézného systému do fondového kapitalizaéniho pilife. 1. pilii byl
financovan vyvazanim tfi procentnich bodu pojistného z prvniho pilife, ke kterym mél
ucastnik povinnost ptidat ¢astku z vlastnich zdroju ve vysi dvou procentnich bodd, které
z jeho platu odvadél zaméstnavatel, vysvétluje Louzek (2014). Ugastnikim byla nabizena
nejvyhodngjsi strategie duchodového Spofeni zohlednujici jejich potieby, cile a postoj

K riziku.

W

V roce 2016 vstoupil v platnost zakon ¢. 376/2015 Sb., 0 ukonceni dichodového spofeni,
kterym byl I1. pilif zruSen a naspoiené prostiedky byly vyplaceny zpét Géastnikiim nebo byly

prevedeny do 1. pilife.
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2.4. Soucasny statni diichodovy Systém

V soudasné dobé se diichodovy systém v CR sklada ze dvou piliit, je zalozen na povinném
zakladnim dtchodovém pojisténi dle zakona ¢. 155/1995 Sh., o duchodovém pojisténi.
Od roku 1994 je soucasti dichodového Systému i penzijni pfipojisténi se staitnim piispévkem
upravené¢ zakonem ¢. 42/1994 Sb., o doplikovém penzijnim pfipojisténi Se Statnim
ptispévkem. V roce 2013 bylo penzijni pfipojisténi Se Statnim piispévkem transformovano
na doplikové penzijni spofeni dle zakona ¢. 427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim Spofeni.
(MPSV, 2019)

2.4.1. |. pili¥ — zakladni diichodové pojisténi

Z prvniho pilife jsou Vyplaceny statni diichody, Které poskytuji nahradu piijmu v piipadé stafi,
invalidity nebo pfi ztraté zivitele. Jde 0 pribézné financovany Systém, je povinny pro vSechny
ekonomicky aktivni osoby, které z jejich piijmi odvadi socidlni pojistné. V Soucasné dobé
sazba na diichodové pojisténi ¢ini 28 % hrubé mzdy, kdy 6,5 % odvadi zaméstnanec a 21,5 %
zaméstnavatel. Osoby samostatné vydélecné ¢inné odvadi celych 28 %. Jedna se 0 Systém,

jehoz financovani je zalozeno na zakladé¢ solidarity mezi generacemi.
Vyse diichodu je vypocitavana ze dvou slozek a je stanovena dle néasledujiciho vzorce:
NPD = ZV + PV, kde

NPD — nové ptiznany diichod, ZV — zakladni vyméra dichodu a PV — procentni vyméra
dachodu.

Zékladni vyméra dtichodu nalezi kazdému dichodci ve stejné vysi a je stanovena jako 10 %
prumérné mzdy. Zakladni vymeéra je Solidarnim prvkem dtchodu a pro rok 2020 je stanovena
ve vysi 3490 K¢. Procentni vymeéra diichodu je Stanovena dle délky doby pojisténi a vysi
ptijmt, Které zahrnuji veskeré piijmy pojisténce za celé jeho produktivni obdobi

pted pfiznanim dichodu. (MPSV, 2019)

Za nejcastéji vyplaceny diachod uvadi Arnoldova (2012) starobni dichod, na ktery vznika

narok pfi Splnéni dvou zékladnich podminek Stanovenych zdkonem 0 dichodovém pojisténi,

a to dosazeni diichodového véku a ziskani potiebné doby pojisténi. Od roku 2009 se potiebna

doba pojisténi postupné prodluzovala 0 jeden rok az do roku 2018, kdy doslo k prodlouzeni

potiebné doby pojisténi z 25 na 35 let. Pro lidi narozené po roce 1971 je duchodovy vék

stanoven na 65 let s tim, ze se bude kazdych 5 let aktualizovat dle demografického vyvoje.
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Pro lidi narozené pted rokem 1971 je dichodovy vek* stanoven pro kazdy rok narozeni,

postupné dochazi k jeho zvySovani a sjednoceni pro jednotliva pohlavi. (MPSV, 2019)

2.4.2. II. pilif¥ — Dopliikové penzijni Spofeni a penzijni pripojiSténi

Koteny vzniku III. pilite spadaji jiz do roku 1994, kdy doslo ke schvaleni zakona
¢. 42/1994 Sh., 0 penzijnim pfipojisténi se statnim piispévkem. Vznikl dobrovolny doplikovy

systém podporovany statem formou piispevkil a daitovych ulev.

V obdobi velké dichodové reformy roku 2013 musely byt penzijni fondy transformovany
na penzijni Spolecnosti. Stavajici penzijni pfipojisténi se statnim ptispévkem bylo uzavieno
pro nové uUcastniky a bylo prohldSeno za transformovany penzijni fond obhospodatovany
penzijni Spole¢nosti. Smlouvy 0 penzijnim pfipojisténi se Statnim piispévkem bylo mozné
uzavirat do 30.11.2012. Od této doby je mozné uzavirat pouze smlouvy 0 doplikovém
penzijnim Spofeni. Kazdy tc¢astnik Si muze uzaviit pouze jednu smlouvu, sam Si vybira
strategii spofeni, kterou miize v priib&hu pojisténi ménit. Ucast v tomto pilifi je dobrovolna,
vyse piispévkl zalezi na tcastnikovi a ma dokonce i moznost z tohoto Systému vystoupit, ale
V tomto piipade by ptiSel 0 statni ptispévky a danové ulevy. Transformovanym a ucastnickym

fondim je vénovana pozornost v nasledujici kapitole ¢. 3.

Transformované a ucastnické fondy jsou obhospodafovany penzijnimi Spole¢nostmi, Které
jsou definovany zakonem ¢&. 427/2011 Sh., o doplikovém penzijnim Spofeni. Ze zakona
se musi jednat 0 akciovou spole¢nost se sidlem na tizemi Ceské republiky. Pfedmétem
podnikani je shromazdovani piispévkll ucastnika, piispévkili zaméstnavatele a Statnich
piispevkil za ucelem jejich pierozdeélovani do ucastnickych fondi Dalsi Cinnosti penzijnich
spolecnosti je obhospodafovani majetku Vv ucastnickych fondech a vyplaceni déavek
doplitkového penzijniho spofeni. Povoleni k ¢innosti penzijnim spole¢nostem udéluje Ceska

narodni banka. (APFCR, 2019)
V sou¢asné dobé piisobi v CR tyto penzijni Spoleénosti:

- Allianz penzijni Spolecnost, a.S.
- AXA penzijni Spolecnost, a.s.
- Conseq penzijni Spolec¢nost, a.s.

- Ceska spotitelna — penzijni Spole¢nost, a.s.

* Podrobngji znazornéno v prilozené tabulce — Diichodovy vék pojisténcii narozenych v letech 1936-1971.
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CSOB penzijni spole¢nost, a.s.
KB penzijni Spolecnost, a.s.
NN penzijni spolecnost, a.s.

Penzijni spoleénost Ceské pojistovny, a.s.
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3. Transformované a acastnické fondy

Tato kapitola se zabyva charakteristikou transformovanych a ucastnickych fonda. Vysvétluje
duvody vzniku téchto fondd a popisuje naroky ucastnikti z nich plynouci. V této kapitole je

také vénovand pozornost dailovému zvyhodnéni a vysi statnich ptispévka.

3.1. Transformované fondy

Transformované fondy jsou Soucasti III. pilife, vznikly na zakladé posledni dichodové
reformy transformaci penzijnich fondd®, které fungovaly do konce roku 2012. Penize
naspofené V penzijnim fondu byly pocatkem roku 2013 pifevedeny do transformovaného
fondu, ktery se tidi stejnymi pravidly a zachovava tzv. garanci nezaporného zhodnoceni,
kterou garantuje penzijni Spole¢nost. Penzijni Spole¢nosti garantuji, ze i pii $patném Vyvoji
na financnich trzich nepfipise ucastnikiim ro¢ni zhodnoceni na nizsi nez nulové trovni, coz ji

omezuje v moznosti investovat do cennych papirt, Které ptinasi vyssi vynosy. (MFCR, 2016)

Z transformovaného fondu jsou vyplaceny davky v podobé penzi, jednorazového vyrovnani
a odbytného, které jsou vyplaceny na zakladé zadosti opravnéného. Mezi Vyplacené davky

patfi:

- Starobni penze
- invalidni penze
- vysluhovéa penze

- pozustalostni penze

Podminkou pro vyplatu starobni penze je dosazeni veéku 60 let s dobou spofeni minimalné
60 mésict. Invalidni penze je vyplacena s pfiznanim invalidniho dichodu. Pokud si ucastnik
sjednal vysluhovou penzi, tak ma po 15 letech Spofeni moznost vybrat 50 % naspofenych
penéz veetn€ Statni podpory. Néarok na pozlstalostni penzi vznikd Opravnénym Osobam

uvedenym ve smlouvé Vv piipadé imrti ucastnika.

® Musilek (2011) charakterizuje penzijni fondy jako finangni zprostiedkovatele shromazd’ujici pen&zni
prostiedky za ucelem akumulovani a spravy kapitalu pro vyplatu budoucich penzijnich davek.
V transformovanych fondech doslo k oddéleni majetku ucastniki a spravci fondu.
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3.2. Utastnické fondy

Na zaklad¢ posledni dichodové reformy vroce 2013 vznikly i ucastnické fondy, které
pravdépodobné dosahuji vyssiho zhodnoceni, ale neni zde garance nezaporného Vynosu.
Ugastnické fondy jsou obhospodafované penzijnimi spole¢nostmi, které povinné ze zakona
musi nabizet povinny Konzervativni fond. Penzijni Spole¢nosti v§ak mohou dale nabizet dle
uvazeni i dynami¢téjsi investi¢ni strategie, které viak podléhaji schvaleni u CNB. Dynamické
investi¢ni strategie oproti konzervativni strategii nesou sice vyssi riziko, ale dosahuji vyssiho
potencionalniho vynosu. Kazdy tc¢astnik Si voli svou investi¢ni strategii, kterou v prub¢hu
spofeni mize kdykoliv ménit. Do tGcastnického fondu mohou byt pievedeny i prostfedky
ucastnika z transformovaného fondu na zaklad¢é uzavieni smlouvy o doplikovém penzijnim

spofeni S penzijni Spole¢nosti, ktera fond obhospodatuje, ale opacné to nelze. (MFCR, 2016)

Naspotené prostiedky ticastnika jsou Vyplaceny formou téchto davek:

Starobni penze na Ur¢itou dobu

invalidni penze na urcitou dobu

- jednorazové vyrovnani

- odbytné

- uhrada jednorazového pojistného pro dozivotni penzi

- Uhrada jednorazového pojistného pro penzi na piesné Stanovenou dobu s piesné

stanovenou vysi dichodu

Davky jsou vyplaceny v piipadé, Ze jsou splnény dvé podminky, tcastnik dosahl minimalné
véku 60 let a spofil si nejméné po dobu 60 mésicl. Ve smlouvé 0 dopliikovém Spofeni miize
byt stanovena del$i doba, ale ta nesmi presahnout 120 meésicu. Tyto dvé podminky neplati
pro odbytné a invalidni penzi. Invalidni penze je Gcastnikovi vyplacena v piipadé piiznani
invalidniho dichodu pro invaliditu téetiho Stupné z diichodového pojisténi a doba spofeni trva
nejméné 36 mésictu, pokud ve Smlouvé neni Stanovena doba delsi, ktera vSak nesmi
presahnout 60 kalendarnich mésicti. Odbytné nalezi Gcastnikovi V pfipad¢ zaniku smlouvy,
pokud spofeni trvalo minimalné 24 mésicti a nedoslo k pfevodu prostiedkt ucastnika k jiné
penzijni spole¢nosti. V den zaniku smlouvy o dopliikovém Spoieni je ucastnikovi vycislena
vyse odbytného, ktera predstavuje hodnotu prostfedkd k tomuto dni po odecteni Statnich
ptispévki. V ramci ucastnickych fondt jiz neni mozné sjednat vysluhovou penzi.

(APFCR, 2019)
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Nov¢ Vv ramci dopliikového penzijniho Spofeni muze podle Vostatka (2016) klient ziskat tzv.
preddichod véetné celé statni podpory, Ktery vyplaci penzijni Spole¢nosti z penéz, Které si
klient sam naspofil. O ptfeddichod muze klient zazadat az o pét let diive pied dosazenim
dichodového veéku pro narok na Starobni diichod, jeho vyse je Stanovena na 30 % pramérné

mzdy.

3.3. Penzijni plian
Penzijni plan je zakladni dokument kazdé penzijni Spole¢nosti a stanovuje:

- druhy penzi a ostatnich davek

- podminky naroku na davky penzijniho Spofeni a jejich vyplatu

- Zpusob vypoctu davek

- duvody vypovézeni penzijniho Spoteni

- Vysi prispevkl ucastnika

- podminky pro odklad ¢i pteruseni placeni ptispeévkl a zmény jejich vyse

- pravidla a zptsob placeni piispévku a jak postupovat pii neplaceni a 0Opozdéném nebo
nespravném placeni piispévkil

- podminky ptevzeti finan¢nich prostiedkl z penzijniho ptipojisténi U jiného penzijniho
fondu a upravu narokt na zakladé tohoto pievzeti

- zéasady, dle kterych se tcastnici vCetné piijemci penzi podileji na vynosech

hospodafteni penzijniho fondu. (APFCR, 2019a)

Pokud se penzijni spole¢nost rozhodne pro zmeény V penzijnim planu, jsou tyto zmeény

predlozeny ke schvaleni Ceské narodni bance.

3.4. Statni prispévky a danové zvyhodnéni

Nérok na statni piispévek mé uéastnik s trvalym pobytem na izemi Ceské republiky, ten ktery
ma bydlis§té na izemi ¢lenského statu EU a zaroven se Gcastni dichodového pojisténi nebo jiz
diichod &erpa, anebo je ucasten Vefejného zdravotniho pojisténi v Ceské republice. Vyse
statniho piispévku je zavisla na vysi mési¢niho piispévku ucastnika do transformovaného

nebo ucastnického fondu.
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Z nasledujici tabulky ¢. 1 je vidét, ze do konce roku 2012 byla maximalni ¢astka Statnich
prispévka 150 K¢, pokud ucastnik zaplatil 500 K¢. Stat se snazi motivovat obcany ke spofeni
na dichod, proto v ramci velké diichodové reformy se od roku 2013 zmenila i vySe Statnich
prispévki, Které jsou zavislé na vysi vkladu 0castnika. V dne$ni dobé ucastnik obdrzi

maximalni statni pfispévek ve vysi 230 K¢, pokud spoifi 1000 K& mésiéné.

Tabulka 1 — Statni ptispévek

Mgsicni Statni ptispévek do konce roku Statni ptispévek od roku

platba v K¢ 2012 2013
100 50 0
200 90 0
300 120 90
400 140 110
500 150 130
600 150 150
700 150 170
800 150 190
900 150 210
1000 150 230

Zdroj: CSOB, vlastni zpracovani

Dalsim benefitem, Ktery mohou tcastnici doplikového penzijniho Spofeni ziskat je danové
zvyhodnéni piispévku, které si mohou do limitu stanoveného zakonem 0 danich z pfijmu
odecist od zakladu dané. Od zakladu dané lze odelist pfispévky do transformovanych
a ucastnickych fondu, které piesahly castku 12 000 K¢, maximalné vsak 24 000 K¢. Plného
odpoctu 24 000 K¢ je mozné ziskat v ptipadé mési¢nich prispévka ve vysi 3 000 K¢, roéné
tedy 36 000 K¢.
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Tabulka 2 - Statni ptispévek a danové zvyhodnéni v zavislosti na ptispévku v K¢

Mésicni ptispévek Gcastnika | 300 500 | 1000 | 1500 | 2000 | 2500 | 3000
Statni prispévek 90 130 230 230 230 230 230

Roc¢ni Gspora na danich - - - 900 | 1800 | 2700 | 3600
Celkem ro¢ni uspora 1080 | 1560 | 2760 | 3660 | 4560 | 5460 | 6360

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti, Vlastni zpracovani

Pokud by chtél ucastnik dopliikového penzijni Spofeni Vyuzit nejvyssi mozné rocni tspory

Z penzijniho Spofeni ve vysi 6 360 K¢, musel by do transformovaného ¢i tcastnického fondu

spoftit ¢astku ve vysi 3 000 K¢ mésicné, coz je zfejmé z tabulky €. 2.
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4. Demograficky vyvoj

V soudasné dobé se diichodovy systém v Ceské republice potyka S problémem Sstarnuti
populace. Tento problém neovliviiuje pouze Ceskou republiku, ale podle Krebse (2005)
ovliviiuje prakticky vSechny sféry narodnich ekonomik. Za nejvétsi pficiny Starnuti populace
Se povazuje nizka porodnost a stale se prodluzujici veék doziti v disledku kvalitngjsi zdravotni
péce. Tento demograficky vyvoj nabourava udrzitelnost penzijniho Systému, protoze nariista
pocet dichodcii, coZz znamend, ze z prubézného Systému 0dchazi vice penéz, nez ekonomicky
aktivni obyvatel¢ zaplati na pojistném. Na tento vyvoj je mozné reagovat V podstaté
prostiednictvim tfech moznosti. V tvahu pfipada zvyseni dichodového veéku, snizeni realné
hodnoty  vyplacenych  dichodu ¢ zvySeni  Sazby  dichodového  pojisténi.
Podle Bezdéka (2000a) mize vlada navic omezit pfredéasné odchody do starobniho diichodu

a taky by mohla omezit invalidni ¢i vdovské/vdovecké diichody.

4.1. Demografické zmény obyvatelstva CR v letech 1989 — 2018

Pocet obyvatel ve vékové skupiné nad 65 let od roku 1989 ma neustalou rostouci tendenci.
V roce 1989 ¢inil podil této skupiny z celkového poétu obyvatel 12,5 %, ale téméf o dvacet let
pozdé&ji v roce 2018 jiz 19,6 %. Naopak pocet narozenych déti ma od roku 1989 tendenci
klesat. Pocet narozenych déti v roce 1989 ¢inil 128 356 a do roku 1991 stale rostl, ale poté
az do roku 2001, kdy se narodilo 90 715 déti, klesal. Nasledujici roky byl zaznamenan narust
poctu narozenych, vrcholu bylo dosazeno v roce 2008 s poctem 119 570 déti, ale od té doby

tohoto poc¢tu nebylo dosazeno. V roce 2018 pocet narozenych déti ¢inil 114 036.
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Graf 1 - Pramérny vék obyvatelstva v letech 1989 - 2018
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Zdroj: Cesky statisticky uiad, vlastni zpracovéni

Graf ¢. 1 nazorné ukazuje rostouci tendenci primérného véku muzi a zen V letech
1989 az 2018. V roce 1989 byl primérny vék muzi 34,4 roku a primérny vék zen 37,9 let.
Od roku 1989 do 2018 se pramérny vék u muza zvysil 0 6,5 roku na 40,9 a u Zen 0 5,9 let
na 43,8.

4.2. Prognéza vyvoje populace v CR do roku 2050

Dle Ceského statistického tifadu by se celkovy pocet obyvatel Ceské republiky nemél
do konce roku 2050 vyrazné¢ ménit, ale vyvoj vékového Slozeni populace bude vyrazny.
Vyraznych zmén by mélo nastat v pocetnosti, ale i v zastoupeni jednotlivych vékovych skupin

na celku populace.

Détska slozka populace (0soby do 15 let véku) by od roku 2018 méla narGstat uz jen do roku
2022, a to z 1,67 mil. na 1,72 mil. (tj. 0 3 %). V letech 2023 - 2039 Ize ocekavat pokles
az k minimu o poc¢tu 1,49 mil., coZ je v porovnani se stavem roku 2022 pokles o0 13 %. Tempo
rustu S primérnym roénim piiristkem 0,6 % lze ocekavat v obdobi 2040 — 2050 s tim,
ze pocet by jiz nemél presahnout hranici 1,6 milionu a podil déti v obyvatelstvu by mél

dosahovat 14,8 %, ke konci roku 2018 tento podil ¢inil 15,9 %.
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Nejpocetnéjsi skupina zahrnujici osoby ve véku 16 — 64 let bude dle projekce stale klesat,
pouze Vv letech 2024 — 2027 dojde k mirnym meziro¢nim narustim. Nejvyraznéjsi pokles
produktivni Slozky je ocekavan koncem 30. let 21. stoleti, kdy tuto skupinu opusti nejsilng;si
generace osob narozenych v 70. letech 20. stoleti. V letech 2038 — 2050 by tento pokles mél
Cinit az 598,3 tisice 0sob. Koncem roku 2018 podil této skupiny v obyvatelstvu ¢inil 64,5 %,
v roce 2050 by mél poklesnout az na 56,5 %.

Vekova skupina na 65 let bude mit do roku 2050 jednoznacny trend, bez preruseni bude
pokracovat Vv pocetnim rastu. Oproti konci roku 2018 vzroste do roku 2050 téméi 0 48 %
z 2,087 milionu na 3,076 milionu. Zatimco tento podil v roce 2018 ¢inil 19,6 %, na pocatku

roku 2050 by mél &init 28,6 % vsech obyvatel Ceské republiky.

Zm¢éna vekové struktury obyvatelstva je velmi dobie vidét z obrazku ¢.1.

Obrazek 1 - Projekce vékové struktury obyvatel Ceské republiky 2018 - 2050

Obr. 31: Obyvatelstvo podle pohlavi a véku, 2018* a 2050 (k 1. 1.)
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Zdroj: Cesky statisticky ufad
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5. Metodika

5.1. Cil prace

Cilem prace je porovnat fondy dopliikového penzijniho Spofeni dle zvolenych Kritérii
a zhodnotit vliv penzijni reformy na tento segment trhu. V praci je vénovana pozornost
hodnoceni penzijnich fondi a porovnani penzijnich Spolecnosti ptsobicich na ¢eském trhu

dle zvolenych Kritérii.

5.2. Zdroj dat

Data pro hodnoceni penzijnich fondi a penzijnich spole¢nosti v letech 2013 — 2019 jsou
ziskavana z vefejné dostupnych vyroc¢nich zprav a tiskovych informaci jednotlivych
spole¢nosti. Dalsim zdrojem informaci jsou ekonomické ukazatele od Asociace penzijnich
spoleénosti CR a Ministerstva financi CR. Data potiebna pro ziskani bezrizikové trokové

miry statnich dluhopisii jsou ziskéna z internetovych stranek Ceské narodni banky.

5.3. Kritéria hodnoceni

5.3.1. Hodnoceni penzijnich Spole¢nosti

Penzijni spole¢nosti piisobici na uzemi CR jsou hodnoceny na zakladé zvolenych Kritérii,
ktera porovnavaji velikost penzijnich fondd. Pfi vybéru penzijniho fondd je dilezita jeho

velikost, ktera svédc¢i o duveéryhodnosti a stabilité.
Hodnoceny jsou kritéria:
Pocet ucastniki

- Pocet ucastniki je sledovan K poslednimu zndmému obdobi, tzn. K tfetimu ctvrtleti

roku 2019
Prostifedky ucastnikii

- Toto kritérium je sledovano K poslednimu znamému obdobi, tzn. K tietimu ctvrtleti

roku 2019
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Pocet nabizenych fondi

- Dle zéakona jsou penzijni Spole¢nosti povinny nabizet povinny Konzervativni
ucastnicky fond. Mohou vsak dale nabizet i libovolny pocet jinych ucastnickych

fondu, které ucastnikiim zvySuji moznost vybéru jejich investi¢ni strategie.

5.3.2. Hodnoceni fondu

Transformované fondy jsou Sledovany na ro¢ni bazi, a to v letech 2013 — 2018. V téchto
letech je evidovano celkem 0sm penzijnich Spole¢nosti, Které transformované fondy nabizeji.

Rok 2019 nebude hodnocen, protoze data pro tento rok jesté nejsou Zznama.

Ucastnické fondy jsou sledovany na roéni bazi, a to v letech 2013 — 2019. Fondy jsou
srovnavany dle ro¢ni Vynosnosti, rizika a nakladovosti. Hodnoceny jsou tfi typy ucastnickych

fondu, a to povinny Konzervativni fond, vyvazeny fond a dynamicky fond.

Vynosnost fondu

Podle Musilka (2011) vynosnost znamena schopnost dosahovat zisku na zakladé vlozenych
prostfedkli. Jednoduché metody meéteni vynosnosti berou V tivahu pouze dosazené vynosy

na arovni investora. Nejlépe bude hodnocen fond s nejvyssi vynosnosti.

Py — Py
Py

ROA =

Kde ROA je rentabilita aktiv
P1 je hodnota penzijni jednotky v obdobi 1
Po je hodnota penzijni jednotky v obdobi 0

Zdroj: Cipra, 2006
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Dalsi hojné¢ vyuzivanou metodou pro méfeni vynosnosti fondi je Sharpav index, ktery byl
vytvofen za ucelem zkoumani rizikové o0Cisténé historické vynosové miry, ve které je
srovnavana dodate¢na vynosova mira z portfolia se smérodatnou odchylkou. Jedna se o index,
ktery je méfitkem vykonnosti, ktery bere v ivahu rizikovy profil investice. Cim je tento index
Vys$$i, tim je lepSi vykonnost portfolia vzhledem ke své rizikovosti. Pfi vypoctu Sharpova
indexu je pracovano S bezrizikovou vynosovou mirou dluhopist, ktera byla vypoctena
z pramérné ro¢ni Vynosnosti pétiletych statnich dluhopisti emitovanych v letech 2013 — 2019

a ¢ini 0,65 % p.a. Nejlépe bude hodnocen fond s nejvyssi hodnotou.

Ukazatel Ize vyjadtit pomoci vzorce:

kde Sp je Sharpav index
TPR je celkova vynosova mira z portfolia
RF  je bezrizikova vynosova mira Statnich pokladni¢nich poukéazek
o je smérodatna odchylka vynosové miry portfolia

Zdroj: Musilek, 2011

Riziko fonda

Riziko fondl lze méfit pomoci smérodatné odchylky a variacniho koeficientu. Nejméné

v v

kde x; je vynosnost vV obdobi i
X je prumérna vynosnost
N je rozsah souboru

Zdroj: Cipra, 2006
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Varia¢ni koeficient je vhodny pro porovnani rizikovosti investic sodliSnymi priméry

vynosnosti. Po¢ita se jako podil smérodatné odchylky a primérné vynosnosti.

o
VarK = —

=

kde o je smérodatna odchylka
X je prumérna Vynosnost

Zdroj: Cipra, 2006

Nakladovost ucastnickych fondua

Nakladovost ucastnickych fondi porovnava uplatu za obhospodafovani majetku a tuplatu

za zhodnoceni majetku ucastnickych fondd.

5.4. Metoda prostého poradi

Penzijni Spole¢nosti jsou vyhodnoceny dle zvolenych Kritérii metodou prostého potadi, kdy
kazdému Kritériu je ptifazeno pofadi od 1 do n, kde nejlepsi varianta obdrzi 1 a nejhorsi je
ohodnocena ¢islem n. V ptipadé nesplnéni néjakého Kritéria je penzijni Spolecnosti pfifazena

hodnota n. Poté jsou hodnoty secteny a nejlepsi penzijni Spolecnost bude ta, ktera dosahla

Cv v
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6. Analyza fondi a penzijnich Spolefnosti pisobicich
na uzemi CR

6.1. Penzijni Spole¢nosti piisobici v Ceské Republice

V roce 2019 pisobi na trhu Soukromého kapitalového spofeni na dichod nasledujicich osm
penzijnich spole¢nosti. U kazdé penzijni Spole¢nosti jsou uvedeny fondy, které penzijni
spole¢nost nabizi a obhospodaiuje. Cisla u fonddi znamenaji jejich rizikovy profil, ktery je
vyjadien na Sedmistupnové stupnici, kdy 1 vyjadiuje nizké riziko a 7 predstavuje riziko

vysoké.

e Allianz penzijni Spole¢nost, a.s.
o Transformovany fond
o Povinny konzervativni ucastnicky fond (3)
o Vyvazeny ucastnicky fond (4)
o Dynamicky ucastnicky fond (5)

e AXA penzijni Spolecnost, a.S.
o Transformovany fond
o Povinny konzervativni u€astnicky fond (2)
o Dluhopisovy tcastnicky fond (3)
o Dynamicky ucastnicky fond (5)
e (Conseq penzijni Spolec¢nost, a.s.
o Transformovany fond
o Povinny konzervativni ucastnicky fond (1)
o Dluhopisovy tcastnicky fond (2)
o Globalni akciovy ucastnicky fond (5)

o Ceska spotitelna — penzijni spole¢nost, a.s.
o Transformovany fond
o Povinny konzervativni ucastnicky fond
o Vyvazeny ucastnicky fond (3)
o Dynamicky tcastnicky fond (4)
o Eticky Gcastnicky fond (3)
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e CSOB penzijni spole¢nost, a.s.

(@]

©)

©)

o

©)

Transformovany fond

Povinny Konzervativni G¢astnicky fond (3)
Vyvazeny tcastnicky fond (4)

Dynamicky ucastnicky fond (5)

Garantovany tGcastnicky fond (3)

e NN Penzijni spolecnost, a.s.

(@]

(@]

o

o

Transformovany fond

Povinny Konzervativni G¢astnicky fond (2)
Rustovy ucastnicky fond (5)

Vyvazeny tcastnicky fond (3)

e KB Penzijni Spolecnost, a.S.

o

(@]

(@]

(@]

o

Transformovany fond

Povinny Konzervativni Gi¢astnicky fond (2)
Vyvazeny Gcastnicky fond (4)

Dynamicky ucastnicky fond (4)

Spotici ucastnicky fond (2)

e Penzijni spole¢nost Ceské pojistovny, a.s

o

o

o

Transformovany fond

Povinny Konzervativni Gi¢astnicky fond (1)
Spotici ucastnicky fond (2)

Vyvazeny ucastnicky fond (4)

Dynamicky tcastnicky fond (4)
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6.2. Pocet ucastnika

Nasledujici tabulka zachycuje pocty ucastnikii transformovanych a ucastnickych fondl

k tietimu Ctvrtleti roku 2019, véetné podilu na trhu v procentech.

Tabulka 3 — Pocet tcastniktl transformovanych a t¢astnickych fonda

Transformované fondy Uéastnické fondy
Pocet Podil na trhu Pocet Podil na trhu

ucastnika v% ucastnika v%
Allianz PS 389 188 11,63 56 835 5,17
AXA PS 276 303 8,26 36 241 3,30
Conseq PS 75948 2,27 54 995 5,00
CS PS 592 983 17,73 340 463 30,97
CSOB PS 473 541 14,15 175 165 15,93
NN PS 286 136 8,55 38 091 3,46
KB PS 376 654 11,26 154 976 14,10
PS CP 875 025 26,15 242 701 22,07
Celkem 3345778 100 1099 467 100

Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti, vVlastni zpracovani

V tabulce ¢. 3 je vidét velky rozdil v poétech ticastnikli Vv transformovanych a tcastnickych
fondech. Transformované fondy ma celkem uzavieno 3 345778 klientt, zatimco V ramci
ucastnickych fondu jen 1099 467 klientd. Je patrné, ze vétSina klientll nevyuzila piesun
z transformovanych fond do tcastnickych. V budoucnosti budou pocty ucastnikl
Vv transformovanych fondech pouze Kklesat, protoze jiz neni mozné do téchto fondl
V Soucasnosti vstoupit.

Nejvétsiho procentniho podilu na trhu transformovanych fondt dosdhla PS CP s podilem
26,15 % a na druhém misté se umistila CS PS. Na tfetim misté se umistila CSOB PS,
s nejméné Gdastniky skongil Conseq PS. V tdastnickych fondech prvenstvi ziskala CS PS
s podilem 30,97 %, kterou nasledovala PS CS. Na tietim mist& se umistila CSOB PS, nejméné
ucastniki méla AXA PS.
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Nasledujici tabulka ¢. 4 zaznamenava obrovsky nartst ucastnikti v transformovanych fondech
vroce 2012, az 0 12,5 %. Tento vykyv byl zpiisobem tim, Ze 1idé m¢li posledni moznost
vstoupit do transformovanych fondl a tuto moznost vyuzili. Od roku 2013 dochazi uz jen

k poklesu.

Tabulka 4 - Vyvoj poctu tcastniki v transformovanych fondech v letech 2010 - 2019

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Pocet 4527 774 |4 565 741 |5 134 862 | 4 886 675 | 4 585 149
Priristek v % 3 0,8 12,5 -4,8 -6,2
Rok 2015 2016 2017 2018 3.Q2019
Pocet 4281621 3999 304 |3 709 605 |3 494 140 |3 345 778
PFirGstek v % -6,6 -6,6 -7,2 -5,8 -4,2

Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovéni

Z grafu €. 2 je zfejmé, ze pocet tiCastnikl v transformovanych fondech od roku 2013 klesa
a pocet ucastnikii v castnickych fondech roste.

Graf 2 - Vyvoj Gcastniki v transformovanych a Gcastnickych fondech
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Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovéni
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6.3. Prostredky ucastnikii

V nasledujici tabulce jsou Uvedeny prostiedky ucastnikl transformovanych a ucastnickych

fondu k 3. &tvrtleti 2019.

Tabulka 5 - Prostfedky i¢astnikii transformovanych a ucastnickych fonda

Transformované fondy Ucastnické fondy
Prostiedky Podil na Prostiedky Podil na
ucastnikt (mil. K¢) | trhuv % | Gcastnikl (mil. K¢) | trhuv %
Allianz PS 47 775,92 11,35 3393,39 6,12
AXA PS 44 507,84 10,57 2 494,62 4,50
Conseq PS 7 937,05 1,89 3372,92 6,09
CS PS 72 892,37 17,32 18 132,42 32,73
CSOB PS 49 382,93 11,73 7 784,86 14,05
NN PS 39 304,39 9,34 2 050,29 3,70
KB PS 54 109,87 12,85 6 877,53 12,41
PS CP 105 047,56 24,95 11 301,45 20,40
Celkem 420 957,93 100 55 407,48 100

Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti, vlastni zpracovani

Ztabulky ¢ 5 je zfeymé, Ze nejvysSi hodnoty obhospodafovanych prostiedka
v transformovanych ~ fondech  dosédhla  Penzijni  spoleénost Ceské  pojistovny
s 105 047,56 mil. K¢, coz predstavuje 24,95 % z celkovych prostiedkt. Na druhém misté se
umistila Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost shodnotou 72 892,37 mil. K¢ s podilem
17,32 %. Tieti misto obsadila CSOB PS s podilem 11,73 %. Na poslednim misté se umistila
Conseq PS s podilem 1,89 %.

V piipadé ucastnickych fondt prvni misto obsadila Ceska spofitelna — penzijni Spoleénost
s hodnotou 18 132,42 mil. K¢, coz piedstavuje podil z celkovych prostiedku ve vysi 32,73 %.
Na druhém misté se umistila Penzijni spole¢nost Ceské pojistovny s hodnotou
11 301,45 mil. K& a podilem 20,4 %. Tteti piicku obsadila CSOB PS s podilem 14,05 %.

cv w7

S podilem 3,7 %.
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Z grafu ¢. 3 jasné vyplyva, ze penzijni Spolecnosti V transformovanych fondech obhospodaiuji
mnohem vice penéznich prostiedki, nez v ucastnickych fondech. Tento velky rozdil vznikl

z diivodu nevyuziti moznosti prestupu do ucastnickych fondi.

Graf 3 - Prostfedky ucastnikt transformovanych a ucastnickych fondu
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Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti, vlastni zpracovani

Nasledujici graf ¢. 4 zietelné ukazuje obrovsky rozdil vlastniho kapitalu v transformovanych
a ucastnickych fondech. K 3. ctvrtleti 2019 je Vv transformovanych fondech obhospodafovan
podil ve vysi 88,4 % celkovych prostiedki. V ucastnickych fondech penzijni spole¢nosti

spravuji pouze 11,6 %.

Graf 4 - Vlastni Kapital acastnickych a transformovanych fondt v milionech K¢

B Transformované fondy 420 958 mil. K¢
m Ucastnické fondy 55 408 mil. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.4. Zhodnoceni prostredkii icastnikii v transformovanych
fondech

Zhodnoceni prostfedkt ucastnikii Vv transformovanych fondech je hodnoceno v letech
2013 az 2018. V téchto letech je vypocteno prumérmé zhodnoceni transformovaného fondu

kazdé penzijni spole¢nosti, na zaklad¢ kterého budou nasledné srovnavany.

Tabulka 6 - Zhodnoceni prostiedkil ucastnikti transformovanych fondi v % p.a.

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | PrUMEMé | Sharpiv

vynosnost | index
Allianz PS 16 | 1,64 | 1,38 | 1,03 | 0,41 | 0,68 | 1,12 1,03
AXA PS 229 | 1,46 | 1,1 |1,025| 0,76 | 0,92 | 1,26 1,20
ConseqPS | 217 | 07 | 04 | 047 | 0,16 | 058 | 0,75 0,15
¢s PS 13 | 1,42 | 085 | 0,68 | 0,51 | 0,51 | 0,88 0,63
¢SOB PS 1,7 | 1,4 | 1,2 | 07 | 063|076 | 1,07 1,04
NN PS 141 | 1,13 | 0,88 | 0,66 | 0,69 | 0,61 | 0,90 0,86
KB PS 1,44 | 1,35 | 1,16 | 0,66 | 0,49 | 0,51 | 0,94 0,72
PS CP 21 | 1,7 | 1,4 | 094|084 | 1,1 | 1,35 1,57

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti, vlastni zpracovani

Ztabulky ¢. 6 je zfejmé, ze nejvysSiho zhodnoceni v letech 2013 — 2018 dosahla
u transformovanych fond@t PS CP s primérnou vynosnosti 1,35 % p.a. Na druhém misté se

umistila AXA PS s hodnotou 1,26 % p.a., kterou tésné nasledovala Allianz PS s 1,12 % p.a.

cv v

Ze Sharpova indexu je vidét, Ze nejvykonnéjiim fondem je fond PS CP s hodnotou 1,57 % p.
Na druhém misté se umistil fond AXA PS shodnotou 1,2 %, ktery nasledoval fond
Allianz PS s hodnotou 1,03 %. Nejméné¢ vykonnym fondem se stal fond Conseq PS
s hodnotou 0,15 %.

33



Graf 5 - Porovnani primérného zhodnoceni transformovanych fondu s inflaci (2013 — 2018)
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H Inflace ® Primérné roéni zhodnoceni transformovanych fondi v CR

Zdroj: Cesky staticky wfad, vlastni zpracovéni

Z grafu ¢. 5 je vidét, ze od roku 2016 primérné ro¢ni zhodnoceni transformovanych fondia
nepiekona inflaci. V pfipad¢ porovnani pramérné inflace v letech 2013 — 2018, ktera ¢inila
1,23 %, a prumérného zhodnoceni transformovanych fondd, které za tato 1éta ¢inilo pouze
1,03 %, lze tedy fici, Ze transformované penzijni fondy z dlouhodobého hlediska nedokazou

ptekonat inflaci.

6.5. Zhodnoceni prostiedki ucastnika v icastnickych fondech

V ptipadé tcastnickych fondd neni porovnani zhodnoceni prostiedkii tak jednoznacné jako
u transformovanych fondt, protoze kazda penzijni Spolecnost musi ze zakona nabizet pouze
konzervativni penzijni fond. Penzijni Spole¢nosti v§ak mohou dale nabizet libovolny pocet
dalsich fondd, u kterych maji moznost volit si libovolné portfolio dle svého uvazeni. Proto ne
kazda penzijni spole¢nost nabizi v§echny typy ucastnickych fondu.
Pro hodnoceni jsou ucastnické fondy rozdéleny na fondy:

- Povinné konzervativni fondy

- Vyvazené fondy

- Dynamické fondy
Zhodnoceni prostiedkd ucastnikti Vv ucastnickych fondech je hodnoceno v letech

2013 az 2019.
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6.5.1. Zhodnoceni prostiedkii u¢astniki v povinnych konzervativnich fondech

Z nasledujici tabulky ¢. 7 je patrné, ze nejlepSiho pramérného zhodnoceni V povinném
konzervativnim fondu dosahla CSOB PS 50,76 % p.a., Kterou tésné nasledovala PS CP
s hodnotou 0,71 % p.a. Tteti pricku obsadil fond Allianz PS 0,69 % p.a. Nejhafte si vedl fond
KB PS s 0,14 % p.a.

Dle Sharpova indexu je nejvykonng&j§i povinny konzervativni fond, fond CSOB PS
s hodnotou 0,09 %, ktery tésné nasledoval fond PS CP 50,06 %. Jako posledni se umistil fond
s-0,5% od KB PS.

Tabulka 7 - Zhodnoceni prostiedkti uc¢astnikti v povinnych konzervativnich fondech v % p.a.

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 5;::1?\:‘; 5?:;!:3V
Allianz PS 1,44 | 1,31 | 1,22 | -0,04 | -1,63| 03 | 2,24 | 0,69 0,04
AXA PS 0,49 | 2,67 | 0,59 | 0,02 | -1,38 | -0,84 | 1,2 0,39 0,21
ConseqPS | 0,69 | 1,39 | 0,51 | 0,09 | -09 | -0,98 | 1,47 | 0,32 0,36
CsPS 044 | 1,34 | 05 |-005|-062| 019 |25 | 0,63 -0,02
CSOB PS 094 | 268 | 135| 0 |-094|-083|215| 076 0,09
NN PS 0,27 | 0,61 | 1,15 | 0,21 |-1,93 | 0,07 | 1,26 | 0,21 0,44
KB PS 0,36 | 1,33 | 0,36 | 0,15 | -1,57 | -0,83 | 1,49 | 0,14 -0,50
PS CP 2,46 | 0,87 | 0,97 | 0,14 | -0,3 | 0,34 | 1,44 | 0,71 0,06

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti, Vlastni zpracovani
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6.5.2. Zhodnoceni prostiedki ucastnikii ve vyvazenych fondech

Pramérna vynosnost a Sharpuv index je zachycen v nasledujici tabulce ¢. 8.

Tabulka 8 — Zhodnoceni prostfedkt t¢astniki ve vyvazenych fondech

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 5;:2?1:‘; S'i‘:;':)‘;“’
Allianz PS 1,67 | 2,12 | 3,18 | 2,21 | 0,72 | 3,62 | 9,95 | 2,11 0,38
AXA PS - - | 202|448 | 01 |-424]1117| 2,67 0,39
¢S PS 041 | 411 |-023 | 517 | 3,7 |-312|1042| 292 0,56
CSOB PS 07 | 377 | 3,55 | 3,11 | 2,63 | -6,32 | 12,96 | 2,91 0,43
NN PS - - | 05 | 244 |09 |-442]912| 113 0,11
KB PS 1,07 | 3,54 | 1,57 | -0,84 | 2,9 | 6,41 |10,08| 1,70 0,23
PS CP 3,6 | 2,45 | 0,54 | 3,48 | 41 |-485| 105 | 2,83 0,51

Zdroj: Asociace penzijnich Spole¢nosti, vVlastni zpracovani

Z tabulky €. 8 vyplyva, Ze nejlepSiho primérného zhodnoceni ve vyvazenych fondech doséhla
CS PS 52,92 % p.a., Kterou tésné nasledovala CSOB PS 52,91 % p.a. Na tfetim misté se
umistila PS CP s 2,83 % p.a. Nejhaie se si vedl fond NN PS's 1,13 % p.a.

Dle Sharpova indexu je zfejmé, Ze nejvykonn&jsim vyvazenym fondem je fond CS PS
s hodnotou 0,56 %. Na druhém misté se umistil fond PS CP shodnotou 0,51 %, ktery
nasledoval fond CSOB PS s 0,43 %. Posledni misto obsadil fond NN PS s hodnotou 0,11 %.

6.5.3. Zhodnoceni prostredkii ucastnikia v dynamickych fondech

Jak byly zhodnoceny prosttedky tc¢astnikti v dynamickych fondech lze vycist z tabulku ¢. 9,
ze které je ziejmé, Zze nejvyssiho primérného zhodnoceni ve vysi 8,89 % p.a. dosahl fond
Conseq PS. Druhé misto obsadil fond CSOB PS s 5,22 % p.a. a na tietim misté je fond CS PS
shodnotou 4,92 % p.a. Nejniz§itho prumémého zhodnoceni dosahl fond Allianz PS
s hodnotou 3,43 % p.a.
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Tabulka 9 — Zhodnoceni prostfedkt Gi¢astniki v dynamickych fondech

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | PréMEmMé | Sharpiv

vynosnost index

Allianz PS 1,76 | 2,78 | 4,98 | 1,51 | 4,07 | 6,86 | 15,77 | 3,43 0,45
Conseq PS | 19,53 | 12,71 -0,08 | 10,81 | 9,96 | -9,69 | 18,96 | 8,89 0,85
CS PS 0,17 | 7,02 | -1,04 | 7,42 | 82 | -6,08 |1875| 4,92 0,57
CSOB PS 0,66 | 328 | 7,66 | 536 | 553 | -11,2 | 2531| 5,22 0,46
NN PS - = |15 9,35 [14,04] 9,22 17,58 4,04 0,28
KB PS 2,16 | 581 | 16 | 0,87 | 7,51 | 9,51 | 16,42 | 3,55 0,40
PS CP 353 | 1,84 | 032 | 6,36 | 82 |-913|17,91| 4,06 0,44

Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti, Vlastni zpracovani

Na zaklad¢ Sharpova indexu je nejvykonngj$im dynamickym fondem fond Conseq PS
s hodnotou 0,85 % a druhé misto obsadil fond CS PS s hodnotou 0,57 %. Na tietim misté je

fond CSOB PS s 0,46 %. Nejhtie si vedl fond NN PS s hodnotou 0,28 %.

6.5.4. Porovnani kumulovanych vynosu ucastnickych fondu s inflaci

Nasledujici graf ¢. 6 porovnava kKumulované vynosy ucastnickych fondd s kumulovanou

inflaci v letech 2013 — 20109.

Graf 6 - Kumulované % vynosy v DPS porovnané s kumulovanou inflaci
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Z grafu ¢. 6 je ziejmé, ze kumulovanou inflaci ve vysi 10,2 % nejsou povinné Konzervativni
fondy schopny pfekonat, tim Se realnd hodnota uspor Vv téchto fondech snizuje. Nejlépe Si

vedou dynamické fondy, avsak i vyvazené fondy piekonaly v letech 2013 — 2019 inflaci.

6.6. Rizikovost transformovanych fondu

Rizikovost transformovanych fondu je zachycena v nasledujici tabulce ¢. 10.

Tabulka 10 - Smérodatna odchylka a varia¢ni koeficient transformovanych fondu

Smérodatna odchylka Variacni koeficient
Allianz PS 0,461 0,410
Conseq PS 0,508 0,403
CS PS 0,658 0,749
CSOB PS 0,361 0,339
NN PS 0,398 0,444
KB PS 0,288 0,308
PS CP 0,394 0,293

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 10 ukazuje, ze nejniz§iho rizika dosahl fond KB PS shodnotou smérodatné
odchylky 0,288 %. Na druhém misté se umistil fond CSOB PS s 0,361 %, ktery nasledoval
fond PS CP s hodnotou 0,394 %. Nejvyssi hodnotu smérodatné odchylky 0,658 % vykazuje
fond CS PS.

V piipadé varia¢niho koeficientu se na prvnim misté umistil fond PS CP s hodnotou 0,293 %.

Druhé misto obsadil fond KB PS shodnotou 0,308 % nasledovany fondem CSOB PS
s hodnotou 0,339 %. Na poslednim misté se umistil fond CS PS s hodnotou 0,749 %.
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6.7. Rizikovost ucastnickych fondu

6.7.1. Rizikovost povinnych konzervativnich fondi

Rizikovost povinnych konzervativnich fondu je zachycena v nasledujici tabulce ¢. 11, ze Které

v

Na druhém misté se umistil fond PS CP s hodnotou 0,966 %, ktery nasledoval fond CS PS
50,972 %. Nejvyssi hodnotu smérodatné odchylky vykazuje povinny Konzervativni fond
CSOB PS s hodnotou 1,309 %.

Tabulka 11 - Smérodatna odchylka a varia¢ni koeficient povinnych konzervativnich fonda

Smérodatna odchylka Variacni koeficient
Allianz PS 1,177 1,702
AXA PS 1,236 3,145
Conseq PS 0,916 2,824
CSPS 0,972 1,550
CSOB PS 1,309 1,713
NN PS 0,986 4,602
KB PS 1,020 7,213
PS CP 0,966 1,363

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle varia¢niho koeficientu prvni misto obsadil povinny konzervativni fond PS CP s hodnotou
1,363 %, ktery nasledoval fond CS PS s 1,55 %. Na tietim misté se umistil fond CSOB PS
a na poslednim pak fond KB PS s hodnotou 7,213 %.
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6.7.2. Rizikovost vyvazenych fondi

Allianz PS s 3,848 %. Druhé nejnizsi hodnoty dosahl fond NN PS s4,55 % nasledovany
fondem CS PS s hodnotou 4,647 %. Nejvyssi hodnotu 6,105 % vykazuje fond CSOB PS.

Vys$si hodnoty smérodatné odchylky jsou zpusobeny tim, Ze penzijni Spole¢nosti Vice

v

investuji do akcii nez do dluhopisi.

Tabulka 12 - Smérodatna odchylka a varia¢ni koeficient vyvazenych fonda

Smérodatna odchylka

Variaéni koeficient

Allianz PS 3,848 1,821
AXA PS 5,126 1,923
CS PS 4,647 1,590
CSOB PS 6,105 2,095
NN PS 4,550 4,027
KB PS 5,359 3,150
PS CP 5,001 1,766

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipadé variatniho koeficientu nejniz§i hodnoty dosahuje fond CS PS s 1,59 %, ktery
nasleduje PS CP s 1,766 %. Na tfetim misté se umistil fond Allianz PS s hodnotou 1,821 %.

Nejvyssi hodnotu vykazuje fond NN PS.
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6.7.3 Rizikovost dynamickych fondi

Rizikovost dynamickych fondl je zaznamenana V nasledujici tabulce ¢. 13, ze které vyplyva,
odchylky 6,186 %, kterou nasleduje KB PS s hodnotou 7,269 %. Tieti misto obsadil fond
CS PS se 7,481 %. Nejvyssiho rizika dosahla NN PS s hodnotou 12,081 %.

V ptipad¢ variacniho Koeficientu nejnizs§i hodnoty dosahl dynamicky fond Conseq PS
s hodnotou 1,093 %. Na druhém misté se umistil fond CS PS s1,521 %, ktery nasleduje
Allianz PS s hodnotou 1,804 %. Naopak nejvyssi hodnoty dosahl fond NN PS.

Tabulka 13 - Smérodatna odchylka a varia¢ni koeficient dynamickych fonda

Smérodatna odchylka Variacni koeficient
Allianz PS 6,186 1,804
Conseq PS 9,708 1,093
CsPs 7,481 1,521
CSOB PS 10,037 1,922
NN PS 12,081 2,987
KB PS 7,269 2,047
PS CP 7,678 1,893

Zdroj: vlastni zpracovani

v

s hodnotou 1,093 %. Na druhém misté se umistil fond CS PS s 1,521 %, ktery nasleduje
Allianz PS s hodnotou 1,804 %. Naopak nejvyssi hodnoty dosahl fond NN PS.
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6.8. Pocet nabizenych fondi

V tabulce ¢. 14 jsou uvedeny vsechny fondy, Které penzijni Spole¢nosti V soucasné dobé
poskytuji. V tabulce jsou zachyceny i transformované fondy, do kterych jiz neni v Soucasné
dobé mozné vstoupit. Klienti transformovanych fondi se mohou rozhodnout a piestoupit

do ucastnickych fondu, 1 kdyz této moznosti Vétsinou nevyuzivaji.

V ramci jedné penzijni Spole¢nosti maji klienti v pribéhu let moznost ménit svou strategii a
prechazet z jednoho fondu do druhého bez dodate¢nych poplatkt. Dle zakona ¢. 427/2011 Sh.
0 doplitkovém penzijnim Spofeni ma klient moznost bezplatné jedenkrat za rok zmeénit svou

strategii Spofeni.

Tabulka 14 — Pocet nabizenych fonda

A'ggnz 8O0  esps éi(S)B NN PS | KB PS | PS CP
TE 1 1 1 1 1 1 1 1
PKF 1 1 1 1 1 1 1 1
VE 1 1 ; 1 1 1 1 1
DF 1 - 1 1 1 1 1 1
Ostatni - 1 1 1 1 - 1 L
Celkem 4 4 4 > > . > >

Zdroj: Asociace penzijnich Spole¢nosti, Vlastni zpracovani

Z tabulky &. 14 je vidét, ze v soucasné dobé& nejvétsi pocet fondi nabizi CS PS, CSOB PS,
KB PS a PS CP. Tyto penzijni spoleénosti nabizi celkem 5 fonddi. Ctyti fondy pak nabizi
Allianz PS, AXA PS, Conseq PS a NN PS.
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6.9. Nakladovost fondu

Dle zakona ¢. 427/2011 Sb. o dopliikovém penzijnim Spofeni maji penzijni Spole¢nosti narok
na uplatu hrazenou z majetku v ucastnickych fondech. VysSe poplatku musi byt stanovena

ve statutu ucastnického fondu a je tvofena ze dvou Casti:

- uplata za obhospodarovani majetku

- uplata za zhodnoceni majetku

Tato uplata slouzi penzijnim Spole¢nostem Kk uhradé veskerych nakladd, Které vznikaji
v souvislosti s jejich podnikanim. Mezi tyto naklady spadaji naptiklad poplatky hrazené
bance, naklady na propagaci a reklamu, poplatky obchodnikiim s cennymi papiry ¢i Uplata
za vykon cinnosti depozitafe a auditora. Vyse uplaty za obhospodafovani majetku nesmi
dle zakona u konzervativniho fondu piekrocit 0,4 % a v ptipad¢ ostatnich fondd 1 %. Hodnota
této uplaty se vypocitava z primérné ro¢ni hodnoty fondového vlastniho kapitalu fondu. Vyse
uplaty za zhodnoceni majetku u konzervativniho fondu nesmi piesahnout 10 % a u ostatnich

fondii pak 15 %.

Tabulka 15 — Nakladovost fondt

obh:s‘:)lzfiaagzvéni Uplata za zhodnoceni
majetku v % majetku v %

TF | PKF | VF | DF | TF | PKF | VF | DF

AllianzPS | 08 | 04 | 0,8 1 10| 10 15 15
AXA PS 08| 04 | 1 1 |10| 10 | 15 | 15
ConseqPS | 0,8 | 04 1 1 |10 10 15 15
CS PS 08| 04 | 1 1 [10] 10 | 15 | 15
CSOBPS | 08| 04 | 1 1 |10| 10 | 15 | 15
NN PS 08| 04 | 08| 1 |10]| - 15 | 15
KB PS 08| 04 | 1 1 |10| 10 | 15 | 15
PS CP 08| 04 | 1 1 10| 10 | 15 | 15

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky €. 15 je zfejmé, ze téméf vSechny penzijni Spolecnosti VyuZivaji maximalnich
moznych zékonnych limitd. Niz§itho hodnoty za obhospodafovani majetku u vyvazeného
fondu vyuziva Allianz PS a NN PS. Jedina NN PS nevyuziva uplaty za zhodnoceni majetku

u povinného konzervativniho fondu.
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6.10. Vyhodnoceni penzijnich spole¢nosti

Metodou jednoduchého souctu potadi je vyhodnocena nejlepsi penzijni Spolecnost, Ktera je
hodnocena na zakladé zvolenych Kritérii, mezi které patii pocéet Gcastniki a jimi vlozené

prostiedky, pocet nabizenych fondu a jejich nakladovost, Sharpiv index a varia¢ni koeficient.

Tabulka 16 — Vysledné pofadi penzijnich Spole¢nosti

A'ggnz AéA Cog‘;eq ¢S PS CISD(S)B NN PS | KB PS | PS CP

Pocet ucastniku T,F 4 ! 8 2 3 6 > L
UF 5 8 6 1 3 7 4 2

Prostiredky TF 5 6 8 2 4 7 3 1
ucastnika UF 5 7 6 1 3 8 4 2
Pocet nabizenych fondu 5 5 5 1 1 5 1 1
TF 4 2 8 7 3 5 6 1

Sharptiv index . PKF 3 > 6 4 L ’/ 8 2
UF | VF 5 4 8 1 3 7 6 2

DF 4 8 1 2 3 7 6 5

TF 6 4 5 8 3 7 2 1

Variacni PKF 3 6 5 2 4 7 8 1
koeficient UF | VF 3 4 8 1 5 7 6 2
DF 3 8 1 2 5 7 6 4

Nakladovost fondi T,F 1 1 1 L L 1 8 L
UF 2 3 3 3 3 1 3 3

Suma 58 78 79 38 45 89 69 29
Vysledna poradi 4 6 7 2 3 8 5 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 16 je patrné, Ze metodou jednoduchého Souétu potadi penzijnich Spole¢nosti a
jejich fondii se na prvnim misté umistila Penzijni spole¢nost Ceské pojistovny, ktera ziskala
nejlepsi hodnoceni hlavné u transformovanych fondd jak ve zhodnoceni vykonnosti, tak
I v oblasti rizika. Na horSich pozicich se umistila pouze pii hodnoceni ucastnickych fondd,

zejména U dynamického fondu.

Ceska spofitelna — penzijni Spolecnost, ktera dosahla stejné jako Penzijni Spolednost Ceské
pojistovny nejlepsich vysledki v poctu ucastnik a v oblasti prostfedkt ucastnikd, obsadila
druhé misto. Naopak Spatného hodnoceni dosahla v oblasti vynosnost a riziko

transformovanych fondu.
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Na tietim misté se umistila CSOB penzijni Spole¢nost, ktera dosahla velmi dobrych vysledku
ve zhodnoceni prosttedki ve fondech. Nejlépe si vedla ve vynosnosti povinné

konzervativniho fondu.

Ctvrtou piicku obsadila Allianz penzijni Spole¢nost, kterd dosahla dobrych vysledki
ve zhodnoceni a rizikovosti u povinnych konzervativnich fondt. U Kritéria nakladovost fondu
ziskala druhé nejlepsi hodnoceni, protoze nabizi Klientdm niz§i Sazby Ttplaty
za obhospodarovani majetku u vyvazeného fondu. Hor$iho hodnoceni dosahla v oblasti

prostiedky ucastniki.

Na patém misté se umistila KB penzijni Spole¢nost, kterd dosahuje pramérnych vysledkt
v oblasti zhodnoceni. Dobré hodnoceni ziskala v oblasti poétu ucastnikii a prostfedkl
ucastniki.

Sestou piicku obsadila AXA penzijni Spole¢nost. Tato Spole¢nost ziskala nejlepsiho
hodnoceni U zhodnoceni prostfedkii Vv transformovanych fondech, naopak Spatné vysledky

vykazuje v oblasti poctu tcastniki a jejich prostiedki. Jako jedind nenabizi zadny dynamicky
fond.

Sedmé misto obhgjila Conseq penzijni Spole¢nost, Ktera svym Klientd nenabizi zadny
vyvazeny fond. Nejlépe si vedla v oblasti vynosnosti a rizika u dynamickych fonda. Nejhorsi

vysledkl dosédhla u transformovaného fondu.

Na poslednim misté se umistila NN penzijni Spolecnost, ktera jako jedina nabizi klientim
krom¢ niz8i sazby za obhospodafovani majetku u vyvazeného fondu i nulovou sazbu
za zhodnoceni majetku ucastnickych fondd u povinné konzervativniho fondu. Naopak

v ostatnich oblastech si vedla hodné podprimérné.
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(. Zavér

Cilem této bakalaiské prace bylo analyzovat fondy dopliitkového penzijniho Spofeni V ramci
diichodového systému v Ceské republice a porovnat fondy doplitkového penzijniho Spofeni

na zakladé zvolenych Kritérii.

Cesky diichodovy Systém od svého vzniku prosel mnoha zménami, ale nejvyrazngj§i zménu
piinesla tzv. velka dichodova reforma, kdy doSlo Kk transformovani penzijnich fondu
na penzijni Spole¢nosti, Kterych je Vv soucCasné dobé osm a nové nabizi transformované
a ucastnické fondy. Moznost vstoupit do transformovanych fondi byla ukoncena koncem
roku 2012, proto v tomto roce byl zaznamenan obrovsky nartst G¢astnikt v transformovanych
fondech, ale od té¢ doby pocet uz pouze Kklesa. Nejvyssi pocet ti¢astnikl a nejvice prostredki
v transformovanych fondech vykazala Penzijni spole¢nost Ceské pojistovny. V iastnickych

fondech obhospodatuje nejvice prostiedkt tastnikti Ceska spofitelna — penzijni Spole¢nost.

Kromé poctu ucastniki a prosttedkl Ucastnikli byly penzijni Spolecnosti dale hodnoceny

na zakladé pocétu nabizenych fondu, nakladovosti fondu a jejich vynosnosti a rizika.

Fondy byly hodnoceny na zakladé kritérii mezi, které patfi vynosnost, riziko, variaéni
koeficient a Sharpiv index. Za nejlepsi transformovany fond byl zvolen fond, ktery nabizi
Penzijni spole¢nost Ceské pojistovny. Tento fond ziskal nejlepsiho hodnoceni ve vsech
kritériich. AvSak problémem transformovanych fondd je, Ze z dlouhodobého hlediska

nedokazi prekonat inflaci, ¢imz se snizuje realna hodnota tspor.

V této praci byly dale vyhodnoceny tii typy ucastnickych fondd, a to povinné konzervativni
fond, vyvazeny fond a dynamicky fond. Za nejlep$i povinné Konzervativni fond byl z hlediska
vynosnosti Vyhodnocen fond CSOB penzijni spolegnosti. Z dlouhodobého hlediska povinné
konzervativni fond stejné jako transformovany fond nepiekonava inflaci. Ve vyvazenych
fondech nejlépe prostiedky ucastnikil zhodnotil fond, ktery nabizi Ceska spofitelna — penzijni
spole¢nost a U dynamickych fondd zvitézil fond Conseq penzijni Spolecnost. V piipadé
porovnani kumulovanych vynost vyvazenych a dynamickych fond s kumulovanou inflaci je
ziejmé, Ze z dlouhodobého hlediska jsou tyto fondy schopny piekonat inflaci a udrzet redlnou

hodnotu tspor.

V zavéru prace byla vyhodnocena metodou jednoduchého Souétu potfadi nejlepsi penzijni

spole¢nost. Na prvnim misté se umistila Penzijni spole¢nost Ceské pojistovny, ktera

46



ve vétsing Kritérii ziskala nejlepsi hodnoceni. Druhé misto obsadila Ceska Spofitelna —

penzijni spole¢nost, kterou nasledovala CSOB penzijni Spole¢nost.

Pokud by stavajici ucastnici transformovanych fondii zvazovali ptestup do ucastnickych
fondu, tak na zaklad¢ vysledkl vynosnosti nelze doporucit povinné konzervativni fondy,
protoze Vykazuji niz§i primérnou Vynosnost. Lze vSak doporucit prestup do vyvazeného nebo

dynamického fondu na zaklad¢ investi¢niho profilu tiCastnika a jeho postoji k riziku.

Pii vybéru penzijni Spole¢nosti by se klienti méli krom¢ vynosnosti penzijnich fondt zaméfit
i na vysi penéznich prostiedku, které obhospodaiuji. Penzijni Spole¢nosti S Vy$§im vlastnim
kapitalem mohou lépe vyuzivat Uspory Vrozsahu, které zajistuji niz§i provozni naklady
aVvyssi vynosy z investice. Velikost penzijniho fondu také svéd¢i o jeho duvéryhodnosti

a stabilité.

V této bakalaiské praci je vénovana pozornost demografickému vyvoji obyvatelstva, ktery
neni do budoucna pfiznivy, proto lze v brzké dobé ocekavat dalsi dichodové reformy.
O planované dichodové reformé jsou lidé informovani prostfednictvim medii a internetu,
uvédomuji si, Ze starnuti populace je obrovsky problém, Ze z dlichodu nebudou moci udrzet

sviyj zivotni standard, ale i tak tfetina nevyuziva moznosti Spofeni na dichod.
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Summary

The aim of this work was to compare supplementary pension savings funds according
to selected criteria and to evaluate the impact of pension reform on this market segment.

The thesis was divided into theoretical and practical part.

In the theoretical part, attention was paid to the general characteristics of pension systems,
history and current development of the pension system in the Czech Republic. It explains
the emergence of transformed and participant funds. The last chapter of the theoretical part

was devoted to the demographic development of the population.

The practical part was focused on the strategy and revenues of pension companies operating
in the Czech Republic, which are currently eight. Pension companies are evaluated on
the basis of the number of participants, participants' deposits, the number of funds offered,
their costs, profitability and risk. At the end of the thesis, based on the simple summation

method, the best pension company, which was CP PS, was evaluated.

Key words: pension system, pension reform, pension companies, transformed funds,

participant funds
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