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Analyza strategii dichodového pojiséni

Analysis of the strategies of pension insurance

Souhrn:

Tato diplomova prace analyzuje moznositliodového pojigni vCeské republice pro
osoby narozené v roce 1989. V ramci prace je heeddodna strategie penzijniho s@oi
pro konkrétniho jedince dle jeho preferenci. Za&hadpracovniho postupu je simulace
pertznich toki finanénich prostedki vioZzenych do uiitého typu penzijniho fondu.
Vysledky simulace jsou nasleflipouzity @i vicekriterialni analyze variant, kdy varianty
piedstavuji jednotlivé strategie penzijniho i&pd. Konkrétg je pro vylEr této strategie
pouzivana metoda AHP (Analyticky hierarchicky pre)ceVeSkeré metody, které jsou
pouzity @i teSeni rozhodovaciho problému, jsou popsany v iekéetasti diplomove
prace. Vystupem diplomové prace je dogeni strategie penzijniho sfemi dle preferenci

konkrétniho dastnika.

Kli éova slova:

Duchodoveé pojigini, penzijni spieni, strategie, simulace, vicekriterialni rozhodava



Summary:

Diploma thesis analyzes possibilities of pensicgurance in Czech Republic for insured
person born in 1989. This thesis searches an apat®strategy of pension saving for
particular insured person according to his prefegsnThe basis of procedure is simulation
of cash flows of funds invested into a certain tygepension fund. Results made by
simulation are then used for multi-criteria anadysif options, where each variation
represents different strategy of pension insurar@eecifically, strategy selection of

pension insurance uses the AHP method (Analyticatdhy Process). All methods used
by solving decision problem are described in thiecak part of thesis. The outcome of

diploma thesis is recommending of pension savirgtesjy according preferences of each

insured person.

Keywords:

Pension insurance, pension saving, strategy, stronjanulti-criteria decision
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1 Uvod

Ve 20. stoleti prohlasil francouzsky filosof JeauPSartre, Z¢lovek je odsouzen ke
svobod. Clovék nemé pouze moznost se rozhodowddyék ma @Fimo povinnost se
rozhodovat a to jak v zalezitostech vSednich, lmacia) tak v zalezitostech, které vyrézn
ovlivni jeho budoucnost. Timto atbZitym rozhodnutim, které vyznamnovlivni
budoucnostloveéka, mize byt nap rozhodnuti o tom, jakym #gobem se&lovek zajisti

na stéi.

Pfi rozhodovani o zjsobu, jakym se zajistit naachodovy ¥k, jedinec hodnoti
mnoho aspekit V prvnitad je vSak pateba ¥dét, jaké moznosti zaji8hi vilbec existuji a

jaké moznosti jsou pro toto zaji garantovany statem, ve kterém Zije.

Konkrétrs v Ceské republice proSelidhodovy systém v roce 2013 velkou reformou.
Tato reforma s sebouipesla vznik novéhoithodového pilie. Na penze mohli @éané
od tohoto data spib ve trech piltich - v povinném pibéZném, dobrovolném kapitédlovém

a ve stavajicim rezimu dobrovolného penzijniha'spb

Po necelych dvou letech fungovani sazniklého pilie bylo vSak rozhodnuto o jeho
zruSeni, jelikoz se ukazalo, ze je Il. piievyhodny pro drtivou &Sinu olgani a vysoce
rizikovy pro stat. mMchodova reforma se vSak tykala i dobrovolného peiino
pripojisteéni. To se v lednu 2013 zZmilo na penzijni sp@ni a ze stavajicich penzijnich
fondi se staly transformované a dale vznikly nové fordiastnické. Sadatelé, kt#
spdili u pavodnich penzijnich fond si mohou vybrat, zdaistanou v transformovaném
fondu, nebo fejdou do novych d&astnickych fond. Now vzniklé (&astnické fondy
nenabizeji &astnikim oproti transformovanym foridh vysluhové a pawtalostni penze a
garanci nezaporného zhodnoceni e, je v nich vS8ak mozné dosahnout vySSich

vynosi.
Praw tyto zmeény mohou v jedinci vyvolat pocit, Ze by seilnzamyslet nad svou

budoucnosti adinit rozhodnuti, jak se zajistit na gtaPodleceho ma vSak jedinecinit

tak dilezité rozhodnuti v tolik nestdlém systému? A cgzdavic dané rozhodnuti stoji
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pied jedincem, jehoZiuthodovy ¥k nastane ndpaz za 50 let? Prawkvili zodpowzeni
téchto otazek bylo zvoleno autorem diplomové praceaté\nalyza strategiitathodového

pojistni.

Jak jiz bylo nazngeno, jednotlivé penzijni fondy, které poskytuje &mny
dichodovy systém (Ceské republice, nabizejiizné sluzby (nezéporné zhodnoceni,
pozistalostni penze, statnfippivky aj.). Zarovaé jsou jednotlivé penzijni fondy spojeny
s riznym zhodnocenim vkladanych prestka. K t¢émto aspekim (neboli kritériim) bude
rozhodovatel phlizet @i vybéru strategie gichodového pojigni a pra¥ takovéto pipady,
kdy rozhodovatel hodnoti idledky své volby podle &kolika kritérii, se nazyvaji

vicekriterialni rozhodovani.
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2 Cil prace a metodika

Cilem této diplomové prace je analyzovat moznosthddového pojighi a nasleda
provést vylsr strategie penzijniho speni pro konkrétniho dastnika narozeného v roce
1989. Vystupem prace tedy bude dogeni pro konkrétniho jedince, ktera z moznosti
penzijniho spteni garantovaného statem by mohla byt pohddové reforra v roce 2013

nejvhodrjsi.

Prvni ¢ast prace je teoreticka, v ramci tétasti diplomové prace budou zavedeny
zakladni pojmy, principy a metodydl@zité pro orientaci vieSené problematice. V
praktické ¢asti bude specifikovana rozhodovaci situace, kirrde nasledh vyieSena
pomoci metod popsanych v teoreticiésti.

Po dikladném studiu eichodového systému @eské republice bude zvolenékolik
z&kladnich strategii penzijniho $pai. Pro jednotlivé strategie bude provedena siceula
pereznich toki zhodnoceni prostdki vkladanych do witého typu penzijniho fondu. Tato
simulace bude provedena metodou Monte Carlo za posaftwaru MS Excel a jeho
dophkové aplikace Crystall Ball. Simulace metodou Mo@G&rlo vychazi z numerického
feSeni uloh pomoci mnohokrat opakovanych ndhodngklg. Vystupy z této simulace

budou nasledhpouzity [ vybéru strategie penzijniho sfeni.

Pro nalezeni vhodné strategie penzijnihorepiobude pouZzita metoda vicekriterialni
analyzy variant AHP (Analytic Hierarchy Process)u¥ivajici principu parového
porovnani prvik na jednotlivych arovnich hierarchické strukturteré je modelem daného
rozhodovaciho problému. AHP st&jiako dalSi metody vicekriteridlni analyzy variant
umoziuje provedeni vy#ru z velkého mnoZzstvi variant na zaldadznorodych kritérii.
Vhodné strategie budou hledany piiané rozhodovatele - pro neutralniho, pesimistického

a optimistického rozhodovatele.

Jako kritéria hodnoceni budoui @mnalyze jednotlivych variant penzijniho $pbi
pouzity krong nasimulovanych pe#nich toki zhodnoceni petinich prostedki

Gcastnika (maximalizani kritérium) i dalSi charakteristiky jednotlivychmoznosti
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penzijniho spieni. Jednim z kritérii bude i&0é¢ ukladanaiastka na tichodové pojidni,

kterd bude v daném rozhodovacim modékdptavovat minimalizani kritérium.

Pro &ely splreni cile této diplomové prace bude pouzita odboritgratura,
internetové zdroje, konzultace s odborniky nachidova poji&ni a jiz zmigna
doplikova aplikace Crystal Ball k programu MS Excel,r&tdyla vyvinuta spolaosti

Oracle (pro Gely této prace byla pouzita va@ldostupna trialova verze softwaru).
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Rozhodovaci proces

Situace, kdy existuje vice moznych variant, zeyktefje vybirana jedna, se nazyva
rozhodovaci proces. Cilem tohoto procesu je zvakbvou variantu, ktera je zjakého
hlediska nejlepSi. Na prvni pohle@itpm neni evidentni, ktera z nabizejicich se vaijian
nejvyhodrgjSi, protoZze ve chvili &inéni rozhodnuti nejsou ipsr¢ znamy jeho
konsekvence. Situace je navic komplikovana timgdead volby jednotlivych variant a
jejich nasledna aplikace je oulievana okolnostmi, které nastanou v budoucnu. Tyto
okolnosti neniZze rozhodovatel ovlivnit, alefprozhodovacim procesu je nutné rakmat
ohled. Rozhodovaci proces je tedyugpb feSeni rozhodovaciho problému, kdy je
k dispozici vice nez jedna variantaSeni. Jako vychodisko rozhodovaciho problému je
nutné zvolit jednu zéthto variant. B feSeni rozhodovacich problénse vyuziva mimo
jiné teorie rozhodovani a kvantitativni teorie.

Metody pouZzivané v ramci rozhodovaciho procesu dbdja)i od jeho ¥cné a
proceduralni stranky. Oblast, v ramci které je pFobieSen, vymezuje é&nou stranku
rozhodovaciho procesu.¢bha stranka rozhodovaciho procesu je tedy ,to.edegeno*.
Pro rozhodovatele jeitkzité, aby se v této oblasti deborientoval a aby znal teoreticka
vychodiska reSeného problému. BezuldZitych teoretickych znalosti tykajicich se
problémové situace neni mozné spraemolit variantuieSeni. Oproti tomu proceduralni
stranka rozhodovaciho problému se tyka pastapmetod, kterymi je problémeSen.
Postupy v rdmci rozhodovaciho procesu g da normativni a deskriptivni. V rdmci
normativnich postup je hledano nejlepSi mozn@seni a je fImo vybirana konkrétni
alternativaieSeni daného problémuti Bouziti deskriptivnich postdipjsou jednotlivé
alternativy analyzovany a popisovany a dogeni, kterou z nich zvolit, je nabizeno pouze

neg@imo.

3.1.1 Prvky rozhodovaciho procesu
Aby bylo mozné prd@eSeni rozhodovacich problémyuzit kvantitativni metody, je

nutné znat prvky rozhodovaciho procesu. Jsou jiobjekt a objekt rozhodovani,
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alternativy rozhodnuti a jejich vyplaty, stavy akosti, cil rozhodovéani, rozhodovaci
kritéria a jistota, riziko, nejistota.

Ten, kdo ma v ramci rozhodovaciho problému kompetexinit rozhodnuti a
nasledg jej realizovat, je subjekt rozhodovani neboli rodbvatel. Rozhodovatel ma své
cile, gistupy a pravomoci ve vztahu k problému, coz amlje rozhodovaci proces a jeho
vysledek. Konkrétni situace,fipkteré je reSen konflikt vylru jedné z alespo dvou
variant, se nazyvéa objekt rozhodovéaRéseni tohoto konfliktu je v rukou rozhodovatele,
ktery ma rozhodovaci pravomodi pybéru mezi rekolika moznymitreSenimi problému.
TatoreSeni se nazyvaji alternativami. Na&a#u rozhodovaciho procesu jélekité, aby
byly vzaty v Gvahu v8echny mozné alternativy, ifildpd i moznost neflat nic. Tato
alternativa se mnohdy a legitihdo rozhodovaciho procesu zahrnuje, prot@sto niize
mit skut€né racionalni vyznam a fize byt vhodnym vychodiskemieSené situace. Pokud
subjekt rozhodovani zvoli jednu z moznych variamtni mozné saasré realizovat
Z&dnou jinou. Jinymi slovy je nutné, aby se altBwyavzdjemrt vylucovaly. Také stavy
okolnosti se musi vzajerdivylucovat. Stavy okolnosti se rozumi situace, ktera japi
realizaci jednotlivych alternativ. Rozhodovatel remmoznost stavy okolnostitipno
ovliviiovat, jsou mimo jeho kontrolu, ale maji vyznamny vha realizaci vybraného
ieSeni. Ke kazdé definované variantilezi utité ocerni vysledku jeji realizace, a to za
daného stavu okolnosti. Timto vysledkem {@Sinou zisk nebo vynos, ptipad ztrata
nebo naklad. Cilem celého rozhodovaciho procesabjg,rozhodovatel na zakkadSech
dostupnych informaci zvolil pré&jednu z definovanych alternativ. Ne pokazdé jelava
alternativa s extrémni (minimalni nebo maximalnyplatou. Rozhodnuti je ovliwmo
postojem kriziku, ktery ma subjekt rozhodovani. IBdo extrémnich vyplat je
charakteristicka pro optimisty s kladnym postojemiziku. Pesimistit¢jSi rozhodovatelé
se naopak snazi vyhnout mozné zréaterou by mohly finést nepiznivé stavy okolnosti
pii realizaci varianty s extrémni vyplatou. Pro wdfgni moznosti, Ze nastane&ity stav
okolnosti, se nepstji vyuzivA pravdpodobnosti. Wit pravdpodobnosti realizace
konkrétniho stavu okolnosti Ize subjekéivnebo objektivd. Ke stanoveni objektivnich
pravdEpodobnosti se vyuzivd existujicich  statistickych trefd.  Subjektivni
pravdEpodobnost uwuje rozhodovatel sifhlédnutim ke svému osobnimuegwdcent,
znalostem, zkuSenostem a intuici. V situaci, kdghamovatel pesré vi, jaky stav

okolnosti nastane, se jedna o rozhodovani zayjisfgdna se ale o vyjiri@ou situaci,
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vétSinou neni znamo, ktery stav okolnosti sko¥enastane. DalSi, podobvyjime¢nou
situaci, je stav takzvané Uplné nejistoty, kdy omdvatel neméa absolutnZzadnou
piedstavu o tom, jaky stav okolnosti by mohl nadtkgjcastjsi je teti situace, ktera se
nazyva rozhodovani za rizika. V tomtdigact si rozhodovatel neni jisty, jaky stav
okolnosti nastane, ale ma o tom alespitou predstavu ve form pravdpodobnosti
realizace jednotlivych stawokolnosti. (Subrt, 2011)

3.2 Vicekriterialni analyza variant (VAV)

Kolem roku 1896 byl poprvé ipmo vyjaden problém vicekriterialnosti ve
spojitosti s ekonomickymi UGvahami, a to italskymoemem a sociologem, Vilfredem
Paretem. Nicmé&hvédomi, Ze pi rozhodovani je nutné brat v Gvahu vice odliSngatavic
casto proticlidnych kritérii, je zachyceno uz v nejstarSich deemych filosofickych
spisech. (Fiala et al, 1997)

Protichidnost kritérii zjisobuje, Ze rozhodnuti optimalni podle jednoho Kketé
nemusi byt optimalni podle jiného kritéria. PteSeni takovych situaci slouzi modely
vicekriterialniho rozhodovani, pomoci kterych jenmoziny gipustnych variant vybirano
takzvané kompromisrieSeni. Podle charakteru zadani variant se rozls&ggkriterialni
analyza variant a vicekriterialni programovani. ¥padc, Ze je mnozZina ippustnych
variant zaddna formou soustavy omezujicich podmirjena se o vicekriteridlni
programovani. Takova uloha miva obvykle nekoennoho pipustnychreSeni. Pokud je
mnozina variant zadana expliginve forneé kon&ného seznamu variant, jedna se o
vicekriterialni analyzu variant.iPtéto analyze jsou vSechny dané varianty posuzpvan
podle zadanych kritérii. (Fabry, 2011)

3.2.1 Matematicky model VAV

Ulohu vicekriterialniho hodnoceni variant je mozngadit ve forms kriterialni
matice, jejiz prvky jsou hodnoty jednotlivych krfépro odpovidajici varianty. Pokud
bude definovana mnozina varieX = {X;, X5, ..., X;,} a kritériaY,, Y, ..., Y,, pak je mozné
i-tou variantu popsat pomoci vektoru kriterialnichdhot ve tvaru(y;y, yiz, --» Vik)-

Matematicky model takto definované ulohy pakzm byt vyjaden nasledow
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Xy /Y11 YViz - Vik
Xy | Y21 V22 - Y2k
Xn Yni Yn2 - Ynk

Souwéasti matematického modelu vicekriterialni analyzriant musi byt také
povaha kritérii, tedy u kazdého kritéria musi bytdmo, zda se jedna o kritérium
minimaliza&ni nebo maximalizai. Pro minimalizani kritéria jsou lépe hodnoceny
varianty, kde toto kritérium nabyva nizSich hodreothaopak pro maximalizai kritéria
jsou ugednostiovany varianty, ve kterych jsou dané kriterialni dhoty vySSi.
(Jablonsky, 2002)

Kazdé minimalizani kritérium Ize transformovat na maximakp& a naopak. Toho
Ize dosahnout ndjklad vynasobenim daného sloupce v kriteridlni andtiodnotou -1,
nebo vytvdit novy kriterialni sloupec, ktera bude v jednojtih fadcich osahovat hodnotu

zlepSeni oproti nejhorsi hodiat pavodnim sloupci.(Subrt, 2011)

3.2.2 Typy variant

Zvlastnim typem variant jsou idedlni a bazalni aata, které byvaji &tSinou
hypotetické a slouzi pro vypty pii nékterych metodach vicekriteridlniho rozhodovani.
Idedlni varianta, kterd se obvykle ozog ,H", je ohodnocena ,nejlepSimi* hodnotami
z hlediska vSech kritérii, tedy pro maximatima kritéria dosahuje nejvyssi hodnoty a pro
minimalizatni  kritéria dosahuje hodnoty nejnizSi. Oproti tonhazalni varianta,
ozna&ovana ,D“, predstavuje takovéeSeni, fi kterém maji vSechny kritéria hodnoty
.nejhorsi*.(Fabry, 2011)

»Vzajemny vztah dvou variantithe byt nasledujici:

» varianta X dominuje variantu Xpokud jsou kriterialni hodnoty varianty X
lepSi nebo stejné jako kriteridlni hodnoty variaiya ok¥ varianty nejsou
stejre hodnocené podle vSech kritérii; pro maximalidakritéria plati tedy
v Yizs - Yik) = juYjar - Yjk), kde relace> vylucuje rovnostobou

vektou,
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» varianta X dominuje variantu Xpokud jsou kriterialni hodnoty varianty X
lepSi nebo stejné jako kriterialni hodnoty variaMya ok¥ varianty nejsou
stejre hodnocené podle vSech kritérii,

e varianty X a X, jsou navzijem nedominované, neplati-li ani jedna
z predchazejicich moznosti

Varianta X se oznéuje jako nedominovana, jestlize na mneamariant neexistuje jina

varianta, ktera by ji dominovala(Jablonsky, 2002)

.varianta, kterd neni dominovana zadnou jinou vatiau, je nedominovan@asto se téz

nazyva efektivni nebo paretovsk&tibrt, 2011)

3.2.3 Zakladni cile VAV

Rozhodovatel rize mit @i feSeni vicekriterialni analyzy variantzné cile, tedy
muze hledatiznareSeni definovaného problému. Cilem rozhodovatghéiklad mize byt
vybér jedné jediné varianty, a to za kompromisu mednglivymi kritérii. Jedna se o
situace, kdy reathneni mozni uskutait vice variant, najklad koupi pozemku pro dany
Ucel. V takovém pipadt rozhodovatele nezajima, ktera varianta je ohodmegako druh&
nebo dalSi nejlepsSi. Jinym, ob&@im piipadem niZze byt situace, kdy je p@ba vSechny
varianty usptadat od ,nejlepSi“ po ,nejhorSi“. Toto ug@dani ma vyznam, pokud
informace o usp@dani variant ma pro rozhodovatekgaky pfinos. DalSim druhem cile
pii feSeni vicekriterialni analyzy variantipe byt klasifikace variant do dvou nebo vice
skupin. PRikladem této situace ime byt klasifikace klierit perézniho udstavu i

rozhodovani o vysi moznéigky. (Jablonsky, 2002)

3.2.4 Vahy kritérii a vybrané metody jejich stanoveni

Kompromisni varianta, ktera je zvolena jako vycl&direSeni problému, musi byt
vzdy nedominovana. Nicmérani po vylodeni dominovanych variant nemusi bygjmeé,
kterou z nich by @ rozhodovatel zvolit pro realizaci. Z tohaivdu je pro usnadmi
analyzy vhodné, aby rozhodovateéjakym zpisobem formuloval své preference ve vtahu
k uvazovanym kritériim. Neéasgji se jedna o kvantifikované vyjéehi dileZitosti
jednotlivych kritérii, které se nazyva ,vahy krii€r Tyto vahy lze vyjadit ve tvaru

vahového vektoru v nasledujici podob
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v = (V1,05 ...,vk),z v; =1,v; > 0.

(Jablonsky, 2002)

Pro stanoveni vah kritérii Ize pouzit midgad metodu ptadi. Tato metoda spiva

e

v tom, Ze expert $adi zadana kritéria podletl@zitosti od nedlezit¢jSiho kritéria po

s

nejmérk dalezité kritérium. NejdlezitéjSi kritérium je ohodnocena body f je paet

vvvvvv

vétSinou pouziva v situaci, kdy se na stanoveiledtosti kritérii podili vice iznych
experfi. Pokudb; je sowet bodi, kteréj-tému kritériu pidélili vSichni experti, pak se
hodnota vahového vektoru normalizuje podle vztahu:

b; 1
v = J=1,..,n
g 7]?Lzlbj

(BroZové, Houska, Subrt, 2014)

DalSi moznosti stanoveni vah je Saatyho metodaiypané v pipadt, Ze hodnoceni
provadi pouze jeden expert. Jedna se o parovée mévami, kdy se pro jednotliva
porovnani pouziva nasledujici stupniceifpg@dnymi mezistupni):

* 1 -rovnocenna kritériaaj,

o 3 -—slalk preferované kritérium piedj,

e 5 —silre preferované kritériumpiedj,

e 7 —velmi silr¢ preferované kritériumpiedj,

* 9 - absoluta preferované kritérium piedj.

Vysledna hodnota preferencetého kritéria vzhledem kg-tému kritériu je

zapisovana do Saatyho matie= (s;;), ktera ma nasledujici tvar:

1 S12
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Protoze prvky v Saatyho matici nemuseji byt dokeranzistentni (neplati,; =
Spi X Sij pro vSechnyy,i,j = 1,2,...,n), je nutné zjistit miru konzistence, a to fiafad

pomoci indexu konzistence, ktery Saaty definovaledove:

_ lmax —n

I - )
o on-1

kde l,,,, 0zn&uje nej\tsi ¢islo z matice S a patet uvazovanych kritérii. Pokud Je <
0,1, je matice S povaZzovana za dostatekonzistentni. Pokud se v tomto kroku vyno
projevi nekonzistence matice S, je nutné matigkyantifikovat. Dale je nutné ¢&it
samotné vahy kritérii, kemuz je nejastji vyuzivan normalizovany geometrickytpnér

fadku Saatyho matice. Tento vyet Ize zapsat nasledujicimizmbem:

(Subrt, 2011)

3.2.5 Analyticky hierarchicky proces (AHP)

Metoda AHP se vyuziva pro v§b kompromisni varianty ve slozitych
rozhodovacich situacich a byla navrZzena prof. $aayroce 1980. Tato metoda je
nastrojem, ktery efektivh zjednoduSuje a zrychlujefipzeny proces rozhodovani.
Komplexni a nestrukturovana situace je rozkladanpgdnodussi celkgimz je vytv&ena
hierarchicka strukturaeSeného problému. Na kazdé jeji Urovni je pouzivd@aatyho
metoda pro parové porovnavani a kazdemu prvkukjgiisazena jeho priorita. Naslegin
je prova@na syntézaigdchozich hodnoceni a je stanoven prvek s nejdyiitosti.

Pti pouzivani metody AHP je nejprve nutné definovatdrchickou strukturu, jejiz arogn
smeiuji od obecného ke konkrétnim@im obecwjsi je uvazovany prvek vzhledem
k feSenému rozhodovacimu problému, tim vySe se vktasteunachazi. Na nejvyssi Urovni
se nachéazi vzdy jen jeden prvek. Jednodudiklgul struktury pro Ulohu VAV riwe byt

nasledujici:

20



« 1. Urovai: cil VAV,
e 2. Urovai: kritéria hodnocenti,

« 3. Urovei: uvaZzovane varianty.

V definované struktie jsou dale stanoveny lokalni vahy jednotlivychkgrkteré
jsou nasled& syntetizovany az na nejnizSi Urdvdiierarchie. Kompromisni varianta
doporwena profedeni problému pak bude ta, jejiz syntetick& varde mejvyssi. (Subrt,
2011)

Obrazek 1 - Hierarchické struktura typické tlohy VAV

Cil analyzy Uroveti 1
Kritérium 1 Kritérium 2 s Kritérium » Uroveti 2
Varianta 1 Varianta 2 Ce Varianta m Uroveii 3

Zdroj: Subrt, 2011

Vice o metod AHP je k dispozici naip v Ramik, 1999.

3.3 Simulaéni metody

~ 7

Simulatni metody pedstavuji jeden z potenciond&lmej&innéjSich nastraj pro
analyzu a racionalizadizeni slozitych procésa systém, zakladni mySlenka jefjpom
jednoducha, nelbovychazi z pméeho napodobovani analyzovaného sytenakidid autdi
uvadji, Zze uspsdna tvorba simutmich model je zhruba ve stejné bei zasluhou &dy a
umeéni a jedna se tedy z velké miry ait® c¢innost. ,Podminkou pro éelné vyuzivani
jakékoli kvantitativni metody v oblasti praktickéhazhodovani arizeni je pochopeni
zakladnich pedpoklad a vychodisek metody a zhodnoceni mezi jeji ptndste
v konkrétnich situacich(HusSek, Lauber, 1987)

Nezndmy parametr neni vyithin pomoci konkrétniho vzorce, nybrz pomoci

napodobovani éhu realného systému. Tyto postupy tedy mohou hifiz&vany, jelikoz
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mohou obsahovat do &ité miry i subjektivni prvky. Empiricky charaktetchto metod
vSak speéiva vtom, Ze vzdy nuti konstruktéra madetychazet z jefr a jejich okoli a
neodbihat tak od reality.

Simulani metody se vyuzivaji tam, kde nelze pouzit metwlyticke, nebo by to
bylo pfi nejmensim extrémnnarané. AnalytickyieSené modely Ize chapat jako jistou
realizaci¢i konkretizaci uéité teorie, zatimco u simulaich modei je prvotni modelové
zobrazeni vlastnosti zkoumaného systému. Analytitletody feSeni modél obvykle
poskytuji vysledky ve forghfunkénich vztali, v nichz jako prornné vystupuji parametry
modefi, takZzeieSeni specifického modelu se ziskadva dosazenimréimiéh hodnot do
téchto vztali. Numerické metody, mezi které gapraw i simulani metody, poskytuji
vysledky v ryze numerické podgbcoz znamena, Ze pro nepatamenény model (nap
zmeéna hodnoty jednoho parametru), j&smou poteba postugeSeni opakovat. (HuSek,
Lauber, 1987)

3.3.1 Simulace a modelovani
»Simulace je proces tvorby modelu realného systénmuosadni experiment
s timto modelem s cilem lepSiho pochopeni chovaalyzovaného systémti s cilem

posouzeniiznych variant chovani systérf{@hannon, 1975).

»Simulace je technika, ktera nahrazuje dynamickyesysnodelem s cilem ziskat

informace o systému pomoci experinieninodelemi(Dahl, 1967)

Hlavnim divodem pouZivani simulace je pelba objasovat a pedvidat jevy.
Touto ¢innosti se lidstvo zabyva odedavna, jiz Bacon sthrzdklady ,vdecké* metody
poznani reality, ktera se skladacrg kroku:

- pozorovani redlného sytému

- vytvoreni teorie, ktera se snazi objasnit pozorovani

- predikce chovani systému na zakiaelorie

- provedeni experimeitslouzicich k o¥teni nebo korekci teorie (modelu)

(Lauber, 1971)
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Simulace umoiuji celkem snadnoipkonat potiZe ip feSeni slozZitych modil Da
se fici, Ze pouze mal&ast modal, k jejichz tvorld vedou pateby praktického
rozhodovani afizeni, ma takovou strukturu, Ze feiné informace je mozné ziskat
analytickou nebo numerickou (nesimtnid cestou, takze simulace se stava metodou
.posledni instance”, pomoci niz Ize de&spk feSeni slozitych dynamickych a
pravdpodobnostnich modil (Husek, Lauber, 1987)

Simulace se zpravidla pouziva k dosazetkterého z nasledujicich @iljez se do
znaneé miry gekryvaji):

- pochopeni realného (modelovaného) systému & mapmyslu tvorby a

ovérovani hypotéz o vnihi, nedostupné struktel systému;

- parametricka studie realného systému (jaky viajirameny parametr systému

nag. na jistou miru efektivnosti systému apod.),

- ndhrada za experimenty s realnym systémem (jsedhé experimenty

nakladné, zdlouhaué nebezpeéné). (HuSek, 1987).

Termin simulovat tedy znamena napodobovat neboowaif zatimco termin
modelovani se vztahuje k napodobenindm reprezemtujitjaké existujici objekty.
Simulace je napodobovanitfinnosti systému v pbé¢hu ¢asu. Vyvoj chovani systému
muze byt zkouman pomoci simdldho modelu.

Model je ciled zjednoduSeny obraz reality, Ize ho chapat jakocod@bgicky nastroj
(mapy terén, dilenské vykresy, schémata obupdale zarov# Ize model chapat jako
matematicky nastroj (strikthmatematicky specifikovany model nacité Urovni abstrakce).

K vytvéreni modelu neboli modelovani dochéazi ve chvili, ledy pomoci jednoho systému
(modelu) ziskavaji informace o jiném systému. Modéhi se pouzivd zejména pro
analyzovani slozZitych zge¢ rozsahlych systéin které neobsahuji vSechny informace nebo
nemaji kvalitni charakter paramiet{Kunes, Vavroch, Franta, 1989)

Simulace a modelovani se tedy zabyvaji studiéjakeého objektu realného &a
(tovarna, organizmus konkrétniho Zéaha, krajina apod.). Objekt je chapan v jeho uplné
slozitosti spolu se vSemi nejasnostmi jeho exigekteré neni mozné vzdy rozumovymi
prostedky pochopit. Z tohotivodu se na zkoumaném objektu zayadbstrakce, které
zanedbavaji ¢které aspekty danych jévTyto abstrakce jsou v modelovani a simulaci
chapany jako systém a podle charakteru profesea ldgstém ,zavadi“, ,vidi“ nebo

.definuje”, dostava sy privlastek (elektronicky, ekologicky, ekonomicky, efni, ...).
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Podle toho, jak se abstrakce stavi k vyzng&asu, je mozné systémy raditl na:
— statické— systémy, ve kterych se ¢dsu abstrahuije;
— dynamické- systémy, kteryclkias se nezanedbava a je chapan ,newtonowsky"
(dveé udalosti nastaly v systému s@asrE, nebo jedna nastalaid nez druhd).

.Newtonowské" chapantasu se pouziva veétdiné oborfi a simulace se tedy
zabyva pouze dynamickymi systémy. MnoZina okaryZie kterych systém existuje, se
nazyvacasova existence tohoto systému, ktery je v kazdkamaiku svoji existence v

jiném stavu.

3.3.2 Simulaéni modely
Simulatni modely jsou deskriptivni. Nikaji, co by se ®lo winit k dosazeni
pozadovaneho cile, nyb¥kaji, co se stane za danych podminek. Vysledky masem

vzdy pouze prawipodobnostni, jedna se égplpowd’ chovani za witych podminek.

Podle zfisobu zachyceriasového faktoru v modelu se simiiamodely @li na:
e spojité modelymodely se spojitymi zémami stavu) —¢asova prornna
muze nabyvat vSech hodnot Zitého intervalu
» diskrétni modelymodely s diskrétnimi zémami stavu) -€asova prornna
muze nabyvat pouze hodnot, které jsou prvkgdem vymezené mnoziny.
Podle charakteru mnoziny hodnot stavovychduelse modely 8i na:
* modely sespojitymizménami stavu,
e modely sdiskrétnimizmménami stavu.
Na zaklad tohoto a@leni Ize simulani modely rozdlit do ¢tyi hlavnich kategorii
dle specifického matematického aparatu, ktery gsdwmotlivych gipadech pouziva pro

generovani dat, viz tabulka 1.
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Tabulka 1- Déleni simulaénich modeli dle zpisobu generovéani dat

Cas

spojity diskrétni

Stavy spojité | diferencialni rovnice difekgm rovnice

diskrétni| diskrétni udalosti Markovovgtzce, diskrétni automaty
Zdroj: Husek, Lauber, 1987

Obecré jsou modelyasto @leny na deterministické a stochastické (determinsm
a stochasticita fizou byt vazany néas a na stavy systému). U simimch modei neni
hledisko, zda v modelu jsati nejsou zahrnuty nahodné vy, piilis podstatné, jelikoz
nadhodné vetiny jsou v modelech vyj&ény pomoci deterministickych algoritimkteré
generuji jejich hodnoty. Rozdily mezi determinikyimi a stochastickymi modely se tedy
projevuji az ve fazi zpracovani; vyhodnocovani ripretace vysledk neba’ vysledky
ziskané na zakladstochastickych modilje tr‘eba povaZovat za hodnoty nahodnych
veli¢in.

V simulatnich modelech Ize identifikovat nasledujici zakligohvky:

- komponenty,

- promenné(exogenni a endogenni),

- parametry,

- funkeni vztahy

Komponentami modél jsou modelova zobrazeni jednotlivy¢hsti (subsystém
prvki) modelovaného systému, spolu s vazbamiituvazovany systém. Komponenty
modelu jsou ¥tSinou voleny v zavislosti na povaze modelovanéfsiémnu a v zavislosti
na cili, ktery tvorbou modelu sledujeme. Promé pak zprogedkovavaji vazby mezi
komponenty navzajem a vazby mezi komponentami dirakoParametry festavuji
proménné, které vSak maji své hodnoty fixovany a nemaji€ vliv Zadné exogenni ani
endogenni progmné. Zngny téchto parametr mohou byt pednétem experimentovani za
Gcelem nalezeni optimalnich hodnot pararinetystému. Funini vztahy uéuji zpisob
vzajemného ovliiovani a promdnnych a jejich pomoci se zachycuji pravidla vyvoje
modelu véase.

Problematika tvorby simuiaich model je wdou a zarowe umenim, to je

zpisobeno hlavéitim, Ze v této oblasti neexistuje tolik unifikowa obecl pouZzitelnych
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modefi, jako je tomu v jinych disciplinach. Pro simird modely je naopak typické
vytvareni jedinénych model konkrétnich systéi vzhledem ke specifickym &iin.
Stanoveni &hto cili by nmelo tedy byt vzdy prvnim krokem, kteryfgdchazi vystawb
modelu a experimentovani s modelem. Kazdy modejgdnoduSenym obrazem reality a
mél by byt pouze tak sloZity, jak je nezbytnutné s ohledem na stanovené cile modelu.
(HuSek, Lauber, 1987)

3.3.3 Modelovani variability procesi

Nedeterminismus, variabiliti nahodnost jsou pojmy, které jsou se simulaci Uzce
spjaty. S variabilitou je pttba pi vyuZivani simulace pitat areSitel by ndl védét, jak je
variabilitaieSena v tak deterministickych strojich, jako jsotitace.

Variabilita se v praxieSi pomoci nahodnyctisel. Nahodn&islo je definovano
jako nezavisld hodnota rovnémeého rozdleni na oteveném intervalu (0,1), toto
roz&kleni je také oznmvano jako U(0,1). Nejjednodussi metodou zisk&fthto
nezavislych hodnot je pouziti tabulky nadhodnyésel. PouZiti tabulky ndhodnye¢lfisel mé
vSak své nedostatky, proto dneszié pditate pouZzivaji prakticky pouze metody
numerického generovani nahodnygisel. K nejpouziva¥)Sim generataim nahodnych
¢isel v p@itatové simulaci pat generatory aritmetické. Viipads téchto generatdrjsou
nadhodn&isla ziskavana pomoci jednoduchych rekurentnictodtypv nichz nasledujici
¢islo deterministicky zavisi na jednodn vice gredchozichcisel. Jelikoz jsou tatdisla
vysledkem aritmetické operace, nikoli ndhody, jeahodn&isla ziskana timto Zigobem
ozna&ovana za pseudonahodna.

Mezi aritmetické generatory nahodnyibkel pati:

Von Neumannova metoda prieinichradi druhé mocniny

Tato metoda pét k nejstarSim aritmetickym generator a byla navrzena v roce 1946
Johnem von Neumannem. Princip této metodyisfdove vykiru vhodného peateiniho
¢islaxo 0 2k ¢islicich, které je umo@mo a z druhé mocniny je vybrano ptesinich2k
¢islic. Takto ziskanéislo se povazuje za vysledek posloupnosti a golgase k dalSimu
kroku. Nevyhodou tohoto generatoru je, Ze ziskaogioppnost generovanyatisel je
pongrné mala (generator s malou periodou), generovanaoppsbst nevyhovuje

nékterym tesim nahodnosti a proces generovani je pomalejsi.
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Lehmerovy linearni kongruéni generatory

e

cisel. Tyto generatory byly vyvinuty Lehmerem v rot648 a k jejich praktickym
vyhoddm paf rychlost a jednoduchost implementace. Rumk predpis lineérnich
kongruerinich generatdr je:

Xp41 = axpb(mod m),

kde X, je paateini hodnotaa, b, mjsou vhodg zvolené parametry, ta je nasobekb je

piirastek amod mje zbytek po celéiselném dleni. Vysledkem generatoru jsa@isla z

intervalu (O,m1). Pro gevod celychcisel z intervalu(O,m-1) na ¢isla z intervalu (0,1)
(resp. z intervalg0,1)) se pouziva furgki predpis

Up = Xp /M,

kdeun je z intervalu a je z intervalu (0,1) (regp,1)).

Linearni kongruetni generatory s parametreim # 0 se nazyvaji smiSené linearni
kongruerni generatory a linearni kongruem generatory s parametrdm= 0 se nazyvaji
multiplikativni linearni kongruetni generatory. U obou tyjpgeneratal mohou proninné

Xn Nabyvat pouze kokaého pétu riznych hodnot. Pro tento pet P platiP < 0, ¢islo P se
nazyva periodou generatoruiirBzenou snahou je, ally bylo co mozna neptsi, aby
hodnoty un = xW/m byly v intervalu (0,1) co mozna nejhgstrozmisgny. Maximalni
mozna perioda smiSeného linearniho kongtnio generatoru jé = m, maximalni

mozna perioda multiplikativniho linearniho kongréieimo generatoru jB = m/4

Aditivni linearni kongrueéni generatory

Aditivni linearni kongruetni generatory jsou dobrou alternativou k Lehmerovym
linedrnim  kongrueimim generatamrm. Aditivni  kongruegini  generatory jsou
charakteristické mnozinou pateinich hodnot, oproti jedné pateni hodnok
piedchozich dvou generaifor Tyto generatory byly navrzeny Greenem, Smithem a
Klemem. Funkni predpis aditivnich kongruénich generatdrje:

Xnt1 = A1Xn + A2Xp—1(Mmod m),
kdex, axi jsou p&atesni hodnoty,a:, a2 jsou ndsobky anod mje zbytek po celéiselném

déleni. Vysledkem generéatoru jsdtisla z intervalu{(O,m-1). Pro grevod celychgéisel z
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intervalu (O,m-1) na ¢isla z intervalu (0,1) (res@0,1)) se pouziva nasledujici fuimk
predpis:

Up = X_n,

m

kdex, je z intervalllO,m-1) aun je z intervalu (0,1) (resg0,1)).
Aditivni generator s funinim predpisemx,+1 = Xn + Xn-1 (MOd M)se nazyva Fibonacciho
aditivni generator. Aditivni kongruéni generatory umaitiji opakovat generovanésla
diive, nez dojde k opakovani celé posloupnosti, p@toerioda d&chto generatdr obecr
0 néco malo ¥tSi nez paramein. Lehmerovy generatory toto neunioji. (Dlouhy, Fabry,

Kuncova, 2005)

Pomoci statistickych tastnahodnosti je nasledmpotreba o¥fit, zdacdisla ziskana
pomoci generatér nahodnych¢isel mohou byt opravdu oztena za nahodna, tj. zda
neexistuje rozdil meziisly ziskanymi pomoci generatonahodnyché¢isel a skuténou

nahodnou posloupnosti. Knito (Eelaim miZzeme pouZzit ndjklad tyto statisticke testy:

y2 test dobré shody

Test dobré shody pracuje s nulovou hypotézou, kie@dpoklada, ze kokay zakladni
soubor mé roztleni ukitého (standardniho) typu. \fipact testovani nahodnyalisel se
jedna o rovnorérné rozaleni na intervalu (0,1). Jako testové kritériunzyelena

statistika:
Z (n; - nt, 1)

kde ni jsou pozorovan&etnosti, tj. empiricky zji&né cetnosti vyskytu anmo 1 jsou
teoretickécetnosti, tj. dekavan&etnosti vyskytu v-té skupirg, i = 1,2,...,k StatistikaG
ma za pedpokladu, Ze provadime dostaie velky vybker, priblizné y2-rozckleni s k-1
stupni volnosti.

Za kritické hodnoty volim@&00(1x)% kvantily y2-rozcleni sk-1 stupni volnosti. Kriticky
obor je pak vymezen nerovnoS&i> y2:.. Fi prekrateni kritické hodnoty zamitneme na
zvolené hladia vyznamnosti nulovou hypotézu, Ze soubor testovanfiodnot ma

rovnonerné rozdleni.
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Kolmogoroviv — Smirnowyv test

Tento test je uf@dnosiiovan ed y2 testem v fipadech vybru malého rozsahu afip
ovérovani dobré shody mezi empirickym a teoretickymdéenim. DalSi pednosti testu
je, Zze vychazi z {wodnich jednotlivych napozorovanych hodnot a nikeliadaji
sefidénych do tid (skupin),éimz dochazi ke ztr&informace, obsazené ve Whbch.
Kolmogorowviv — Smirnoviv test Ize aplikovat pouze na spoijita réleti. Test je pouzivan
k owvéteni hypotézy, Ze gizeny vykEr pochazi z roz&leni se spojitou distridumi funkci,

ktera ovSem musi byt specifikovangetnt vSech paramair

Po vygenerovani nahodnycliisel a jejich otestovani je pgeba proveést
transformaci nahodnyatisel na hodnoty nahodnych wat. Pro tyto @dely jsou nejastji
pouzivany metody inverzni transformace, zamitagiu@ovaci) metody nebo kompdani

metody.

Metoda inverzni transformace

Metoda inverzni transformace je zaloZena na jedcioélm principu. Neah F(x) je
distribwni funkce, nech F}(u), 0 < u < 1je odpovidajici kvantilova funkce a nech
nahodnd vetina U méa rovnondrné rozaéleni R (0;1) Potom nahodnX = F(U) veli¢ina
ma rozaleni s distribdni funkciF(x).

V mnoha pipadech je nalezeni inverzni funkce k distéfiufunkci velmi snadné, mnohdy
je vSak tato operace ztr& komplikovana, dkdy dokonce neproveditelnd — rfap
normalniho rozéleni, kde neexistuje distribni funkce v explicitnim tvaru. Podstata
metody inverzni transformace vSak lze vyuZit vejamios numerickou aproximaci

distribwni funkce.

Zamitaci (vyldovaci) metoda

Cilem této metody je generovat nahodnécug)i z rozéleni s hustotou pravgodobnosti
f(x). Zakladni verze zamitaci metody vychazi redpokladu, Ze existuje (jednodussi)
hustota pravépodobnostig(x) a konstantaM > 1 takova, Zef(x) < Mg(x) pro vSechnx

plati M = sup f(x)/g(x)
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Algoritmus metody: vygenerovani hodnot rozdleni s hustotou pra¥godobnostig(x)

— vygenerovani hodndd z rovnongrného rozdleni R (0;1)nezavisle n&X — pokudU <

f(x)/Mg(x) ptijmeme hodnotWX jako hodnotu z rozteni s hustotod(x).

P pouziti zamitaci metody je snaha, aby hustotydif@odobnostif(x) a g(x) k sol& co

nejvice piléhaly a konstanta M byla co nejmenSi. Postup yjeazre jednodussi, je-li

hustota pravébodobnosti(x) omezena a definovana na koném intervalu.

Kompozitni metoda

V nékterych gipadech mize byt hustota pravgodobnosti rozéleni ndhodné veliny,

kterou chceme generovat, zapsana ve tvaru
FG) = pifi),
i=1

kde p; >OaZpl- =1.
i

Je-li k dispozici vySe uvedeny rozklad, lze ke geméni pouzit obecny postup:
vygenerovani nahodnélisla pro vylsr i — vygenerovani hodnoty z rodéni o hustat

fi(x). Specialnim fipadem kompo#zni metody je situace, kdy je rozklad kong:

k
F6) =) pifit)
i=1

(Hindls, Hronova, Séger, 2003)

3.3.4 Aplika éni oblasti simulaénich modeh

Oblasti, ve kterych lze vyuZit simdld metody, je cel&ada. VSechny typy uloh
ifeSenych pomoci simuaich model Ize rozélit do nekolika zékladnich skupin.
Nasledujici rozéleni simul&nich uloh je pevzato z Dlouhy et al. (2007), kde je mozné
k jednotlivym skupinam udloh najit i vzorovéiklady. Simul&ni Ulohy Ize rozdlit do

nasledujicich skupin:
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Modelytizeni zdsob

Cilem gchto dloh je utit hodnotu rkterého parametru zdsobovani minimalizaci
nakladi (nag. velikost zasob, objednacitty apod.). Jednoduché modely zasob, které
piedpokladajirfadu omezeni, Iz&eSit analyticky. Pokud jsou ale tato omezeni vyaeeh

je simulace jedinou moznou metodi@seni.

Modely hromadné obsluhy

Urcujicim prvkem této skupiny uloh jsou omezené zdrajekteré soug®é mnoho
poZzadavk, které jsou pray diky omezenym zdrGm nuceny ¢ekat ve front.
Charakteristikoudchto proces je intenzita pichodi a intenzita obsluhy.

Modelyftizeni projeki

Cilem gchto metod je ziskatasové a nakladové charakteristiky slozitych prdjeka
piedpokladu dleni projekfi na diki ¢innosti. Tyto metody jsou zaloZeny na metodach
sitové analyzy (nafklad metoda kritické cesty CPM pro deterministickeani dob

dil¢ich ¢innosti, nebo metoda PERT pro stochastické trvanidikich ¢innosti).

Modely rozhodovani za rizika

Rozhodovani za rizika, kdy jsou znamy prgwadobnostni vyskyty jednotlivych stav
v budoucnosti, je mozniesit i analytickym fistupem. Simukini metody se vSak uplatni
pii velmi rozsahlych ulohach, kde ¢&t rozhodovacich u&la pa&et moznych stav je
velmi velky.

Pi feSeni &chto Uloh je moZzné vyuZit metodu Monte Carlo, poimiZ jsou na zéklad
znamych pravépbodobnosti generovany alternativni budouci stawaswkazdy zdchto

stawi je ohodnocen a statisticky zpracovan.

Modelovani finatinich trhl

Dynamicky a stochasticky charakter figafch dat vylduje SirSi moznost uplani
analytickych metod, simulace je tedy jedinou mozZzmmiodoueSeni. Cilemechto uloh je
uréit cenu utitého finaréniho aktiva tak, aby zisk z vlastm tohoto aktivai jeho prodeje

byl maximalni.
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Simulace trii
Cilem €chto uloh je modelovani vyvoje trzniho chovani,oana mikroekonomicke i

makroekonomické urovni.

3.3.5 Metoda Monte Carlo

Metoda Monte Carlo byla zformulovana a poprvé ptauliihem 2. sétove valky v
USA wdci Johnem von Neumannem a Stanislavem Ulam&amngalyze chovani neutrén
(Fabian, Kluiber, 1998). Dnes se v souvislosti gavojem vypdetni techniky metoda
Monte Carlo pouziva i v celéad velmi odliSnych oblasti — v matematice (v¢pb
uréitych integrah, feSeni systéth linearnich rovin apod.), fyzice, chemii, ekologii,
vypocetni technice, finamictvi, poji¥ovnictvi, investnim rozhodovani a dalSich
ekonomickych oborech. (Hnilica, Fotr, 2009)

Metody Monte Carlo jsou metody, ktetéSi numerické ulohy pomoci specifln
organizovanych statistickych pokuReseni je i pouZiti #chto metod ziskavano pomoci
umglych realizaci nahodnych prodgskteré jsou vytveeny tak, aby &které z jejich
charakteristik (jako ndp stedni hodnota, pra¥g@odobnost nastoupeni ¢iteho jevu
apod.) bylyfeSenim ulohy. (HuSek, Lauber, 1987).

Dlouhy upozofiuje na rozdil mezi metodou Monte Carlo a simulacipresiadu
shodnych znak se simulace zabyva studiem sloZitych dynamickyg$tésn, zatimco
metoda Monte Carlo fpdstavuje numerickou metodeSeni Gloh pomoci statistického
pokusu. Nap Fotr vSak nazyvéeSeni uloh metodou Monte Carlo simulaci, tento rmpoje

bude nadale v této diplomové praci pouzivan pradem aplikace metody Monte Carlo.

Princip metody Monte Carlo

Metoda Monte Carlo vychazi ze vztahu mezi pegadiobnostnimi
charakteristikami nahodnych pokua veltinami, které pedstavujiteSeni Uloh ztznych
matematickych oblasti. Jde o numerickeéSeni Gloh pomoci mnohokrat opakovanych
nahodnych pokus

Podstata metody Monte Carlo tedy &wa v generovani stovek az desetiiisic
raiznych scénd a prop@itavani daného kritéria hodnoceni pro kazdy scéRéseni
ziskané touto metodou ma prapddobnostni charakter — vystupem je tedy &wrd

pravdEpodobnosti kritéria hodnoceni. & ¢casové narénosti propéti se pro stanoveni
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dopadah rizikovych variant metodou Monte Carl@tSinou vyuzZivaji péitacové programy
nebo dopiky k softwaru MS Excel ndp Crystal Ball nebo RiskAMP. (Fabian, Kluiber,
1998)

.Monte Carlo pdita rizné scén& modelu opakovanym bm hodnot
z uzivatelem jeddefinovaného pravgodobnostniho rozteni pro ndhodné pro#mné a
pouzitim &hto hodnot v daném modelyMun, 2006)

Postup simulace metodou monte Carlo je nasledujici:
1. Uréeni kritéria hodnoceni
V prvni fac je poteba stanovit fednet simulace neboli vystupni simulovanou ¥eiu
resp. vekiny (kritéria rozhodovani). Tato volba zalezi pouza rozhodovateli a cili
simulace. (Fotr, 2006)

2. Vytva‘eni matematického modelu

V dalSim kroku jeieba vytvdit matematicky model (vztah) pro vyget zvoleného kritéria
rozhodovani na zakladpredmétu simulace. Tento vztahigrdstavuje zavislost zvoleného
kritéria rozhodovani na vSech owuliyjicich proménnych a je vytveéen v programu MS

Excel nebo jiném tabulkovém procesoru.

3. Stanoveni kifovych faktoui rizika a jejich pravd@podobnostniho rozdleni

Vstupni prondnné podilejici se na ko&reem stavu kritéria

rozhodovani pedstavuji faktory rizika v dané simulacichto faktofi mize byt cel&ada,
vyznam rkterych faktoti je zanedbatelnyipsledovani utitého cile, jiné ovliviuji

koneny vysledek velmi vyrazh

Pro klicové rizikové faktory je typicky nejisty budouci wgjy ten Ize odhadnout expertnim
posouzenim nebo na zakéaohinulych zkusSenosti ve tvaru rageni prav@épodobnosti. V
simulaci se respektuje rozlozeni prgwddobnosti pouzeéthto klicovych rizikovych
faktoni, které nejvyrazgji ovliviuji nejistotu zvoleného kritéria. Ostatni vstupeliginy

jsou zadavany jako konstanty v podoaigjpravépodobrjSich hodnot.
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4. Provedeni simulace

jejich dophky. V kazdém kroku simulace program generuje maioénoty rizikovych
faktoni podle jejich pravépodobnostniho rozteni a péita hodnotu zvoleného kritéria
rozhodovani. Po provedeni dostateho mnozstvi simutaich kroki a ziskani velkého
mnozstvi moznych hodnot vystupni ey se tyto Udaje zobrazi v grafu. Grafické
znazorgni predstavuje roz&leni prav@podobnosti zvoleného kritéria rozhodovani.
Krome rozckleni pravépodobnosti je vystupem simulace c&déla dalSich udajv ciselné

podol - zejména statistické charakteristiky. (Hnilicatf-2009)

Vyhody a nevyhody metody Monte Carlo

Pro (elné vyuziti metody Monte Carlo je zasadni spraum&eni hlavniho kritéria
hodnoceni, kiovych rizikovych faktoit a jejich pravdpodobnostni rozdeni. Tato
metoda nuti rozhodovatele k hlubSimu poznéani roathaciho problému a

analyze vSech variant v souvislosti s jednotlivyimikovymi faktory, coz ale rfize byt

¢asto znané pracné a natme. (Fotr, 2006)

Za hlavni nedostatek této metody se povaZujereumidatelnost a tedy nemoZznost
zahrnout do simulaceskteré velmi vyznamné rizikové faktory. Tato nevyhaize vést

k tzv. tunelovému efektu, kdy jsou zohiedany pouze znamé v minulosti z§igé
rizikové faktory beze snahy hledat nové rizikoviéday. (Hnilica, Fotr, 2009)

Metoda Monte Carlo je vSak uzZitgym nastrojem pro rozhodovani za rizika a nejistoty
Kvalita dat ziskanych simulaci metodou Monte Cadévisi na urovni poznéni

rozhodovaciho procesu z hlediska jednotlivych ozikch faktof.

3.3.6 Crystal Ball

Aplikace vySe popsané metody Monte Carl@tSinou vyZaduje vhodnou
pocitatovou podporu. Nejjednodussi ulohy simulaceilz&t pomoci softwaru MS Excel,
to mize byt vSak velice pracné, zviast slozigjSich uloh je podstatn efektivrgjSi
uplatreni MS Excel ve spojeni gkterou z tzv. dogikovych aplikaci, mezi&t nag. pati
aplikace Crystal Ball, ktera z&a rozviji analytické schopnosti tabulkovych procésai
feSeni simulénich model. Vlastni realizace simulace metodou Monte CarlagkZena

na propojeni aplikace Crystal Ball s model&sené ulohy v MS Excel. Crystal Ball 1ze
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pouzit pro prediktivni modelovani, prognézovaningace metodou Monte Carlo a
optimalizace a ulatuje tak rozhodovéni, ve kterém se objevuje mnoljistoea rizik.
Vysledky simulace Ize ziskat formou zakladnich ugdtnebo v podod urgitych analytickych
vystupr simulace. Zakladni vystupy simulace jsou grafickiobrazeni roztleni
pravcEpodobnosti jednotlivych vystupnich prémmych spolu s ffghledem jejich statistickych
charakteristik, fipadré percentiti. Analytickymi vystupy simulace jsou nagrafy citlivosti,
vrstvené grafy a trendové graffetting Started Guide Crystal Ball, 2005)

Crystal Ball byl vyvinut spokénosti Oracle, prodely této prace byla pouzita va@ln

dostupna trialova verze softwatu.

3.4 Duchodovy systém

Duchodové systémy seéldl dle zpisobu financovani na fondové a nefondové.
Nefondovy penzijni systém je zaloZzen na systémib&iného financovani, ifspsvky
Gcastnilki nefondového penzijniho systému pokryvaji v danéidtoxacim obdobi
vyplacené davky. V nefondovém systému tedy nemuysivigtvareny velké rezervy.
V¢étSina statem organizovanych penzijnich pl nefondova, nefize se tedy stat, Ze by
stat vlastnil rozhodujictast domaci ekonomiky. Vyhodou nefondového systésou j
nizké zavaeci naklady, pokryti inflaniho rizika, rizika dlouhozivotnosti, investiiho
rizika a zavedeni davek bemsového zpozmhi. Nevyhodou tohoto systému je pak
zejména znma zavislost na dynamice vyvoje populace. S rostouponerem lidi
poproduktivnino ¥ku na obyvatelstvu produktivniho¢ku se snizuje podil objemu
vybranych pispivka na objemu vyplacenych davekii pzachovani vSech ostatnich
parametii a nafista poteba nepopularniho snizovani davek, zvySovafdpfvki nebo
prodluZzovani doby odchodu ddéehodu.

Fondovy penzijni systém se zaklada na kapitatlezervnim systému financovani.,
ktery spd@iva v akumulaci uspor dastnika, jejich investovani na finamm trhu a
nasledném vyplaceni anuity sj@ané z celkovych Uspor, vkladietich osob a jejich
zhodnoceni na zékladpredpokladané doby doziticastnika po odchoducastnika do
dichodu. Vyhoda fondového penzijniho systému ¢g@o v mensSi citlivosti na

demograficky vyvoj, v pozitivnim vlivu na dlouhod®dliispory, v nezavislosti na statnim

! dostupné zhttp://www.techrepublic.com/resource-library/dowandis/oracle-crystal-ball-download-30-day-
free-trial/
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rozpaitu a absenci redistribuce mezi generacemi. Nevytmsddstavuje inflani riziko,
investéni riziko, nutnost statni regulace a riziko pok#ica ekonomické nestability v
transformujicich se ekonomikach, které brani plstindlouhodobych op#ni. (Sekerka,
2002)

3.4.1 Penzijni fondy

Penzijni spolénost je finakni instituce specializovand na poskytovani sluzeb
penzijniho spteni. Dleceského pravnihtadu se jedna pouze o pravnické osoby se sidlem
na UzemiCeské republiky majici formu akciové spaiesti. (Eastnikem penzijniho
spaeni mize byt fyzicka osoba starsi 18 let s trvalym polbyte GzemCeské republiky,
ale i cizinec s bydligm na uUzemi jiného stadtu Evropské unie, ktery sastini
diichodového pojigni nebo veéejného zdravotniho pojisti v Ceské republice.

Penzijni spteni zprostedkovavané penzijnimi fondy je dodatkovym systémem,
tvoifi komplement k penzim vyplacenym statem. Podleslatijyy zemt se nize
duchodovy systém skladat z jednoho, dvou nelecht pilit a tedy penzijni sgeni u
penzijnich fond mize byt dobrovolné, povinné nebast&n¢ povinne aasténé
dobrovolné.(Jezek, 2004)

Hlavnim znakem penzijnich fofidvSech penzijnich spalrosti z pohledu
investiéni aktivity je dlouhodobé drzeni aktidemuz by také wa byt pizptsobena
investeni strategie. Nabizi se investice daht vynosijSich a rizikowjSich produki
finanéniho trhu, za fedpokladu snizovani rizika pomoci diverzifikace me#zné
produkty. Penzijni spodmosti a jejich fondy musi vSak dodrZzovat pravidiéena statem,
kterd ¢asto pisobi proti #&mto zangram. Cilem statni regulace je zaiu klientam
bezpeénost, kvalitu a likviditu, penzijni spataosti se prosednictvim penzijnich fond

shazi v trznim prosedi zardit co nej\tsi rentabilitu.

3.4.2 Vynosnost fondi

Obecré je vynosnost fonil spojena s rizikovosti, plati totiz, z8m vySSi je
potencialni vynos, tim vyssi je takeé riziko, Zeastice nize byt ztratova. &né fondy
investuji na iznych trzich: akciovych, dluhopisovych, génich¢i derivatovych, a proto

se musi z podstatyeei liSit i jejich vykonnost a riziko, se kterynéahto vykonnosti
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dosahuji. Rizikovosti fondu se standardmysli tzv. volatilita. ZjednoduSénieceno
volatilita jednotlivych fond informuje o tom, jak se vynosnost fonddase "vini" nahoru
a dofi. Fritom plati, Zecim nizsSi volatilita kurzu fondu, tim nizsi riziko ttm lépe pro
investora, nehitrzni hodnota jeho majetku ve fondu jéase stalejsi.

Existuji dva typy volatility ve financich — histek& a implikovana volatilita.
Historicka volatilita se p&ta z historickych cen daného aktiva (haphistorickych kuri
dané akcie nebo fondu), taggji jako smerodatnd odchylka logaritmickych vynos
Implikovana volatilita se pfitd wtSinou za pouziti oeg®vaciho modelu z aktualnich
kurzi cennych papir navdzanych na dané aktivum, dagji opci nebo jim podobnych
derivati. Krom¢ zpisobu vypétu je podstathnym rozdilem mezi historickou a
implikovanou volatilitou také interpretace a obdoké kterému se volatilita vztahuje.
Historicka volatilita je volatilita nagfena v uéitém obdobi v minulosti. Implikovana
volatilita je volatilita v utitém budoucim obdobi, kterou trh¢ekava. Implikovana
volatilita je tedy jakousi fedpovdi volatility do budoucnosti, kdeZto historicka atlita
piedstavuje historickou statistiku volatility. ©bmetody maji ufitou schopnost
predpowdét budouci volatilitu, avSak ani jedna z metod nedmk budouci volatilitu
piedpowdét se 100% spolehlivosti.

Vyhodou historické volatility je prévrelativre snadnd dostupnost a jednosmast
zdrojovych dat a vyptiu (historické ceny jsou znamy s jistotou). Nevytwde to, ze
skute&na budouci volatilita se od té minuléibe zn&né liSit, presto bude v této diplomové
praci jako nastroje proiedpovidani volatility éekavané v budoucnu pouzivana g@rav

historicka volatilita?

3.4.3 Diichodovy systém \WCeské republice

Od 1. ledna 2013 zapala nej¥tsi reforma penzijniho systémuGeské republice
od roku 1989, ktera s sebotinesla vznik nového tethodového pilie. Na penze mohli
ob¢ané od tohoto data sifiiove trech piltich - povinném prbézZném, dobrovolném
kapitdlovém a ve stavajicim rezimu dobrovolnéhibp@isténi neboli dopikovém
penzijnim spéeni. K této zminé doslo z dvodu faktického ubyvani ekonomicky aktivniho

obyvatelstva zfisobeného &kolika faktory (zvySovani gimérné doby doziti, stagnujici az

2 PETR HOUSECKY. Co je to volatilita? Volatilita.cz.[online]. 31.1.2013 [cit. 2014-10-01]. Dostupné z:
http://www.volatilita.cz/
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klesajici porodnosti apod.). Pro plné pokryti burion zavazk dichodového pojighi
zdroji je teba pokr&ovat v postupnych parametrickych Upravachbpiné financovaného
zakladniho dchodoveého pojigni (tzv. I. statni pil)) a zarove tento pilé doplnit o tzv. II.
kapitalovy (fondovy) pilf, ktery je zaloZzen na dobrovolnéasti klienta. Vedledchto dvou
pilita existuje dobrovolné dogkove, gispivkove definované, kapitélayv financované
penzijni speeni se statnimifspivkem. Toto spieni Ize dle terminologie EU povaZovat za
lll. pilit dichodového pojigni. Dachody giznavané z tohoto pié se viak WCeské

republice prozatim podileji n&ipnech dichodi zanedbatelnou &nou.

3.4.3.1 Povinné pribézné dichodove pojiseni (I. pili F)

Povinnym ptibéZnym dichodovym poji&nim je financovan statniidhod, ktery je
hlavnim acasto jedinym zdrojemifimi kazdého starobnihaidhodce vCeské republice.
Je nazyvan takeé |. piem dichodového systému, ma zajistit zakladni zab&apieoEani
dachodoveho ¥ku, stejié jako ve tSiné ostatnich vysflych zemich s#ta. Jedna se o
prabézreé financovany systém,ispivky ekonomicky aktivnich atani (zangstnand a
podnikatel) jsou pfbézrneé vyplaceny dneSnimughoddim. Nevytv&i se tedy finaéni
rezervy na @chody dnes pracujicich &ni. Hlavni Ulohou tohoto pite je zajistit
piiméienou vysSi pijma (tak aby pokryly zakladni pigby) pro olany dichodového #ku,
kteri poctiv pracovali a odvéadi darg. Mezi dichody olgani nejsou velké rozdily, i kdyz
v prijmech Ehem pracovni kariéry mohly byt rozdily markantniarbk na starobni
diuchod vznikad dosazenim zakonem stanovenéibatového vku a ziskanim péebneé
doby pojiseni (tj. pattem odpracovanych let).

Duchodového ¥ku dosahuje pojighec v zavislosti na jeho datu narozeni, u zen
navic v zavislosti na @tu vychovanych &i, jak stanovuje zakod. 155/1995 Sb., o
dachodovém pojigni § 32:

(1) Dachodovy &k ¢ini

a) u muz 60 let,

b) u Zen
1. 53 let, pokud vychovaly alesppct déti,

2. 54 let, pokud vychovalyitnebogctyti déti,
3. 55 let, pokud vychovaly dwdiéti,
4. 56 let, pokud vychovaly jedno &ihebo
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5. 57 let,
jde-li o pojis€nce narozenéipd rokem 1936

(2) U pojisenca narozenych v obdobi let 1936 az 1977 éehddovy ¥k stanovi podle
piilohy k tomuto zdkonu. Stanovi-li séichodovy ¥k s gictenim kalendénich nesiai,
povazuje se zaudhodovy ¥k vék dosazeny v poslednintifteném kalend@aim mésici v
den, ktery seislem shoduje se dnem narozeni p&jfée; neobsahuje-li taktodeny nesic
takovy den, povazuje se za@athodovy ¥k ten &k, ktery je dosazen v poslednim dni

posledniho ficteného kalendaiho nesice.

(3) U pojisenci narozenych po roce 1977 sicbodovy ¥k stanovi tak, Ze se kku 67
let pricte takovy poet kalendénich nesiai, ktery odpovida dvojnasobku rozdilu mezi

rokem narozeni poji&hce a rokem 1977.

3.4.3.2 Dobrovolné kapitalové spdeni (I1. pili ¥)

Jiz zmirovana dchodova reforma rozdia od roku 2013 dvou pildvy systém na
systémiti pilitovy, v piibéhu vyhotovovani této diplomové prace vSak doslozhodnuti
o zruSeni tohoto pilé, a to k datu 1.1.2016 nebo k datu 1.1.201dvody a dopady
zruSeni Il. pilfe ¢eského dchodového systému nebudou v této praci ¥svany a
zohlediovany, prace bude zohlgalvat pouze 1. a lll. pificeského dchodového systému.

3.4.3.3 Dobrovolné penzijni spdeni (1. pili ¥)

lll. pilit byl do ledna 2013 twen penzijnim fpojistenim, tedy dobrovolnymi
piispsvky, kterymi si kazdy mohl sgit na stdi. K vlastnim gispsvkam daval stat 50-150
K¢ navic a dale zvyhaabval penzijni pipojisténi daiovymi tlevami. Nyni tvéi . pili ¥
staré smlouvy o penzijnintipojisténi a nové smlouvy dopkového penzijniho sgeni. V

sowasné dobje mozné uzavirat pouze nové smlouvy o tdk@vém penzijnim sgeni.

3 zakon o dichodovém pojigni. Podnikatel.[online]. © 2007 — 2014 [cit. 2014-09-03]. Dostupng
http://www.podnikatel.cz/zakony/zakon-c-155-199%-sluchodovem-pojisteni/f1628471/
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. pilit je tvaren transformovanymi acéastnickymi fondy. Od 1. ledna roku 2013
se z penzijnich fondstaly transformované fondy a déle vznikaly novédip— &astnické.
Stradatelé, kt# spdili u pavodnich penzijnich fond si mizou vybrat, zda dstanou v
transformovaném fondu nebdejdou do novych &astnickych fond. Toto rozhodnuti

muze stadatel dinit kdykoli béhem spoeni.

Transformované fondy

U transformovanych fondzistanou zachovany aktualni podminky:

- garance nezaporného zhodnoceni,

- statni pispsvky (ovSem v jiné vysi),

- prispivky zantstnavatele,

- vysluhova penze a jednorazoveé vyrovnani,

- jednorazové vklady,

- dédictvi a vyplata oprawimym osobam,

- polovinu naspienych prosedki Ize vybrat dive nez v 60 letech (nejde po 15 letech -

od paatku smlouvy)

Zhodnoceni vklad v penzijnich fondech

V nasledujici tabulcé. 2 je k dispozici ndhled pmérného zhodnoceni prastika
Gcastnili v penzijnich fondech ziskany z hodnot zhodnocemivybranych penzijnich
fondech vCeské republice od roku 2000 do &vrtleti 2014. Pro &ely této diplomové
prace je dlezita pra¢ pramérnd vynosnost fond jelikoz prace bude pracovat
s univerzalnim produktem, ktery bude vzdy co &ej§ji zachycovat vlastnosti produkt
dané tidy. Penzijnimi fondy, z nichz byly vypteny pamérné hodnoty zhodnoceni
prostedki, jsou penzijni fondy AEGON (Conseq), Allianz, AXAeska pojigovna,
Ceska sptitelna, CSOB, Generali, ING a penzijni fond Konief banky.
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Tabulka 2 - Pramérné zhodnoceni proskedki v penzijnich fondech v letech 2000 — 2014

Rok 2000 | 2001| 2002 2003 2004 2005 2006 20p7
Vynoshost | 4,21 4,15 | 3,69 3,1 3,33 3,82 3,14 2,94

2008 2009 2010 2011 2012 2013 <urtleti 2014
1,09 1,53 2,09 1,72 1,72 1,79 1,82
Zdroj: Analytické oddeni Banky.cz

Druhy vyplat z transformovanych fond
Existuje rekolik druhi vyplat z transformovaného fondu a to starobnijuheva,
invalidni a poastalostni penze.

Starobni penze
Narok (tastnika na starobni penzi vznika dnem,émh &astnik dosahl 60 letéku a

splnil-li podminku placeni ffispivku na penzijni ppojisténi po dobu 60 kalendaich
meésial a nepobird-li invalidni penzi. Maximélni moznd ipnd doba neni zédkonem
stanovena. Starobni penzi resp. jeji vySiujg celkovy objem naspenych gispivka —
pochazejicich od dastnika, fteti osoby (nap zangstnavatele), ze statnicltigpivki a z
vynodi penzijniho fondu. Davky vyplaci penzijni fond veathch dohodnutych dle
penzijniho planu a po dohdd Eastnikem. Ze z&kona je od roku 2000 povinna starobn

penze dozivotni.

Vysluhové penze

Narok (tastnika na vysluhovou penzi vznika, pokud bylarsfed, platil-li pispivky po
dobu 180 kalenddaich nmésial a do doby vzniku naroku na starobni penzi zbyJuzsadtelSi
nez 1 rok. Vysluhova penzerqustavuje maximatn 50 % naspienych pispivka -
Ucastnik, teti osoby, zawstnavatele, statnifispevky a vynosy z hospodeni fondu, dle
sjednaného planu. Davky vyplaci penzijni fond vétdbh dohodnutych dle penzijniho

planu a po dohads (tastnikem. Ze zakona neni sjednani vysluhové pemvzearmne.

Invalidni penze

Podminkou néroku po novele zédkona neni dosazdwi, ale giznani piného invalidniho

dichodu ze spravy ithodového pojighi. Narok @astnika na invalidni penzi vznika
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Gcastnikovi, pokud byla sjednana ve smldua kterému byl fiznan vySe uvedeny
invalidni dichod z dichodového systému a platilfippivky pred giznanim piného
invalidniho dichodu po dobu alespd36 kalend&nich nesial a dosud nepobira starobni
penzi. Invalidni penzi @uje cely objem nasgenych gispevka Ucastnikem,fieti osobou,
zanestnavatelem, statnifigpivky a vynosy z hospodleni fondu dle sjednaného planu.
Davky vyplaci penzijni fond ve fitach dohodnutych dle podminek penzijniho planu a po

dohod s (tastnikem. Ze zakona neni jeji sjednani povinne.

Pozistalostni penze

Narok na poéstalostni penzi vznika, pokud byla sjednana, opfidgnm osobam wenym
ve smlou¥ v piipad umrti (Eastnika, ktery platil fispivky minimalré 3-5 let a dosud
nepobiral starobni ani invalidni penzi. Bsalostni penzi duje cely objem nasgenych
prispivki Ucastnikem, feti osobou, za#stnavatelem, stétniftigpivky a vynosy z
hospodé&ni fondu dle sjednaného planu. Davky vyplaci genhziond ve Ihitach
dohodnutych dle podminek penzijniho planu a po dékatastnikem. Ze zakona neni jeji

sjednani povinné.

U&astnické fondy

Nowv¢ vzniklé (Eastnické fondy jsou téZz spravovany penzijnimi spastmi. U
Gcastnickych fond je zachovan statnitispivek a moznost devych Ulev steja jako u
transformovanych fornid Ucastnické fondy ov3em nemaji garanci nezaporného
zhodnoceni progdki — je v nich mozné dosahnout vysSich, ale i zapmrnyynos.
Neposkytuji dale vysluhové a postalostni penze. Penzijni sp@iest ma dle zakona
povinnost vytvéit povinny konzervativni &astnicky fond a néaslednpak tvai dalSi
ucastnické (dynansigjsi) fondy, jejichz strategie jiz neni zakonem dana

Narok na vyplatu z dastnického fondu (krotninvalidni penze a odbytného) vznika
dosaZenim &u (Kastnika, ktery je o 5 let niZ8i neZkvpotrebny pro vznik naroku na

4111. pili¥ — dophkové penzijni spieni. Diichodova reformalonline]. [2013] [cit. 2014-08-21]. Dostupné z:

http://www.reforma-duchodu.com/iii-pilir/

5 1II. pilit ¢eského fchodového systému — dagbvé penzijni spieni. Diichodova reformajonline]. ©

2014 [cit. 2014-08-26]. Dostupné http://www.duchodovareforma.cz/penzijni-pripojistaéinpilir-ceskeho-

duchodoveho-systemu-bude-doplnkove-penzijni-sgoreni
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starobni dchod a trvani spgéci doby musi byt zaroviev délce nejméhn60 kalendénich
mésial.

Investiéni strategie @astnickych fona

Nové (tastnické fondy nabizi paletu investich strategii — &astnik niZe

investovat do nasledujicich faind

Konzervativni fondy

Tyto fondy se zawituji predevSim na nastroje pgmiho trhu. Vynosy se mohou
pohybovat na udrovni bankovnich gmmich (Eta. Za standardnich podminek plati, ze
nejvetSim rizikem pro penize investované do formmerézniho trhu neni kolisavost kurzu,

ale riziko inflace vysSi nez zhodnoceni ve fondu.

Vyvazné fondy

sroen

strategie, skteré roky mohou byt vSak ztratové. Piedky ve vyvazenych fondech jsou

investovany pedevsim do dluhopis

Dynamické fondy

Dynamicka strategie je strategifimasejici nejlepsi vysledky v dlouhodobém horizontu
Nejvétsi podil investic v tomto fondu putuje do akci, ho gedukuje k moznostem
nejwtsich ziski, ale také kratkodobych ztrat. MoZnost kolisani yedesitkach procent, z

¢ehoz plyne i vysoka rizikovost.

Zhodnoceni vklad v podilovych fondech

Jelikoz &astnické fondy vznikly teprve zatkem roku 2013, neni k dispozici
¢asovarada reprezentujici pmérnou vynosnost sgeni v jednotlivych druzich forid
v letech. Pro &ely této diplomové prace bude vynosnost jednotlivigpi Ucastnickych
fondd simulovana dle gmérné vynosnosti podilovych folidv letech dle jejich typu.
Vynosnost konzervativnich foddoude simulovana dle jomérné vynosnosti podilovych
fonda perézniho trhu, vynosnost vyvazenych fangodle podilovych dluhopisovych
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fondi a vynosnost dynamickych fotndpodle podilovych akciovych forid Primérné

zhodnoceni jednotlivych typpodilovych fond je zaznamenano v tabulée3.

Tabulka 3 - Pramérné zhodnoceni jednotlivych typi podilovych fonda v letech 2004 - 2014

Fondy 2004 2005 2006 2007 2008 2009
akciove 6,5 16 0,6 7,5 0,6 -53,9
dluhopisové 4 3,1 0,1 -0,2 -5,7 14,5
penézniho trhu 2 1,2 1,3 1,4 -1,5 4,7

2010 2011 2012 Itvrtleti 2013 | 15. dubna 2014

40 12,3 14,7 14,5 10,1

3,5 1,4 9,7 10,3 14,5

0,9 0,3 1,5 2,3 4,7

Zdroj:Penizenavic.cz

Druhy vyplat z @astnickych fonadi

Starobni penze na égnou dobu

Starobni penze nadanou dobu se vyplacicastnikovi déma zmisoby - ve splatkach v
uréené vysi, nebo v deném poétu splatek, do werpani prosedki Ucastnika. Vyplata je
provadna pravideld alespa dtyrikrdt za kalendéni rok, pokud vySe splatkgini

minimalné 500 K&, v op@&ném gFipad muze penzijni spolaost snizit péet splatek na

jednu r@n¢. Vyplata davek musi trvat nejmea roky.

Invalidni penze na denou dobu

U invalidni penze na genou dobu plati stejné podminky jako pro vyplatuaini penze s
tim rozdilem, Ze podminkou vzniku naroku jézpani invalidniho dichodu pro invaliditu
tretiho stups z dichodového pojighi a trvani spiici doby v délce nejmén 36

kalendd&nich nmeésioa (muze byt delSi, nesmi ovSentiegdhnout 60 §sia1). Tato moznost

vyplaty z &astnického fondu nebude v ramci této prace zailoledia.

Jednorazové vyrovnani

Vyjimkou oproti ostatnim zjsoklim vyplaty z @astnického fondu je, Zze davkaip
jednorazovém vyrovnani naleztastnikovi az po dosazeniichodového vku. V pripads

vzniku naroku na jednorazové vyrovnani penzijni lspwst vyplati jednorazove
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vyrovnani do konce kalenttého ¢tvrtleti bezprosedre nasledujiciho po #sici, na ktery
byl posledni fispivek (Eastnika zaplacen.

Jednorazové vyrovnani dale nalezieme osob, pokud wastnik zerfel po dni, ke
kteremu mu vznikl narok na davku vysSe uvedenoted [ejim vyplacenim, nebo pokud
Ucastnik zertel a starobni nebo invalidni penze mu jiz byla ageha. V takovémifpact
ma& ukena osoba nérok na jednorazové vyrovnani ve vygdddajici dosud nevyplacené
casti prostedki Ucastnika. Stava se takéepnetem cdictvi, neuti-li acastnik uéenou

osobu.

Odbytné

Odbytné jecastka, ktera je poji&bci vyplacena na zakladjeho Zadosti o i@dtasné
zruSeni pojistné smlouvy. Odbytné je vyplacendipaat zaniku smlouvy, pokud spai
doba trvala alespo24 mésiai.

VySe odbytného iedstavuje hodnotu prdstki Gcastnika ke dni zaniku zavazku ze
smlouvy o dopikovém penzijnim sgeni ufenému v dohatl Gcastnika a penzijni
spole&nosti, nebo ke dni do#eni vypowdi, po odéteni poskytnutych statnichippsvka.
Pokud @astnik zertel v pribéhu spdici faze a nesplnil tak podminky préiznani vyse
uvedenych druln penzi, odbytné nalezi ¢@né osob. Pokud neni wena, je odbytné

predntem dcdictvi.

Uhrada jednorazového pojistného pro dozivotni penzi

V tomto pipact vyplaty z &astnického fondu fievede penzijni spataost prostedky na
Gcet poji¥ovny uvedené ve smlodivta pak zajisti vyplatu dozivotni penze, ktera niys
v pravidelnych pegzitych splatkach v neklesajici vysi, které musipjlaceny dozivoté

alespa ctyrikrat za kalendini rok.

Uhrada jednordzového pojistného pro penzi néesp stanovenou dobu sigsr

stanovenou vySiidhodu

Penzijni spolénost revede prosedky na det pojiovny uvedené ve smlodyktera pak

zajisti vyplatu. B sjednani penze nafgsré stanovenou dobu stgsré stanovenou vysi
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duichodu musi doba vyplatyadhodu v dohodnutéipsré stanovené vysi trvat nejm&i3
roky. Tyto davky jsou vyplaceny pofidvnou®

Statni prispévky a daiové ulevy ve lll. piliFi

Spdeni ve lll. pilii odliSuje od jinych spiicich produkiéi statni podpora — statni
piispsvky a daiové ulevy. Msicni statni pispsvek se od reformy v roce 2013 pohybuje od
90 K¢ po 230 K a zavisi na vysi gsicniho vkladu. Zarove je mozné si P spaeni nad
castku 12 000 Krocné nechat snizit deovy zaklad atastku, ktera fesahuje tuto hranici,

a to az do vySe 12 000ka rok! Veskeré zriny jsou zaznamenany v tabukees.

Tabulka 4 - Vybrané statni prispévky a daiove Ulevy ¥ sporeni ve lll. piliFi

Do konce roku 2012

Mésiéni Ulozka

Statni prispévek

Daiova uleva

Zisk pro klienta

500 Keé 150 K¢ 0 K¢ 1 800 K
1 000 K& 150 K¢ 900 K& 2700 K
2 000 K¢ 150 K¢ 1 800 K 3 600 K

Od roku 2013

Mésiéni tlozka

Statni prispévek

Daiova uUleva

Zisk pro klienta

500 K¢ 130 K¢ 0 Ke 1560 K
1 000 Ke 230 K& 0 K¢ 2760 K
2 000 Ke 230 K 1 800 K 4 560 K

Zdroj: FINEZ Investment Management

Poplatky penzijnich spol€nosti

V rdmci dichodové reformy v roce 2013 vznikl novy zakon upjéoi poplatky,
které mohou navvzniklé penzijni spokaosti od svych sadateh vybirat za spravovani

jejich prostedki. Zakon stanovil poplatky hodnstriktni, a tak se u&sSiny penzijnich

& 111. pilit — dophikové penzijni spieni. Diichodova reformalonline]. [2013] [cit. 2014-08-21]. Dostupné z:
http://www.reforma-duchodu.com/iii-pilir/

7 II. pilit ¢eského fchodového systému — dakbvé penzijni spieni. Diichodova reformajonline]. ©

2014 [cit. 2014-08-26]. Dostupné Rhttp://www.duchodovareforma.cz/penzijni-pripojistaéinpilir-ceskeho-

duchodoveho-systemu-bude-doplnkove-penzijni-sgoreni
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fondi penzijni spolénosti drzi na zdkonem stanovenych maximech paoplatkz toho
duvodu budou v této diplomové praci zohteddna prav tato statem stanovena maxima.
Co se tye transformovanych forig penzijni spolénosti mohou svym kliedm
Gctovat zakonnych 0,6 % z objemu spravovanych ped&h plus 15 % z fipadného
vynosu. Konzervativni dastnické fondy maji pak zdkonem regulované poplétkdy% z
objemu spravovanych prestki plus 10 % z fipadného vynosu. U ostatnich
Gcastnickych fond si penzijni spolénosti mohou ze zakonactdvat 0,8 % z objemu

spravovanych prostdki plus 10 % z fipadného vynostl.

8  ZAMECNIK PETR. Poplatky penzijnich sp@ieosti: Zakon stanovil tku. Investujeme.czjonline].
13.02.2013 [cit. 2014-10-03]. Dostupnéhtp://www.investujeme.cz/poplatky-penzijnich-spatesti-zakon-

stanovil-latku/
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4 Vybér strategie penzijniho spdreni

JelikoZ bylo rozhodnuto o zruSeni llaahodového pifie, jedinec nyni rize volit
strategii zaji&ni na dichod pouze v ramci lll.icchodového pilie — jedinec tedy voli dle
now vzniklé terminologie poitthodové reforr v roce 2013 strategii penzijniho $poi.

Tato ¢ast diplomové prace je¢movana pra¥ vybéru strategie penzijniho spi
pro konkrétniho &€astnika. Rozhodovaci problémigSen pomoci teoretickych vychodisek
popsanych v f@dchozi kapitole diplomové prace.

Rozhodovaci problém je z&ben na dastnika narozeného v roce 1989, ktery si na
konci roku 2012 zaloZil dobrovolné penzijnfigmjiSténi, které za&dtkem nasledujiciho
roku 2013 bylo pevedeno do jedné z ndwzniklych penzijnich spotmosti do tzv.
transformovaného fondu. Jelikoz prace zotige univerzalni produkt, ktery co néweji
zachycuje vlastnosti produktlané tidy, neni podstatné, ke které z penzijnich spmsti
bylo po dichodové reformd roku 2013 penzijni ifipojiSténi prevedeno. Zrina strategie
penzijniho spieni je planovana na &ek roku 2015.

4.1 Popis strategii penzijniho spéeni

V této podkapitole praktick@&asti diplomové prace je proveden ybstrategii
penzijniho spieni, ze kterych bude nasleédmybrdna nejvhod¥Si strategie penzijniho
spaeni pro konkrétnihodastnika.

Pri tvorbe strategii penzijniho speni byly zohledovany dw variabilni slozky, a to
meésicné ukladanacastka do transformovaného fondu nebo jednoho & figastnickych
fonda a pra¥ typ penzijniho fondu. Jako dsicné ukladanécéstky byly pro del tvorby
strategii zvolenyastky 500 K, 1 000 K a 2 000 K. Castka 2 000 K byla zvolena
zanerng, jelikoz maximalni daova uleva p spdeni ve lll. pilii je dosazena prévpri
meésiéni UloZzce 2 000 K a vice. Typy penzijnich forig ze kterych si rize (Eastnik
vybirat, jsou transformovany fond, konzervativigasinicky fond, vyvazeny dastnicky
fond a dynamicky &astnicky fond. Mezi €astnickymi fondy niZze (astnik v péibéhu
spdeni [rechazet, coz je ovSsem spojeno s dalSimi poplatdyp miize (Eastnik ukladanou

¢astku rozkladat do vice fofidTyto varianty spteni (fechazeni mezi fondy a rozkladani
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spaené ¢astky mezi fondy) vSak tato diplomova prace nebyme zjednoduSeni
zohlediovat, steji tak jako nebude zohlédvat moznost zeny ¢astky speeni v jeho
priabéhu. Diplomova prace se bude dale zabyvat pouzérggio vhodné rgsicné ukladané
castky a vhodného penzijniho fondu pro konkrétnitestnika.

Vybrané strategie penzijniho dpai pro konkrétniho dastnika (ozn&ené S1,
..... ,S12 jsou zaznamenany Vv tabul&eb.

Tabulka 5 - Vybrané strategie penzijniho speni

Uéastnické fondy
Typ penzijniho fondu | Transformovany | Konzervativni Vyvazeny | Dynamicky
Ukladana ¢astka fond fond fond fond
500 K¢ S1 S2 S3 S4
1 000 ke S5 S6 S7 S8
2 000 K& S9 S10 S11 S12

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2 Simulace peréznich toki spareni

V této ¢asti diplomové prace bude provedena simulacé€zmech toki spaeni pro
jednotlivé strategie penzijniho deoi, jejiz hodnoty budou nasledrvyuZity i
vicekriterialni analyze variant z&mené na vybr vhodné strategie penzijniho $poi
konkrétniho dastnika. PefZni toky jednotlivych strategii penzijniho $pai budou
simulovany pomoci metody Monte Carlo za vyuziti ldegp MS Excel - Crystal Ball
vyvinutém spolénosti Oracle. Stavy péanich toki jednotlivych strategii sgeni budou
zaznamenavany vzdy po jednom roceispba budou tedy obsahowudtstku naspi@nou
v predchozim obdobi, tmi naspeenoucastku ¥etns statniho pispivku a zhodnoceni.

Tato prace zohledije univerzalni produkt, ktery zachycuje charakterké
vlastnosti produki dané tidy, zhodnoceni prosdki v jednotlivych fondech bude tedy
vychazet z historické pmérné vynosnosti jednotlivych forids letech, ktery se tim padem
stane jedinym rizikovym faktorem vstupujicim do @ym. Za vyuZiti statistického
rozc&leni tohoto parametru bude pomoci softwaru CryB&l generovan opakovanym
nahodnym vybrem dostaténé velky patet simul&nich hodnot tohoto parametru.

Reseni problému metodou Monte Carlo vychazi ze daie® matematického
modelu, jehoZz vystupem je v tomtdipads stav petzniho toku Waset (SPTy), ktery
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piedstavuje vystupni simulovanou hiu. Vztah pro vypdet stavu petZniho toku wase
tje:

pv

|4
* 100 * (SPTy_q * (1 + —) — SPT;_1)),

%4 %
SPT, = SPT;_4 * (1 —) *pp * SPTy_4 * (1 +—) 100

* 100 100
kde SPT:...stavpertzniho toku waset
SPT1...stav pegzniho toku waset-1
pp...poplatek z objemu spravovanych presia
pv...poplatek z vynosu

V...vynos

V prvnim kroku je v programu Crystal Ball stanovesiraulovana veéiina (v tomto
piipadt stav peizniho toku Waset) pomoci nastrojdefine forecats Dale je pateba
stanovit klgovy rizikovy faktor (v tomto fipact vynos) a pfadit mu vhodné
pravdEpodobnostni rozieni, které bude nasledipouzito ke generovani nahodnych resp.
pseudonahodnychkisel (ndhodé& vygenerovanychcisel dle uéitého algoritmu). V
programu Crystal Ball je k oztani rizikového faktoru a vyu pravdé&podobnostniho
rozdleni rizikového faktoru mozno vyuzit nastrdpefine Assumptiom nasledné volby
Fit Distribution. KdyZ je ve vypétovém modelu zaznamenano, které faktory a jakym
zpiasobem ovliviuji simulovanou vetiinu, miZze byt spugna simulace pomoci voll§tart
Simulation Crystal ball po spudti simulace vybird pseudonahodné hodnoty rizikovych
faktori s ohledem na jejich prayplodobnostni rozileni a dosazuje je do vygovych
vztahi. P jedné simulaci bylo v této diplomové praci vydno tisic fiznych scénid
pro kazdy rok a kazdou strategii. Na zaklgednotlivych vypd@ta jsou sestaveny grafy
znazotujici rozctleni prav@épodobnosti kritéria hodnoceni, které jegmitem simulace
(v tomto gipadt stav peszniho toku waset).

Na obrazku¢. 2 je vystup programu Crystal Ball — r@&ehi pravépodobnosti
stavu pewtizniho toku v roce 2058fpzvoleni strategieS1 (mésicni Ulozka 500 K do
transformovaného fondu) v idealnintigac, kdy (astnik plati stejnodastku po celou
dobu speeni. VSechny dalsi simulace také pracuji s idealfipadem. Pokud by byla do
simulace jako nahodna sloZka (rizikovy faktor) zaha i doba speni acastka spteni,
vysledky by nebyly tak ddke pouZitelné pro dalSi rozhodovani, jelikoz by jiz

nezachycovaly zakladni charakteristické vlastrjestotlivych fond.
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Obrézek 2 - Rozdleni pravdépodobnosti stavu peizniho toku v roce 2058 - strategi&1

1000 Trials Split View
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Zdroj: Vstup z programu Crystal Ball

Kromé rozdsleni prav@podobnosti je vystupem simulace ctdéla dalSich Gdajv

Ciselné podob - zejména pak statistické charakteristiky. Stati€t charakteristiky stavu

perezniho toku v roce 2058&iwzvoleni strategi&ljsou k dispozici na obrazki 3.

Obrazek 3 - Statistické charakteristiky stavu pedzniho toku v roce 2058 - strategi&1

Statistic Forecast values
Trials 1000
Base Case 514 179,12
Mean 513 215,11
Median 51313473
Mode
Standard Deviation 508359
Variance 25842 844 65
Skewness 0.1344
Kurtosis 287
Coeff. of Variation 0.0099
Minimum 499 289,66
Maximum 530 351,51
Mean Std. Error 160.76

Zdroj: Wstup z programu Crystal Bail
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Pro ely rozhodovani o vyu strategie penzijniho speni byly jako kléové
statistické charakteristiky zvolenyestini hodnota, maximum a minimum stavu §z&mho
toku vcaset. Tyto hodnoty byly pomoci programu Crystal BallSgpvany pro stavy
peréznich toki v letech 2015, 2020, 2025, 2030, 2035, 2040, 2R@50, 2055, 2058 a pro
kazdou ze strategii zaznamenavany do tabulek. Mdakk. 6 jsou uvedeny vybrané

statistické charakteristiky stavu ggniho toku pi vybéru strategieS1

Tabulka 6 - Vybrané statistické charakteristiky stasu penézniho toku - strategieS1

Minimum Maximum  |St fedni hodnota
2015 23915 K 24 798 K 24 342 K
2020 66 740 K& 69 550 K 68 080 K
2025 109 503 K 113 330 K 111 306 K
2030 155811 K 161 692 K 158 382 K
2035 212 861 K 227 433 K 219 385 K
2040 265 858 K 280 639 K 272 070 K
2045 322 061 K 338 053 K 329 854 K
2050 401 781 K 425 587 K 412 967 K
2055 465 363 K 491 407 K 477 706 K
2058 500 296 K 527 879 K 513 546 K

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce¢. 7 jsou uvedeny vybrané statistické charaktegysstavu petzniho
toku p@i vybéru strategieS4 (mésiéni Ulozka 2000 K do (tastnického dynamického

fondu). Po porovnani hodnot v tabulkd¢h 6 a ¢. 7 je Zejm& rozdilnéd rizikovost

transformovaného fondu a dynamickéhtastnického fondu, jelikoZfpmésiéni UloZce

500 K¢ je mozno v transformovaném fondu nagpminimalné 500 296 K a maximalg

513 546 K a @i spaeni v (&astnickém dynamickém fondu je minimalni nagmacastka
427 255 K a maximalni 938 525K
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vy 7

Tabulka 7 - Vybrané statistické charakteristiky stasu penézniho toku - strategieS4

Minimum Maximum  |St fedni hodnota
2015 9184 K 38 099 K 25100 K
2020 20 280 K& 48 606 K 32270 K
2025 99 456 K& 163 804 K 127 518 K
2030 172 248 K 251 408 K 207 038 K
2035 173612 K 336 563 K 238 693 K
2040 289 941 K 517 063 K 383 096 K
2045 203 984 K 524 009 K 347 901 K
2050 355 334 K 848 114 K 572 241 K
2055 406 257 K 929 176 K 641 909 K
2058 427 255 K 938 525 K 658 241 K

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vySe uvedeného postupu by se mohlo zdat, Ze ngegfsledky jsou v podstat
jen souhrnem velkého pm ndhod a nemaji Zadny prakticky vyznam. Je v3akat
upozornit na fakt, Zze pro kazdou ze strategii relpgidovedena pouze jedna simulace,
simulace byla opakovana. V tomtéigmc bylo provedeno 1000 opakovani simulace, coz
se zda jako dostatee velky paiet. V disledku zdkona velkychisel Izeftici, Ze zatimco
jeden pokus je ndhodou ovligm velmi silrg, pii 1000 opakovani je nahoda v podstat
témet eliminovana.

Zarover by tento postup mohl byt kritizovan, jelikoz jedinrizikovou pronsnnou
vstupujici do simulace je historicka vynosnost,r&kt@emusi vypovidat o vynosnosti
budouci. V praxi vSak byva metoda Monte Carlo kwdowani budouci vynosnosti fofad
prostednictvim historické vynosnosti pouzivana, jelik@idSinou nejsou k dispozici jina
data, resp. jsou velice obt&Zmsehnatelna, proto byla tato metoda pouZzita i \créeto
diplomové prace. iesto je vSakitba brat na &domi, Ze vysledky simulace jsou pouze
piiblizné a slouzi pedevsSim jako zakladni charakteristika jednotlivyghpa fondi
duchodového pojighi a budou vyuzivany pro dalSi rozhodovani o sgiatfichodového
pojisteni.

Tabulky s vybranymi statistickymi charakteristikanpro vSechny strategie
penzijniho spieni jsou v piloze diplomové prace. VesSkeré vystupy programustahyBall

jsou na CD filoZzeném k diplomové praci.
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4.3 Hodnoceni vysledk s vyuzitim vicekriterialnich pristupa

Tato kapitola diplomové prace j€novanareSeni rozhodovaciho problému, ten je
feSen pomoci aplikace metody AHP (Analytic HierardPpcess), ktera je podrabn
popsana Vv teoretickéasti diplomové prace. Rozhodovaci problém bie&en dema
zpasoby, ty se budou liSit tim, jaké kritérium budeupibo pro zohledéni rizikovosti
jednotlivych fondi. Prvni zgisob bude jako kritériafpdstavujici rizikovost fondpouZzivat
vybrané statistické charakteristiky siaperéznich toki spdeni, které byly vypétany
v kapitole 4.2. Druhy zjsob feSeni rozhodovaciho problému bude jako kritérium
piredstavujici rizikovost vyuzivat volatilitu vynosriogdnotlivych typi fonda.

Zarover budeteSeni rozhodovaciho problému zoliledat tizné rozhodovatele —
neutralniho, pesimistického a optimistického rozhwadele. PostupeSeni rozhodovaciho
problému bude podrobji rozepsan pro neutralniho rozhodovatele.

4.3.1 Aplikace metody AHP — zpisobé. 1

V této kapitole budou v prvniact uréena kritéria, dle kterych budou jednotlivé
strategie penzijniho speni hodnoceny. Strategie jiz byly¢eny a podrob& popsany
v kapitole 4.1. Nasledn budou kritéria rotazena do jednotlivych kategorii (bude
vytvoiena hierarchickda struktura rozhodovaciho problémipudou jim pidéleny vahy.
V poslednicasti této kapitoly budou hodnoceny jednotlivé stys dichodového pojighi
dle jejich celkového uzitku.

4.3.1.1 Uréeni kritérii a vah kritérii — neutraIni rozhodovatel

Jako hlavni kritéria, kterd budouipozhodovani o strategii penzijniho $poi
hodnocena, byla tena nasledujici kritéria: apob vyplaty nasgené castky K1), rocni
tloZka na spi@ni (K2) a stavy pegZnich toki spdeni K2). Kritérium K1 (zpasob vyplaty
naspdenécastky) konkréta hodnoti, zda mé poj&tec g vybéru urité strategie narok
na vysluhovou penzi, pégtalostni penzi, k jakému datu bude mit péfist narok na
pobirani starobni penze a zda size pojisSénec sjednat vySi vyplacer@stky. Kritérium
K1 bylo tedy rozdleno na dalSttyii kritéria: vysluhova penzéKa), pozistalostni penze
(Ks), narok na penZiKe) a sjednani vyseastky(K7). Kritérium K4 (Stavy pegznich toki
spaeni) bylo rozdleno na jednotlivé roky (kritérigg — Ki7), ve kterych je stav péaniho
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toku zaznamenavan. Kazdé z kritékg — Ki7 bylo nasleds rozdtleno na kritéria:
minimum, maximum a gdni hodnota stavu p&miho toku spieni, ktera byla vyptiena
v kapitole 4.2. KritériumKz (rocni ulozka na speni) nebylo dale &eno. Rozdleni
kritérii je graficky znazoréno na obrazkud. 4, kde jsou k jednotlivym kritériim dopiny i
jejich vahy, které byly zvoleny tak, aby se &euvah v kazdéntlenéni rovnal jedné, a
které odpovidaji preferencim neutralniho rozhodeleat

Obrazek 4 - Skupiny kritérii pro vyb ér strategie penzijniho spdeni — 1. zfisob —
neutralni rozhodovatel

=]

Vysluhova penze, v~0.3 ‘

= |

i Pozistalostni penze, v5=0,2
Zptsob vyplaty
naspofené castky Ks
v=0,3 Narok na penzi, v=0,2

< |

‘ Siedndni viie viplaty, v,=0,3 ‘

K;
Vybér strategie Roc¢ni ﬁlvoilfa na
penzijniho spofeni spofeni Kis
s ‘ Minimum, v;5=1/3 ‘

Ko

Maximum, v;=1/3 ‘

]

Pené?ni toky Ko
spofeni St. hodnota, v,;=1/3 ‘
‘lr‘3=0,4

Kys

Minimum, v45=1/3 ‘

] =]

2058 “ Maximum, vy=1/3 ‘

Stf. hodnota, vy=1/3 ‘

Zdroj: Viastni zpracovani
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Vahy na vSech arovnictieréni byly voleny subjektivé kromg vah kritérii Kg —
Ki7, které byly ziskany pomoci metody ipdi, kterd vyZzaduje od rozhodovatele
uspdadani kritérii od nejilezit¢jSiho po nejméhdilezité. Za nejmandulezité kritérium
bylo zvoleno kritériunKsg (Stav petizniho toku v roce 2015) a za n&glzitejSi kritérium
bylo zvoleno kritérium Kz (Stav peszniho toku v roce 2058), kdyratlatel patebuje na
spaicim &tu peréz nejvice, kdezto vroce 2015 mu &astce na sgim &tu mize
zalezet nejméy) jelikoz k finartnim prostedkiim na spéicim (tu nema pistup. Zajem o
¢astku na spigcim tu tedy stoupa asem. Vahy kritériKs — Ki7 jsou uvedeny v tabulce
¢. 8.

Tabulka 8 - Vahy kritérii Kg— Ki7

Ps-17 VB-17
Ks Stav pegzniho toku v roce 2015 1 0,018184
Kg Stav pegzniho toku v roce 2020 2 0,036364
Kio | Stav peszniho toku v roce 2025 3 0,054544
K11 | Stav peszniho toku v roce 2030 4 0,072727
Ki2 | Stav peszniho toku v roce 203b 5 0,090904
K1z | Stav peszniho toku v roce 2040 6 0,109091
K1a Stav pegzniho toku v roce 2045 7 0,127273
Kis | Stav peszniho toku v roce 2050 8 0,145454
Kie | Stav peszniho toku v roce 2055 9 0,163634
K17 | Stav peszniho toku v roce 2058 10 0,181814

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.1.2 Preference variant — neutralni rozhodovatel

Pro kazdé z kritérii na posledni Urovélenéni byla pouZzita metoda parového
porovnani prvik (Saatyho metoda). Pro kazdé kritérium byla vigva matice parového
porovnani, ze které byly odvozeny vahy, které vygday o preferenci variant ip
hodnoceni podlgtého kritéria.

V tabulce¢. 9 je uvedena matice parového porovnani frpko Kritérium Koz
(Minimum stavu pe&niho toku v roce 2025). V tabulce jsou uvedenyimima stawu

pertznich toki spdeni, ze kterych byla nasle#lisestavena matice parového porovnani.
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JelikozZ je kritériumKz4 kritériem maximaliz&nim, hodnota, kterd je v tabulce ozeaa

Zlute, byla vypaitana jako podil mezi minimalnim stavem toku igmd v roce 2025 ip

zvoleni strategies1 a minimalnim stavem toku sfemi v roce 2025 ip zvoleni strategie
S2 Stejnym principem byly vypotany i vSechny ostatni hodnoty vitkéch nad
diagonalou. Hodnota, ktera je v tabulce azama zele# byla vypaitana jako podil mezi
minimalnim stavem toku speni v roce 2025ipzvoleni strategi&2a minimalnim stavem
toku spdeni v roce 2025ipzvoleni strategi&la stejnym principem byly @pvypaocteny

i hodnoty v dalSich hikdch pod diagonalou matice. Z jednotlivytddki matice byl

nasleds vypasitan geometricky gimer, ktery byl normalizovany tak, aby byl st jeho

prvki roven jedné.

Dle takto vypdtenych vah pro kritérium hodnoceKk: je nejlépe hodnocenou
variantou varianté&11 dalSimi v p#adi jsou variant&510, S% S12 Tyto varianty jsou
strategiemi penzijniho speni, v nichZz gadatel plati rssicni Ulozku 2 000 K, tudiz je
naspdena c¢astka pro tyto varianty nejvyssi a vysledky jsodyt®dpovidajici. Nejiie
hodnocenou variantou dle kritéri¢: je pak varianteés54 nasledovana variantddl, S3a
S2 v nichz stadatel vklada na speni 500 K mésicné.

V tabulce ¢. 10 je uvedena matice parového porovnéni pro rkrité Ko (ro¢ni
UloZka na spieeni). Toto kritérium je naopak minimaligd a hodnota ozana v tabulce
rizow byla vypaitana jako podil réni UloZky @i zvoleni strategi&s9a ra:ni Ulozky (i
zvoleni strategi&], stejre jako ostatni hodnoty v li4ach nad diagonalou. Hodnota, ktera
je v tabulce ozngena mode, byla vypgitana jako podil réni UloZky @i zvoleni strategie
S1a rani ulozky @i zvoleni strategieS9 stejre jako ostatni hodnoty v lkach pod
diagonalou. Nasledrbyly vypatitany vahy pro jednotlivé variantyighodnoceni kritéria
Ko, stejre jako v gredchozim fipack.

Dle tchto vah pro kritérium hodnoceKk jsou nejlépe hodnocenymi variantami
varianty S1-S4 s vahou 0,1412, jeZ jsou spojeny &iioulozkou 6 000 K a nejliire
hodnocenymi variantami jsou variar9-S12% ra:ni UloZzkou 22 200 Ka vahou 0,38168.

Takto byly sestaveny matice parového porovnanivexhna kritéria na posledni
arovni hierarchické struktury rozhodovaciho problemveskeré matice spolu
s preferencemi variant ¥ip hodnoceni podle jednotlivych kritérii jsou uvegerv
piiloze diplomové prace.

57



Tabulka 9 - Preference variant dle kritéria Minimum penézniho toku v roce 2015 (kritériumKz4)

Strategd Sl s2 s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 s11 412  gepm. @  parg penznino toku -
minimum 2025

S1 1 09903 09773 1,1010 05611 05522 05495 0,6057 0,324B194 0,3166 0,329 05704  0,0427 109 5@3 K
S2 1,0098 1 09869 11119 05666 05576 05550 0,6116 0,3208225 03197 0,3324 0,576Dp 0,0431 110 581 K
S3 1,0233  1,0133 1 11266 05741 05650 05623 06198 03308268 03240 03374 05837  0,0437 112 080 K
S4 09082 0,8994 0,8876 1 05096 05015 04991 05501 0,292901 0,2876 0,2993 05181  0,0388 99 456 K
S5 1,7823 1,7649 1,7418 1,9624 1 09842 09795 10795 05704692 05643 05874 1,016 0,0761 195 168 K
S6 1,8110 11,7933 1,7698 1,9939 10161 1 09952 11,0969 0,586/784 05734 05968 1,033p 0,0773 198 3@8 K
S7 1,8197 11,8019 1,7783 2,0035 11,0048 1,0048 1 11021  0,589%H812 05761 05991 1,0366 0,0776 199 260 K
S8 16510 16349 16135 1,8178 09263 09117 0,9073 1 0,530%273 05227 05441 09418 0,0705 180 7@3 K
S9 30868 3,0567 30166 3,3986 1,7319 1,7045 1,6963  1,8696 10,9859 09773 1,0173 1,760f 0,1318 338 03 K
S10 3,1311 3,005 3,0599 34474 1,7567 1,7289 1,7207  1,8984)143 1 09913  1,0319 1,786  0,1337 342 861 K
S11 3,1585 31277 3,0867 34776 17721 17441 1,7357 19130232  1,0088 1 1,0404 1,8016 0,1349 345 864 K
S12 3,0343 30047 29653 33408 1,7024 16755 16675 183vH830 0,9691  0,9607 1 1,7308 0,1296 332 263 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,3551 1

Tabulka 10 - Preference variant dle kritéria Ra&ni GloZzka na spdreni (kritérium Ka)

Strategig S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 $12  gepm. @  pahyni UBEka na sgeni
S1 1 1 1 1 2 2 2 2 3,7 37 3,7 3,7 1,9447 0,142 6 000 K
S2 1 1 1 1 2 2 2 2 3,7 37 3,7 3,7 1,9487 0,142 6 080 K
S3 1 1 1 1 2 2 2 2 3,7 37 3,7 3,7 1,9487 0,142 6 080 K
S4 1 1 1 1 2 2 2 2 3,7 37 3,7 3,7 1,9447 0,142 6 000 K
S5 05 05 05 05 1 1 1 1 1,85 1,85 1,85 1,86 097143  0,0706 aAKro0
S6 05 05 05 05 1 1 1 1 1,85 1,85 1,85 1,86 097143  0,0706 aAKro0
S7 05 05 05 0,5 1 1 1 1 1,85 1,85 1,85 1,8p 097143  0,0706 Koo
S8 0,5 05 05 0,5 1 1 1 1 1,85 1,85 1,85 1,8p 09743  0,0706 Koo
S9 0,2703, 02703 0,2703 0,2703 05405 05405 05405 05405 11 1 1 0,5267| 0,0382 22 200K
S10 0,2703 02703 0,2703 0,2703 05405 05405 05405 0,54051 1 1 1 0,5267| 10,0382 22 20K
S11 0,2703 0,2703 0,2703 0,2703 05405 05405 05405 0,54051 1 1 1 0,5267| 10,0382 22 20K
S12 0,2703 0,2703 0,2703 0,2703 05405 05405 05405 0,54051 1 1 1 0,5267| 10,0382 22 20K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,7989 1

58




4.3.1.3 Hodnoceni jednotlivych variant — neutralni rozhodoatel

V této kapitole bude vybrana nejvhagBi strategie penzijniho spmi pro
konkrétniho dastnika — varianta s ne€pgim celkovym uzitkem pro neutralniho
rozhodovatele.

V kapitole 4.3.2.2 byly vypsitdny vahy preference varianti gnodnoceni podle
jednotlivych kritérii na nejnizsi drovni hierarchié& sktruktury. Tyto vahy je pisba
nasobit vahami na vySSich Urovnich, dokud se &§poezastavi na patku hierarchie
rozhodovaciho problému. Timto gobem jsou vypsieny pro kazdou z variant
preferegni indexy variantvij, které Ize interpretovat jako prefetemnindexyi-té varianty
pii hodnoceni podlgtého kritéria.

VySe popsany postup je préegstavu popsan pro kritériukiga variantuS1 Vaha
preference variant$lpro kritériumKis je 0,072585, tuto vahu jéeba vynasobit vahou
kritéria K1g (Minimum stavu pe&Zniho toku spieni v roce 2015), ktera je 1/3, dale je
potreba tuto vahu vynasobit vahou kritéda (Stav peszniho toku spieni v roce 2015),
které je 0,018182 a nakonec je igtla tuto vahu vynasobit vahou kritéka (Stavy
pergznich toki spdeni), kterd je 0,4. Vysledkem je prefetehindex variantyS1 pri

hodnoceni podle kritériis. Postup vypétu je nasledujici:

1
wi1g = 0,072585 * 3* 0,018182 * 0,4 = 0,00017597

Pro gedstavu je postup vyptu znazorgn na obrazkw. 5. Kritéria, jejichz vahy

byly do vyp@tu pouZzity, jsou ozngnycervere.
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Obréazek 5 - Kritéria zahrnutéd do vypoétu wi 1g

&

Vysluhova penze, v,~0.3

= |

’K—f‘ Pozistalostni penze, v5=0,2
Zpisob vyplaty
naspofene Castky ’K—ﬁ‘

v=0,3 Narok na penzi, v4=0,2

‘ N e e |

|

Vybér strategie Ro¢ni 1'11021'{& na
penzijniho spofeni sporeni
ol Minimum, v;5=1/3

Ko

Maximum, v;=1/3 ‘

PenéZni toky Ky

spoi:;etli Sti. hodnota, v;;=1/3 ‘
v5=0,/

% |

Minimum, vg=1/3 ‘

Kys

Maximum, v4~1/3 ‘

Stif. hodnota, v47~=1/3 ‘

Zdroj: Vliastni zpracovani

Timto zpisobem byly vypéitany preferetni indexy pro jednotliva kritéria na
posledni Urovni hierarchické struktury rozhodovaggoblému g hodnoceni variant$1,
které byly nasledhseteny a vysledkem je celkovy uzitek variai@¥

Takto byly nasled& vypcatitany celkové uzitky vSech variant, ty jsou k dizjgd

v tabulceg. 11, kde jsou varianty jiz sgzeny od té nejvyhodj$i po nejméa vyhodnou.
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Tabulka 11 - Paradi variant dle celkového uZzitku — 1. zpsob — neutralni rozhodovatel

u(Si)
S9 0,099694
s1 0,096113
S12 0,092856
S5 0,087615
S11 0,08371
S10 0,082863
sS4 0,081158
S2 0,078866
S3 0,078564
S8 0,077429
s7 0,07105¢
S6 0,070698

1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky¢. 11 je Zejmé, Ze nejvyhodijsi variantou pro neutralniho rozhodovatele
je variantaS9 — strategie, kdy dastnik uklada wsicné 2 000 K do transformovaného
penzijniho fondu. Druhou nejvyhogBi variantou je variant®&l — strategie, ve které
Gcastnik ukladd 500 &K meésicné do transformovaného penzijniho fondu.fefl
nejvyhodrjSi variantou je poté varian®&l2— strategie, ve kter&astnik uklada 2 000 K
mesiéné do dynamického penzijniho fonduc¢@stnicky fond). Jako nejile hodnocena
varianta se naopak jevi variargé— strategie, ve kter&astnik uklada rsicné 1 000 K

do konzervativniho penzijniho fonduc@stnicky fond).

4.3.1.4 Hodnoceni jednotlivych variant - pesimisticky rozhaovatel

Model rozhodovaciho problému byl sestaven tak, mioyl jiny rozhodovatel do
modelu zanést své vlastni poZadavky a preferenaky aysledky odpovidaly préawémto
preferencim. V této kapitole jsou prezentovany egsg celkové uzitky variant wipad,
kdy by rozhodovatel zadal do modelu vahy jednottiviritériim zpisobem, ktery je

k dispozici na obrazkd.6.
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Obrazek 6 - Skupiny kritérii pro vyb ér strategie penzijniho spdeni — 1. zisob —
pesimisticky rozhodovatel
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2058 “ Maximum, v4=0,25 ‘
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je vidt z obrdzkw. 6, tento rozhodovateli@mysli spiSe pesimisticky, a proto
dal kritériu minimum pe#niho toku v kazdém roce vahu s hodnotou 0,5, zatim
kritériim maximum pe&zniho toku a $edni hodnota v kazdém roce dal vahu s hodnotou
0,25. Zarove je Z'ejmé, Ze pro tohoto rozhodovatele je ridgditejSi kritériumKz (Zptsob
vyplacenécastky) s vahou 0,4 a mé&mlilezitd jsou pro & kritéria K2 (Racni UloZzka na
spaeni) aKs (Stavy pegznich toki spdeni), jez ohodnotil vahami 0,3. Zardvge pro
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rozhodovatele wlezité kritériumKs (Moznost sjednani vyse vyplacetéstky) s vahou 0,5,
mére dulezita jsou kritériKs (Vysluhovéa penze) Ks (PoZistalostni penze) s vahami 0,2 a
nejmeért dalezitym kritériem je kritérium K (Narok na penzi).

Pro takto zadané vahy pesimistickym rozhodovateleyty opst vypccitany
celkové uzitky pro jednotlivé varianty stéjjako v kapitolach 4.3.1.2 a 4.3.1.3., které jsou
k dispozici v tabulc&. 12, kde jsou varianty jiz s&zeny od té nejvyhodjsi po nejmés

vyhodnou pro pesimistického rozhodovatele.

Tabulka 12 - Pa‘adi variant dle celkového uZitku — 1. zfgsob — pesimisticky rozhodovatel

u(Si)
s1 0,105485
S9 0,100934
S5 0,094031
S4 0,082541
S12 0,082031
S2 0,081954
S3 0,081722

S11 0,078403
S10 0,077814

S8 0,073637

S7 0,07103¢§

S6 0,070762
1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ztabulky ¢. 12 je Zejmé, Ze nejvyhodi§i variantou pro pesimistického
rozhodovatele je variant®1l — strategie, kdy dastnik uklada msicné 500 K& do
transformovaného penzijniho fondu. Druhou nejvykgginvariantou je variant&9 —
strategie, ve kterécastnik uklada 2 000 Kmeésicné do transformovaného penzijniho
fondu. Treti nejvyhodgjSi variantou je poté variantd5 — strategie, ve kterécastnik
uklada 1 000 K mesiéné do transformovaného penzijniho fondu. Jako igjlhodnocena
varianta se naopak dle preferenci daného rozhoelevat jevi variant&6— strategie, ve
které &astnik uklada rsicné 1 000 K do konzervativniho penzijniho fonduc¢@stnicky
fond).
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4.3.1.5 Hodnoceni jednotlivych variant - optimisticky rozhodovatel
V této kapitole jsou prezentovany vysledné celkaxéky variant v pipac, kdy
by rozhodovatel zadal do modelu vahy jednotlivymtékiim zpisobem, ktery je
k dispozici na obrazkd. 7.
Obrazek 7 - Skupiny kritérii pro vyb ér strategie penzijniho spdeni — 1. zisob —

optimisticky rozhodovatel

Ky

Vysluhova penze, v,=0,2 ‘

= |

i Pozistalostni penze, v5=0,2
Zpusob vyplaty
naspofené Eastky Ks

v=0.4 Narok na penzi, v4=0,1

& |

‘ SR e T L =L ‘

|

Vybér strategie Rocni ulozka na

penzijniho spoieni spofeni Kis
v;=0,3

‘ Minimum, v;5=0,25 ‘

Ko

Maximum, v;5=0,5 ‘

|

Pen&zni toky "
spofeni Stf. hodnota, v;=0,25 ‘
v;7=0.3

Kys

Minimum, v4=0,25 ‘

-

2058 —‘ Maximum, v4=0,5 ‘

]

46

Stf. hodnota, v47=0,25 ‘

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tento rozhodovatel ipmysli spiSe optimisticky, z tohotuwbdu dal kritériu

maximum pezniho toku v kazdém roce vahu s hodnotou 0,5, zatkntériim minimum

pergzniho toku a $edni hodnota v kazdém roce dal vahu s hodnotou. Z2mve je
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ziejmé, Ze pro tohoto rozhodovatele je riégditéjSim kritériem praw kritérium Ks (Stavy
peréznich toki spdeni) s vahou 0,4 a méulilezita jsou pro & kritéria Ko (Raeni UloZzka
na spoeni) aKi (Zpisob vyplaty nasgenécastky), jez ohodnotil vahami 0,3. Zaravie
pro rozhodovateleidezité kritériumKs (Moznost sjednani vySe vyplacetéstky) s vahou
0,5, méwt dulezité jsou kritériaks (Vysluhova penze) &s (Pozistalostni penze) s vdhami
0,2 a nejméd dulezitym kritériem ze skupinyéthto kritérii je kritériumKs (Narok na
penzi).

Pro takto zadané vahy byly &ipvypacitany celkové uzitky pro jednotlivé varianty,
které jsou k dispozici v tabulce 13, kde jsou varianty jiz &&zeny od té nejvyhodjsi po
nejmért vyhodnou pro optimistického rozhodovatele.

Tabulka 13 - Pdradi variant dle celkového uzitku — 1. zfpsob — optimisticky rozhodovatel

u(Si)
S9 0,098793
S12 0,096068
s1 0,095738
S5 0,086937
s11 0,082495
S4 0,082263
S10 0,081641
S8 0,079954
S2 0,07848
s3 0,078185
s7 0,070351
S6 0,070014

1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 13 je Zejmé, Ze nejvyhodisi variantou pro optimistického
rozhodovatele je variant&9 — strategie, kdy dastnik uklada wsicné 2 000 K& do
transformovaného penzijniho fondu. Druhou nejvykgEinvariantou je variant&12 —
strategie, ve kterécastnik uklada 2 000 Kmesicné do dynamického penzijniho fondu
(Ucastnicky fond). Teti nejvyhodgjSi variantou je poté variantal — strategie, ve které
Gcastnik uklada 500 K mesicné do transformovaného penzijniho fondu. Jako iejh
hodnocend varianta se naopak dle preferenci tatbattodovatele se jevi variang&6 —
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strategie, ve kterécastnik uklada wsicné 1 000 K& do konzervativniho penzijniho fondu
(Gcastnicky fond).

4.3.2 Aplikace metody AHP — zpisobé. 2

Druhy zpisob feSeni rozhodovaciho problému bude jako kritéridedgtavujici
rizikovost vyuZivat volatilitu jednotlivych tyip fondi. PostupfeSeni rozhodovaciho
problému bude tedy obdobny jakdi gorvnim zpmisobu aplikace metody AHP, misto
kritéria stavy pe&éznich toki spdeni Ks) bude vSak zvoleno kritérium volatilita
vynosnosti fond (K'3), které se nebude daledtvit jako v prvnim z@sobu feSeni
rozhodovaciho problému. Nahrazeni kritéiia kritériem K'3 bylo autorem diplomové
prace zvoleno proto, aby se ukazalo, jakych budmzkno vysledk pokud bude jako
kritérium reprezentujici rizikovost jednotlivychrfdi zvoleno kritérium, kteréipdstavuje

pouze kolisavost zhodnoceni pénich prostedki jednotlivych tym fonda v ¢ase.

4.3.2.1 Uréeni kritérii a vah kritérii

Kritériem prestavujici rizikovost jednotlivych typfondi je v tomto pipact tedy
volatilita vynosnosti fondl (K'3), ta byla pro Gely této diplomové prace vypiana jako
smerodatnd odchylka vynosnosti jednotlivych fdnd letech a je zaznamenana v tabulce
¢. 14. Volatilita gredstavuje rizikovost jednotlivych fofich je tedy Zadouci, aby volatilita

byla co nejnizsi, bude se tedy jednat o minimahz&ritérium.

Tabulka 14 - Volatilita jednotlivych typ a fonda

Volatilita
Transformované fondy 1,019
Fondy pe#nzniho trhu 1,43%
Dluhopisové fondy 5,46%
Akciové fondy 21,38%
Zdroj: Vlastni zpracovani

Ostatni kritéria a jejich vahy pro hodnoceni jediapth strategii dchodového
pojisStni zistanou stejna jako v prvnim tgobu feSeni rozhodovaciho problému pro

neutralniho rozhodovatele, aby bylo mozno vysletigzi sebou porovnavat. Rateni
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kritérii pro aplikaci metody AHP druhym égobem je graficky zndza¥no na obrazku
¢. 8, kde jsou k jednotlivym kritériim doginy i jejich vahy.

Obrazek 8- Skupiny kritérii pro vyb ér strategie penzijniho spdeni — 2. zg@sob — neutralni

rozhodovatel
Ky
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Pozustalostni penze, vs=02
Zpusob vyplaty
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Vybér strategie Roéni dlozka na
dichodového pojisténi spofeni
E’1=ﬂ,3
K3
Volatilita
vynosnosti fondn
vi=0.4

Zdraj: Vigstni zpracovéni

4.3.2.2 Preference variant

V této kapitole bude vytwena pouze matice parového porovnani fpryko
kriterium K’z (Volatilita vynosnosti fond), jelikoz pro ostatni kritéria byly jiz matice
parového porovnani, ze kterych byly odvozeny vayyovidajici o preferenci variantip
hodnoceni podlg-tého kritéria, vytveéeny v kapitole 4.3.1.2 a budou pouZity i v tomto
piipads.

V tabulce¢. 15 je uvedena matice parového porovnani ppmpko Kkritérium K’
(Volatilita vynosnosti fond). Jelikoz se jedna o minimaliga kritérium, hodnota, ktera je
v tabulce ozné&na Zlug, byla vypaitana jako podil mezi volatilitou vynosnosti fonpii
zvoleni strategieS4 a volatilitou vynosnosti fondu ip zvoleni strategieS1 Stejnym
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principem byly vypgitany i vSechny ostatni hodnoty vikkdch nad diagonalou.
Hodnota, ktera je v tabulce ozema zele#, byla vypa@itana jako podil mezi volatilitou
vynosnosti fondu ) zvoleni strategieS1 a volatilitou vynosnosti fondu ip zvoleni
strategieS4 a stejnym principem byly @p vypaéteny i hodnoty v dalSich ikach pod
diagonalou matice. Z jednotlivyckadki matice byl nésledn vypccitan geometricky
pramer, ktery byl nasled®inormalizovany tak, aby byl sdet jeho prvk roven jedné.

Dle takto vyp@tenych vah pro kritérium hodnocekis jsou nejlépe hodnocenymi
strategieS2, S6a S10s volatilitou 1,43%, dalSimi v padi jsou strategi&3, S7a Sl1
s volatilitou 5,46% a nejhorSimi strategiemi z lid&d volatility vynosnosti fonil jsou
logicky strategies4,S8a S12s volatilitou 21,38%.
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Tabulka 15 - Preference variant dle kritéria Volatiita vynosnosti fondi (kritérium K’3)

Strategig S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 $12  gepm. @ péahy tiita\plmosnosti fond
S1 1 14158 54059 21,1683 1,0000 14158 54059 21,1683 001,001,4158 54059 21,1683 3,56717 0,1720 1,01%
S2 0,7063 1 3,8182 149511 0,7063 1,0000 3,8182 149511 630,701,0000 3,8182 14,9511 25199 0,1214 1,43%
S3 0,1850  0,2619 1 39158 0,1850 0,2619 1,0000 3,9158 0,186(®619 1,0000 3,9158 0,660p 0,0318 5,46%
S4 00472 0,0669 0,2554 1 00472 00669 02554 1,0000 0,0400669 0,554 1,000 0,1685  0,0081 21,38%
S5 1,0000 1,4158 54059 21,1683 1 14158 54059 21,1683 001,001,4158 54059 21,1683 3,56747  0,17R0 1,01%
S6 0,7063 1,0000 38182 149511 0,7063 1 3,8182 149511 630,701,0000 3,8182 14,9511 25199 0,1214 1,43%
S7 0,1850 0,2619 1,0000 39158 0,850 0,2619 1 39158 0,18B(2619 1,0000 3,915 0,660p 0,0318 5,46%
S8 0,0472 0,0669 02554 1,0000 0,0472 0,0669 0,2554 1 0,0400669 02554 1,000 0,1685  0,0081 21,38%
S9 1,0000 1,4158 54059 21,1683 1,0000 14158 54059 &1,1681 14158 54059 21,1688 35647 0,17p0 1,01%
S10 0,7063 1,0000 3,8182 14,9511 0,7063 1,0000 3,8182 114,950,7063 1 3,8182 149511 25199 0,124 1,43%
S11 01850 0,2619 1,0000 39158 0,1850 0,2619 1,0000 3,91831850 0,2619 1 39158 0,6600 0,0318 5,46%
S12 0,0472 00669 02554 1,0000 0,0472 00669 0,2554 1,0000472 0,0669  0,2554 1 0,1686  0,0081 21,38%

Zdroj: Vlastni zpracovani 20,7484 1 |
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4.3.2.3 Hodnoceni jednotlivych variant

V této kapitole je uveden vypet preferetiniho indexuw 13 pro kritériumK’s a pro
kaZzdou z variant. Pro ostatni kritéria byl jiz pgstvypatu preferenich indexi popsan
v kapitole 4.3.1.3.

Postup vypotu preferedniho indexu je proigdstavu popsan pro variarl Jak
je zZ'ejmé z tabulky. 15, vaha preference variarfl pro kritériumK’s je 0,171953, tuto
vahu je feba vynasobit vahou kritéri s (Volatilita vynosnosti fontl), ktera je 0,4,
Vysledkem je preferémi index variantyS1 pii hodnoceni podle kritéri& s. Postup
Vvypoctu je nasledujici:

w3 = 0,171953 * 0,4 = 0,0687812

Takto byly nasledqvypaiitany prefereéni indexy pro vSechny varianty a v ramci
kazdé varianty byly steny prefereténi indexy pro vSechna kritéria hodnoceni. Vysledkem
jsou celkové uzitky kazdé z variant, které jsoudpdzici v tabulce. 16, kde jsou varianty

jiz setazeny od té nejvyhodjsi po nejméa vyhodnou.

Tabulka 16 - Paradi variant dle celkového uzitku — 2. zfisob — neutralni rozhodovatel

u(Si)

s1 0,161426
S5 0,136712
S9 0,125357
S2 0,114762
S6 0,090048
S10 0,078693
S3 0,074423
S4 0,063768
s7 0,04971
S8 0,039052
S11 0,03835
S12 0,027697
1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vysledk v tabulceg. 16 je Zejmé, Ze nejlépe hodnoceny byly varianty s nejnizsi
volatilitou vynosnosti fondl a z nich byly nejlépe hodnoceny varianty s nejnizéni
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Ulozkou. Z toho by se dalo usuzovat, Ze tentdsap ieSeni rozhodovaciho problému
dostatén¢ neodrazi preference rozhodovatele. Téstejnych vysledk bylo dosazenoip
feSeni rozhodovaciho problému druhymisgbem pro pesimistického a optimistického
rozhodovatele, tyto vysledky nebudou v diplomovéacpr z kapacitnich iodi

prezentovany.

4.3.3 Shrnuti

Z vysledki feSeni rozhodovaciho problému druhynistgbem by se dalo usuzovat,
Ze druhy zpsob, ktery vyuziva jako kritérium reprezentujiciikovost fond volatilitu
vynosnosti fond, neni vhodny, jelikoZ neodrazi preference rozhatile tak, jako tomu
je pri pouziti kritéria stavy pefnich toki spdeni jako kritéria pedstavujici rizikovost
jednotlivych penzijnich fondl Nejlépe jsou totiz hodnoceny varianty s nejnidatilitou
vynosnosti foné a z nich jsou nejlépe hodnoceny varianty s nejniégdni Glozkou. Z
tohoto divodu budou v diplomové préci nadéale zoliledany pouze vysledky ziskané
prvnim zmisobemreSeni daného rozhodovaciho problému.

Vysledky teSeni rozhodovaciho problému prvnimuaggbem pro vSechny
rozhodovatele jsou k dispozici na obrazkul7, z vysledik by se dalo usuzovat, Ze pro
vSechny rozhodovatele jsou vhodné varia®y, S5a S9 (strategie investovani do
transformovanych fong, které se vzdy objevuji mezi prvnimdiyimi nejvyhodrjSimi
variantami, mezi & pati pro neutralniho a optimistického rozhodovateleinaarianta
S12 (dynamicky penzijni fond sé&siéni Glozkou 2 000 K) a pro pesimistického
rozhodovatele variant&4 (dynamicky penzijni fond s &sicni UloZzkou 500 K). Jako
nejhife hodnocené varianty se pro vSechny rozhodovagglevpriantyS6 a S7.Je teba
vSak nezapominat na fakt, Zze tyto vysledky odrgaejference witych rozhodovatel a

pro jiného rozhodovatele mohou byt vysledky zceliSoé.
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Tabulka 17 - Paradi variant dle celkového uZzitku — 1. zpsob — nizni rozhodovatelé

ozrodovate] S) | | roznodovete] US) roshodovael | U(S)

S9 0,099694 S1 0,105485 S9 0,098793
S1 0,096113 S9 0,100935 S12 0,096068§
S12 0,092854 S5 0,094031 S1 0,09573¢§
S5 0,087615 S4 0,082541 S5 0,086937
S11 0,08371 S12 0,082031 S11 0,082495
S10 0,082863 S2 0,081954 S4 0,082263
S4 0,081158§ S3 0,081723 S10 0,081641
S2 0,078864 S11 0,078403 S8 0,079954
S3 0,078565 S10 0,077814 S2 0,07848
S8 0,077429 S8 0,073634 S3 0,078185
S7 0,071059 S7 0,07103§ S7 0,070351
S6 0,07069§ S6 0,070764 S6 0,070014

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.4 Doporuceni pro jednotlivce

Z vyslediki teSeni rozhodovaciho problému hledajiciho nejvl@instrategii
penzijniho spiteni pro konkrétniho rozhodovatele by se dalo usaizo¥e vhodnymi
strategiemi jsou strategie investovani do transémanych fond. Transformované fondy
slibuji astnikim jako jediné fondy na trhu penzijniho #poi garanci nezdporného
zhodnoceni progtdki vkladanych do fondu a zaraveozistalostni a vysluhovou penzi.
Nejlépe hodnocenou variantou pro neutralniho injstického rozhodovatele je strategie
penzijniho spieni, kdy @astnik vklada do transformovaného penzijniho fokdstku
2 000 K. Pro pesimistického rozhodovatele byla pak nejl@peinocenou variantou
strategie, kdy pojighec vklada do transformovaného penzijniho fondukQO

Investovani do dynamickych penzijnich fandge vSak zda byt dle vysledk
rozhodovaci analyzy také vyhodné. Strategie vklad#@stky 2 000 K mésiéné do
dynamického fondu se pro neutrdiniho rozhodovatetdstila na ttetim mis¢ a pro
optimistického rozhodovatele dokonce na druhémén@trategie vkladaniastky 500 K
mesicné do dynamického fondu se umistila rdvrtém mis¢ pro rozhodovatele
pesimistickeho. Zaroweje investovani dodastnickych fond, mezi €z pati i dynamické
fondy, spojeno s moznosti sjednani vySe vyplagaséy na rozdil od transformovaného
fondu, ktery tuto moznost nenabizi. Vzhledem k p&kkmu wku (69 let), ve kterém
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dosahne &astnik penzijniho sgeni narozeny vroce 1989, jemuZ je vramci této
diplomové prace vybirana strategie penzijnihorepio dichodového ¥ku, by mohla byt
moznost uteni vySe vyplacen&stky velkou vyhodou.

Investovani do dynamickych fotide obec® doporwovano prag lidem mladSi
generace a to v prvni fazi seai na dchod. Ped nastupem doidhodu by naopak lidé
méli investovat do konzervativnich fohdJe teba neopomijet fakt, Zergrhadzeni mezi
jednotlivymi (&astnickymi fondy je mozné a pouze v ramci této alipbvé prace nebylo
zohlediovano. Je vSakigba zarove brat na ¥domi, Ze pokud se poj&tec rozhodne
piejit z transformovaného fondu dcakterého z dastnickych fond praw za &elem
dynamického zhodnocovani prissiki v prvni fazi spéeni na dchod, uz se nette vratit
zpt k transformovanému fondu, ktery jako jediny nalgiaranci nezaporného zhodnoceni
prostedk.

Pokud by ndl ucastnik zajem o investovanékierou z dynangit¢jSich forem, bylo
by svelkou praveépodobnosti vyhod#jSi snizit ¢astku vkladdanou do penzijniho
transformovaného fondu a udmty zbytek pefe, ktery se pojignhec rozhodl spdt a
zhodnocovat do budoucna, viozit mamglo reéjakeého dynamického podilového fondu.
V tomto nestalém systému by se tééSeni mohlo zdat jako nejgangjsi, jelikoz by si
pojisttnec udrZel pra& vyhodu garance nezaporného zhodnoceni v transf@mémn

viv s
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5 Zavér

Diplomova prace se zabyvala analyzou moznostchddového pojighi a
naslednym vybrem strategie penzijniho s@emi pro konkrétniho jedince narozeného
v roce 1989. Téma diplomové prace bylo autorem &ybrz divodu poteby analyzovat

moznosti, které poskytuje sgasny dichodovy systém po reforhv roce 2013.

Opateni ze strany statu v podbbdichodové reformy je nezbytné, zcela
pochopitelné a bohuzel ne vzdy vyhodné pro jedidedinec by se #hsnaZit v ngnicim
se systému orientovatiippiasobovat mu sva rozhodnuti a zlepSovat tim tak sitoaci do
budoucna. Proto je vystupem této diplomové pragmudoeni strategie penzijniho semi

po konkrétniho éastnika.

V prvni fadk byla provedena simulace pe&nich toki zhodnoceni prostdka
vkladanych do jednotlivych typfondi pro vSechny zvolené strategie penzijnihoispo
Vystupy ze simulace byly néasletinpouzity jako kritéria fi feSeni rozhodovaciho
problému pomoci vicekriterialni analyzy variant. BeSeni rozhodovaciho problému
vstupovala i dalSi kritéria charakterizujici vlasih jednotlivych tyf penzijnich fond.

Doporuteni strategie penzijniho s@mi byla hledana proizné rozhodovatele -
neutralniho, pesimistického a optimistického rozhadele. Jako nejvhodjsi strategie
penzijniho spieni (strategie s nejtsim celkovym uzitkem) byly ozdany strategie
investovani do transformovanych fangro vSechny typy rozhodovatellnvestovani do
dynamickych tyf penzijnich fond se vSak zda byt dle vysleitlkozhodovaci analyzy také
vyhodné. Navic byva investovani do dynamickych formdbec# dopor@ovano praw
lidem mladSi generace v prvni fazi goi na dchod a ped nastupem douadhodu by

naopak lidé i investovat do konzervatiwjsich fondi.
Pro jedince narozeného vroce 1989 jespo patréy nejvyhodrjsi zistat u

transformovaného penzijniho fondu. Pokud b3t jadinec zdjem o investovanékterou

z dynamétejSich forem, bylo by pravgbodobré vyhodrgjSi snizit castku vkladanou do
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penzijniho transformovaného fondu a éSey zbytek petr vlozit nag. do rekterého z
dynamickych podilovych fond a tim si udrzet vyhodu garance nezaporného zluaaiio
v transformovaném fondu a zaravezkusit Sésti v rekteré z dynanditéjSich forem

investovani.

Vysledky rozhodovaci analyzy odpovidaji preferen&wnkrétnich rozhodovatiel
(neutralniho, pesimistického a optimistického) a gmého rozhodovatele s jinymi
preferencemi by mohly byt vysledky zcela odliSnézRodovaci model byl sestaven tak,
aby jiny rozhodovatel mohl jednodusSe do modelu gaseé preference, a aby vysledky

rozhodovaci analyzy odrazely peayto preference.
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9 Prilohy

9.1Vybrané statistické charakteristiky pro strategieS1 — S12

Strategie S1- Transformovany fond s nésiéni Ulozkou 500 K¢

Minimum Maximum  |St fedni hodnota
2015 23915 K 24 798 K 24 342 K
2020 66 740 K& 69 550 K 68 080 K
2025 109 503 K 113 330 K 111 306 K
2030 155811 K 161 692 K 158 382 K
2035 212 861 K 227 433 K 219 385 K
2040 265 858 K 280 639 K 272 070 K
2045 322 061 K 338 053 K 329 854 K
2050 401 781 K 425 587 K 412 967 K
2055 465 363 K 491 407 K 477 706 K
2058 500 296 K 527 879 K 513 546 K

Zdroj: Vlastni zpracovani

Strategie S2- Konzervativni fond s mésiéni UloZzkou 500 K&

Minimum Maximum |St fedni hodnota
2015 23 925 K 24 773 K 24 354 K
2020 67 459 K& 70 186 K 68 797 K
2025 110 581 K 115211 K 113031 K
2030 158 618 K 165 066 K 161 716 K
2035 221128 K 232614 K 226 035 K
2040 274 790 K 289 794 K 281 980 K
2045 333 909 K 353773 K 343 947 K
2050 418 994 K 454 328 K 434 737 K
2055 490 689 K 523 091 K 505 910 K
2058 528 369 K 563 647 K 545 327 K

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Strategie S3- Vyvazeny fond s nésiéni tlozkou 500 K&

Minimum Maximum |St ¥edni hodnota
2015 23 951 K& 24 798 K 24 389 K
2020 67 888 K& 70 933 K 69 099 K
2025 112 050 K 116 670 K 113 855 K
2030 159 875 K 166 989 K 163 373 K
2035 223137 K 236 093 K 229 144 K
2040 278 181 K 294 228 K 286 611 K
2045 341 390 K 360 306 K 350 279 K
2050 430 803 K 464 711 K 444 180 K
2055 503 981 K 536 818 K 518 490 K
2058 542 468 K 579 200 K 560 008 K

Zdroj: Vlastni zpracovani

Strategie S4- Dynamicky fond s nmésiéni tloZzkou 500 K&

Minimum Maximum |St fedni hodnota
2015 9184 K 38 099 K 25 100 K
2020 20 280 K& 48 606 K 32270 K
2025 99 456 K& 163 804 K 127 518 K
2030 172 248 K 251 408 K 207 038 K
2035 173612 K 336 563 K 238 693 K
2040 289 941 K 517 063 K 383 096 K
2045 203 984 K 524 009 K 347 901 K
2050 355 334 K 848 114 K 572 241 K
2055 406 257 K 929 176 K 641 909 K
2058 427 255 K 938 525 K 658 241 K

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Strategie S5- Transformovany fond s né&siéni tlozkou 1000 K¢

Minimum Maximum |St ¥edni hodnota
2015 31155 K 32 307 K 31746 K
2020 112 749 K 117 356 K 115128 K
2025 195 168 K 201 610 K 198 406 K
2030 284 131 K 295 277 K 288 989 K
2035 393973 K 415278 K 405 501 K
2040 494 239 K 518 182 K 506 795 K
2045 600 419 K 635 383 K 617 848 K
2050 752 839 K 803 044 K 776 760 K
2055 874 881 K 933917 K 901 237 K
2058 938784 K | 1003189 K 970 053 K

Zdroj: Vlastni zpracovani

Strategie S6- Konzervativni fond s mésiéni Glozkou 1000 K&

Minimum Maximum  |St fedni hodnota
2015 31172,42 32 274,00 31 724,56
2020 113693,47 118877,09 116 181,07
2025 198 307,99 204 870,61 201 310,1¢
2030 288 831,2( 302 173,72 294 833,81
2035 405 917,74 429 000,29 417 388,9(
2040 510 325,1( 540 874,87 524 812,44
2045 627 708,32 666 199,33 643 799,53
2050 791 926,04 849 622,59 816 453,01
2055 926 509,31 997 089,31 953 313,74
2058 1001 037,071 1080 382,69 1028 692,02

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Strategie S7- Vyvazeny fond s mésiéni dloZzkou 1000 K

Minimum Maximum  |St ¥edni hodnota

2015 31202 K 32 306 K 31761 K

2020 114 502 K 119 141 K 116 666 K
2025 199 260 K 206 033 K 202 677 K
2030 291 819 K 303 097 K 297 628 K
2035 412 602 K 434 928 K 422 457 K
2040 518 125 K 550 064 K 532 696 K
2045 639 377 K 672 867 K 655 303 K
2050 808 263 K 865 623 K 833 889 K
2055 946922 K | 1018421 Kk 976 973 K
2058 | 1026 075K | 1099017 K 1 056 533 K

Zdroj: Vlastni zpracovani

Strategie S8- Dynamicky fond s nésiéni UloZzkou 1000 K

Minimum Maximum  |St fedni hodnota
2015 15 248 K 66 501 K 33076 K
2020 34 880 K& 77 983 K 54 431 K
2025 180 793 K 284 670 K 229 577 K
2030 310 615 K 454 972 K 379870 K
2035 326 653 K 651 923 K 445 863 K
2040 547 480 K | 1020583 kK 723 064 K
2045 400025 K | 1090 298 k 661 998 K
2050 688 376 K | 1805 064 K 1092 874 K
2055 816 990 K | 1958 680 K 1227 729 K
2058 849240 K | 1975194 K 1264077 K

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Strategie S9- Transformovany fond s n&siéni tlozkou 2000 K¢

Minimum Maximum  |St fedni hodnota
2015 43 224 K 44 823 K 44 013 K
2020 189 735 K 197 562 K 193 416 K
2025 338 013 K 350 077 K 343 430 K
2030 497 450 K 519 545 K 506 553 K
2035 699 253 K 732995 K 715601 K
2040 879 434 K 921 596 K 898 286 K
2045 | 1069 180K | 1129554 K 1 097 950 K
2050 | 1345470K | 1427 625 K 1382 890 K
2055 | 1563 379K | 1660834 K 1 607 206 K
2058 | 1681930K | 1790312K 1731332 K

Zdroj: Vlastni zpracovani

Strategie S10- Konzervativni fond s mésiéni tlozkou 2000 K

Minimum Maximum  |St fedni hodnota

2015 43 245 K& 44 773 K 44 023 K

2020 192 195 K 198 690 K 195 220 K
2025 342 861 K 353 703 K 348 437 K
2030 505 724 K 527 931 K 516 772 K
2035 718 181 K 757 942 K 735974 K
2040 906 616 K 956 136 K 928 794 K
2045 | 1109212K | 1171431 K 1142 706 K
2050 | 1400571 K | 1502828 K 1452 840 K
2055 | 1636689 K | 1761 305K 1698 643 K
2058 | 1765785 K | 1903 978 K 1834 790 K

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Strategie S11- Vyvazeny fond s mésiéni tloZzkou 2000 K&

Minimum Maximum  |St #edni hodnota
2015 43 290 K& 44 821 K 44 074 K
2020 192 441 K 199 482 K 196 078 K
2025 345 864 K 357 232 K 350 645 K
2030 511 735 K 531643 K 521 614 K
2035 725 869 K 765 729 K 745514 K
2040 915 260 K 964 152 K 943 509 K
2045 | 1128430K | 1192960 K 1163 696 K
2050 | 1422974 K | 1540183 k 1484 652 K
2055 | 1685223 K | 1813398 kK 1740 827 K
2058 | 1827921 K | 1958482k 1884 370 K

Zdroj: Vlastni zpracovani

Strategie S12- Dynamicky fond s n&siéni tloZzkou 2000 K

Minimum Maximum  |St fedni hodnota
2015 9967 K 80 284 K 46 608 K
2020 59 533 K 135 329 K 92 017 K
2025 332 263 K 500 295 K 401 848 K
2030 579 732 K 807 232 K 671 230 K
2035 549682 K | 1105359 k 789 264 K
2040 923403 K | 1728249 K 1280 550 K
2045 775828 K | 1670261 K 1171876 K
2050 | 1333135K | 2795279 K 1935063 K
2055 | 1510930 K | 3083 284 K 2176 758 K
2058 | 1553960 K | 3150480 K 2236534 k

Zdroj: Vlastni zpracovani

85



9.2Preference variant dle jednotlivych kritérii

Preference variant dle kritéria Roéni UloZka na spdreni (kritérium Kp)

Strategid S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 $12  gepm. @  vahyni GBEka na sgeni
S1 1 1 1 1 2 2 2 2 3,7 3,7 3,7 3,7 1,9487  0,1412 6 080 K
S2 1 1 1 1 2 2 2 2 3,7 3,7 3,7 3,7 1,9487  0,1412 6 080 K
S3 1 1 1 1 2 2 2 2 3.7 37 3.7 3,7 1,9487 0,1412 6 000 K
S4 1 1 1 1 2 2 2 2 3.7 37 3.7 3,7 1,9487 0,1412 6 000 K
S5 05 05 05 05 1 1 1 1 1,85 1,85 1,85 1,86 09743  0,0706 aAKr00
S6 05 05 0,5 05 1 1 1 1 1,85 1,85 1,85 1,86 09743  0,0706 aAKr00
S7 05 05 05 05 1 1 1 1 1,85 1,85 1,85 1,86 097143  0,0706 axe0
S8 05 05 05 05 1 1 1 1 1,85 1,85 1,85 1,86 097143  0,0706 aAxe0
S9 0,2703 0,2703 02703 0,2703 05405 05405 05405 05405 11 1 1 0,5267( 0,0382 22 200K
S10 0,2703 0,2703 0,2703 0,2703 05405 05405 05405 054051 1 1 1 0,5267| 0,0382 22 20K
S11 0,2703 02703 02703 02703 05405 05405 05405 0,54051 1 1 1 05267 0,0382 22 206K
S12 0,2703  0,2703 02703 0,2703 05405 0,5405 0,5405 0,54051 1 1 1 0,5267| 0,0382 22 206K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,7989 1
Preference variant dle kritéria Volatilita vynosnodi fondua (kritérium K’s)

Strategig S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 $12 gepm. @ pahy tiitaApymosnosti fond
S1 1 14158 54059 21,1683 1,0000 14158 54059 21,1683 001,001,4158 54059 21,1683 35677 0,1720 1,01%
S2 0,7063 1 38182 149511 0,7063 1,0000 3,8182 14,9511 630,701,0000 3,8182 149511 25199 0,1214 1,43%
S3 0,1850 0,2619 1 3,9158 0,1850 0,2619 1,0000 3,9158 0,188(P619 1,0000 3,9158 0,6600D 0,0318 5,46%
S4 0,0472 0,0669 0,2554 1 0,0472 0,0669 0,2554 1,0000 0,0400669 0,2554 1,0000 0,168b 0,0081 21,38%
S5 1,0000 1,4158 54059 21,1683 1 1,4158 54059 21,1683 001,001,4158 54059 21,1683 3,56747 0,1720 1,01%
S6 0,7063 1,0000 3,8182 149511 0,7063 1 3,8182 14,9511 630,701,0000 3,8182 149511 25199 0,1214 1,43%
S7 0,1850 0,2619 1,0000 39158 0,850 0,2619 1 39158 0,185(2619 1,0000 3,9158 0,6600 0,0318 5,46%
S8 0,0472 0,0669 02554 1,0000 0,0472 0,0669 0,2554 1 0,0400669 0,2554 10000 0,1685  0,0081 21,38%
S9 1,0000 14158 54059 21,1683 1,0000 14158 54059 A1,168 1 14158 54059 21,1683 35677 0,720 1,01%
S10 0,7063 1,0000 3,8182 14,9511 0,7063 1,0000 3,8182 114,950,7063 1 38182 149511 25199 0,1214 1,43%
S11 0,1850 0,2619 1,0000 39158 0,850 0,2619 1,0000 3,91881850 0,2619 1 39158 0,6600 0,0318 5,46%
S12 0,0472 0,0669 0,2554 1,0000 0,0472 0,0669 0,2554 1,00000472 0,0669 0,2554 1 0,168b 0,0081 21,38%

Zdroj: Vlastni zpracovani 20,7484 1 |
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Preference variant dle kritéria Vysluhova penze (kitérium Ka)

Strategig S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 $12 gepm. @  pahy
S1 1 10 10 10 1 10 10 10 1 10 10 10 56284  0,2964
S2 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5623  0,02b6
S3 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5623  0,02b6
S4 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5623  0,02b6
S5 1 10 10 10 1 10 10 10 1 10 10 10 56284  0,2964
S6 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5623  0,02b6
S7 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5623  0,02b6
S8 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5623  0,02b6
S9 1 10 10 10 1 10 10 10 1 10 10 10 56284  0,2964

S10 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 05643  0,0256
S11 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5643  0,0256
S12 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5643  0,0256
Zdroj: Vlastni zpracovani 21,9313 1
Preference variant dle kritéria Pozistalostni penze (kritériumKs)

Strategig S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 $12 gepm. @  Nahy
S1 1 10 10 10 1 10 10 10 1 10 10 10 56284  0,2964
S2 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5623  0,02b6
S3 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5623  0,02b6
S4 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5623  0,02b6
S5 1 10 10 10 1 10 10 10 1 10 10 10 56284  0,2964
S6 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5623  0,02b6
S7 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5623  0,02b6
S8 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5623  0,02b6
S9 1 10 10 10 1 10 10 10 1 10 10 10 56284  0,2564

S10 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5643  0,0256

S11 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5643  0,0256

S12 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,1 1 1 1 0,5643 00,0256
Zdroj: Vlastni zpracovani 21,9313 1
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Preference variant dle kritéria Narok na penzi (kritérium Kg)

Strategig S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 $12 gepm. @  pahy
S1 1 5 5 5 1 5 5 5 1 5 5 5 3,343  0,2083
S2 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,6687 0,047
S3 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,6687 0,047
S4 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,6687  0,041L7
S5 1 5 5 5 1 5 5 5 1 5 5 5 3,343  0,2083
S6 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,6687 0,047
S7 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,6687  0,041L7
S8 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,6687 0,047
S9 1 5 5 5 1 5 5 5 1 5 5 5 3,343  0,2083

S10 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,6687  0,041L7
S11 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,6687  0,041L7
S12 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,2 1 1 1 0,6687 0,047
Zdroj: Vlastni zpracovani 16,0498 1
Preference variant dle kritéria Sjednani vySe vyplty (kritérium Ky)

Strategig S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 $12 gepm. @  vahy
S1 1 0,1 0,1 0,1 1 0,1 0,1 0,1 1 0,1 0,1 0,4 0,1778  0,0108
S2 10 1 1 1 10 1 1 1 10 1 1 1 1,7783  0,1075
S3 10 1 1 1 10 1 1 1 10 1 1 1 1,7783  0,1075
S4 10 1 1 1 10 1 1 1 10 1 1 1 1,7783  0,1075
S5 1 0,1 0,1 0,1 1 0,1 0,1 0,1 1 0,1 0,1 0,4 0,1778  0,0108
S6 10 1 1 1 10 1 1 1 10 1 1 1 1,7783  0,1075
S7 10 1 1 1 10 1 1 1 10 1 1 1 1,7783  0,1075
S8 10 1 1 1 10 1 1 1 10 1 1 1 1,7783  0,1075
S9 1 0,1 0,1 0,1 1 0,1 0,1 0,1 1 0,1 0,1 0,4 0,1778  0,0108

S10 10 1 1 1 10 1 1 1 10 1 1 1 1,7783  0,1075

S11 10 1 1 1 10 1 1 1 10 1 1 1 1,7783  0,1075

S12 10 1 1 1 10 1 1 1 10 1 1 1 1,7783  0,10y5
Zdroj: Vlastni zpracovani 16,5380 1
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Preference variant dle kritéria Minimum penézniho toku spdeni v roce 2015 (kritériumKjis)

Strategd ~ S1 S2 s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 S11 $12 gebm. @  pang Pevznino toku-
minimum 2015
S1 1 09996 09985 26040 0,7676 0,7672 0,7665 15684 05585530 05524 2,3994 0975p 0,0726 23985 K
S2 1,0004 1 09989 26051 0,7679 0,7675 0,7668 15691  0,558%H532 05527 2,4004 09768 0,0726 23925 K
S3 1,0015 1,0011 1 26079 0,7688 0,7683 0,7676 15708 05585538 05533 24030 09774  0,0727 23951 K
S4 0,3840 0,3839 0,3835 1 0,2948 0,2946 0,2943 06023 0212124 0,2122 09214 03748  0,0279 914 K
S5 1,3027 1,3022 1,3008  3,3923 1 09994 09985 2,0432 0,7208204 0,7197 3,125 1,2718  0,0946 31185 K
S6 13035 11,3029 1,3015 3,3942  1,0006 1 09991 2,0444 0,7207208 0,7201 3,127 1,272l  0,0946 311K
S7 13047 13042 1,3027 3,3974 1,0009  1,0009 1 2,0463 0,72097215 0,7208 31303 1,273  0,0947 312@2 K
S8 06376 06373 06366 16603 04894 04892 04887 1 0,352®3526 0,3522 1,529 0,6222  0,0463 15 248 K
S9 18074 1,8066 1,8047 4,7064 13874 13866 13853  2,8347 10,9995 09985 43364 1,7638  0,1312 43224 K
S10 1,8083 18075 18056 4,7087 11,3881 13873 13860  2,83810005 1 0,9990 4,338 1,7647  0,1313 43 245K
S11 18102 18094 11,8074 4,7136 1,3895 13887 13874 2,83910015 1,0010 1 4,3433 1,766  0,1314 43 290 K
S12 04168 04166 04161 10853 03199 03197 03194 0,6582306  0,2305  0,2302 1 0,4067  0,0303 9 967 K
Zdroj: Vlastni zpracovani 13,4450 1 |

Preference variant dle kritéria Maximum penézniho toku spdeni v roce 2015 (kritériumKio)

Strategid ~ S1 S2 s3 sS4 S5 S6 7 S8 S9 S10  S11 812 gebm @ pang Pevzniho toku -
maximum 201

s1 1 10010 10000 06509 07676 0,684 07676 03729 05585539 05533 03089 06507  0,0506 24 798 K
s2 | 09990 1 09990 06502 07668 07676 07668 03725 055PB533 05527 03084 06500 00505 24 7B K
s3 | 10000 10010 1 06509 07676 07683 07676 03729 05585538 05533 03084 06507 00506 24 798 K
s4 | 15363 15379 15364 1 11793 1,1805 11793 05729 085008509 08500 04744 09997 00717 38 029 K
S5 | 13028 13041 13028 08480 1 10010 10000 04858 072087216 07208 04024 08477  0,0639 32 3¢7 K
S6 | 13015 13028 13015 08471 09990 1 09990 04853 072001208 07201 04020 08468 00648 32 2UK
s7 | 13027 13041 13028 08480 10010 10010 1 04858 07207215 07208 04024 08478 00639 32 306 K
S8 | 26817 26844 26818 17455 20584 20605 20585 1 1483853 14837 08283 17440 01336 66 5@1 K
so | 18075 18094 18076 11765 13874 13888 13875 06740 110011 10001 05583 11761 00914 44 823 K
S10 | 18055 18074 18055 11752 13859 123873 13859 06780989 1 09989 05577 11748 00913 44 7B K
S11 | 18074 18093 18075 11764 13874 13888 13874 06789999 10011 1 05583 11761 00914 44 821 K
S12 | 32374 32408 32375 21072 24851 24876 24851 12017911 17931 17912 1 | 21066 01637 80 284 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 12,8718 1
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Preference variant dle kritéria Stredni hodnota peiZniho toku spaeni v roce 2015 (kritériumKzo)

Strategd ~ S1 S2 s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 Sl1  $12 gebm @ Ma t%gav pezniho toku -
stredni hodnota 2015

S1 1 0,9995 09981 09698 0,7668 0,7673 0,7664 0,7360  0,55815529 0,5523  0,5223 0,7430  0,0601 24 342 K
S2 1,0005 1 0,9985 09703 0,7671 0,7677 0,7668 0,7363 0558%532 05526  0,5225 0,7434  0,0601 24 354 K
S3 1,0019 1,0015 1 09717 0,7682 0,7688 0,7679 0,7374 05505540 05534 0,5233 0,7445  0,0602 24 389 K
S4 1,0311 1,0306 1,0291 1 0,7906  0,7912 0,7903 0,7589 0,570%701 05695  0,5385 0,766  0,0619 251@0 K
S5 1,3042 1,3036 1,3017 1,2648 1 1,0007 09995 09598 0,720%211 0,7203 0,6811 09691  0,0783 31746 K
S6 1,3033 1,3027 1,3008 1,2639  0,9993 1 0,9989 09592 0,7208/206 0,7198  0,6807 0,9684  0,0783 31785 K
S7 1,3048 1,3042 1,3023 1,2654  1,0011 1,0011 1 0,9603  0,72067215  0,7206  0,6815 09696 0,0784 31761 K
S8 1,3588 1,3581 1,3562 1,3178 1,0419 10426  1,0414 1 0,750%513  0,7505  0,7097 1,0096 0,0816 330K
S9 1,8081 1,8072 1,8046 1,7535 1,3864 13873  1,3858 1,3307 10,9998 0,9986  0,9443 1,343  0,1086 44 03 K
S10 1,8085 1,8077 1,8050 1,7539 1,3867 1,3877 1,3861 1,331(D002 1 0,9989  0,944¢ 1,3438 0,10%6 44 023 K
S11 1,8106 1,8098 1,8071 1,7560 1,3883 1,3893 1,3877 1,332590014  1,0011 1 0,9456 1,3453  0,1088 44 0¢4 K
S12 19147 19138 19110 18569 14681 14691 14674 140930590 10587  1,0575 1 1,4227  0,115%0 46 608 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 12,3690 1

Preference variant dle kritéria Minimum penézniho toku spdteni v roce 2020 (kritériumKzz)
Strategd ~ S1 S2 s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 S11 $12 gebm. @  pang Pevznino toku-
minimum 2020

S1 1 0,9893 09831 32909 05919 05870 0,5829 19134 0,3508B473  0,3468 1,1211 0,7898  0,0542 66 740 K
S2 1,0108 1 0,9937 33263 05983 05933 0,5891 19340 0,358%510 0,3505 1,1331 0,7983  0,0548 67 489 K
S3 1,0172 1,0064 1 33475 06021 05971  0,5929 19463 0,3508B532  0,3528 1,1403 0,8034  0,0551 67 888 K
S4 0,3039 0,3006  0,2987 1 0,799 0,1784 0,1771 05814 0,1062055 0,1054  0,3407 0,2400  0,0165 20 280 K
S5 16894  1,6714 16608  5,5595 1 0,9917 09847 32324 05945866  0,5859 1,8939 1,3348  0,0915 112 749 K
S6 1,7035 1,6854 16747  5,6061 1,0084 1 0,9929 32595 0,5995916  0,5908 1,9098 1,3454  0,0923 113 683 K
S7 1,7156 1,6974 16866  5,6460 1,0071 1,0071 1 3,2827 0,6085H958  0,5950 1,9233 1,3541  0,0929 114 502 K
S8 05226 05171 05138 1,7199 03094 0,3068 0,3046 1 0,18841815 0,1813  0,5859 04128  0,0283 34 880 K
S9 28429 28126 2,7948  9,3556 1,6828 16688 16570 5,4396 10,9872 09859  3,1871 2,2458  0,1540 189 735 K
S10 28798 28491 2,8310 19,4769 1,7046 1,6905 16785  5,510J0130 1 0,9987  3,2284 22744  0,1560 192 185 K
S11 28834 28527 2,8347 9,4890 1,7068 1,6926 16807 55170143 1,0013 1 3,2325 227718 0,562 192 441 K
S12 0,8920 0,8825 08769 29355 05280 05236 0,5199 1,7068138 0,3098  0,3094 1 0,7045  0,0483 59 583 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 14,5795 1 |

90



Preference variant dle kritéria Maximum penézniho toku spdeni v roce 2020 (kritériumKyy)

Strategd ~ S1 S2 s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 S $12 gebm. @  pang Pevzniho toku-
maximum 2020
S1 1 0,9909  0,9805 14309 05926 05851 05838 08919 0,352B500 0,3487 0,5139 0,6485  0,0489 69 580 K
S2 1,0091 1 0,9895 14440 05981 05904 05891 09000 0,35838532 0,3518 0,5186 0,654  0,0493 70 186 K
S3 1,0199 1,0106 1 14594 0,6044 05967 05954 09096  0,359(B570 0,3556 0,524 0,6615  0,0498 70 933 K
S4 0,6989 0,6925  0,6852 1 04142 04089 04080 0,6233 0,246(446  0,2437 0,359 04533 0,0341 48 6@6 K
S5 16874 1,6721 1,6545 24144 1 0,9872  0,9850 15049 05946906 05883 0,8674 1,0944  0,0824 117 356 K
S6 1,7092 1,6937 1,6759 2,4457 1,0130 1 0,9978 15244  0,6005983 05959 0,8784 1,1086  0,0835 118 8¢7 K
S7 1,7130 1,6975 1,6796 24512 1,0022 1,0022 1 15278 0,60855996 05973  0,8804 1,109  0,0836 119 141 K
S8 1,1213 1,1111 1,0994 16044 06645 0,6560 0,6545 1 0,39073925 0,3909 0,5764 0,7272  0,0548 77 983 K
S9 28406 2,8148 2,7852  4,0646 1,6834 1,6619 16582 25334 10,9943  0,9904 1,4599 18424  0,1388 197 562 K
S10 28568 2,8309 2,8011 4,0878 1,6931 16714 16677 25419057 1 0,9960 1,4682 18520  0,1396 198 680 K
S11 28682 28422 28122 41041 1,6998 1,6781 16743  2,558(1097 1,0040 1 1,474( 186083 0,1401 199 482 K
S12 1,9458 1,9281 19078  2,7842 1,1532 1,1384 1,1359 1,73846850 0,6811 0,6784 1 1,2620  0,09%1 135 329 K
Zdroj: Vlastni zpracovani 13,2755 1
Preference variant dle kritéria Stredni hodnota peiZniho toku spaeni v roce 2020 (kritériumKzs)
Strategid ~ S1 ) s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10  S11  $12 gepm. @ A ?‘V peaznino toku -
stredni hodnota 20.
S1 1 0,989% 09852 2,1097 05913 05860 0,5835 12508 0,352(B487  0,3472  0,7399 0,7100  0,0517 68 080 K
S2 1,0105 1 0,995 21319 05976 05922  0,5897 12639 0,3593524 0,3509 0,7477 0,7175  0,0522 68 7¢7 K
S3 1,0150 1,0044 1 21413 0,6002 0,5948  0,5923 12695 0,350B540 0,3524  0,7509 0,720p  0,0525 69 099 K
S4 04740 04691 04670 1 0,2803 0,2778 0,2766 05929 0,16681653 0,1646  0,3507 0,336  0,0245 3220 K
S5 1,6911 16734 16661  3,5676 1 0,9909 09868 2,1151 0,5985897 0,5872 1,2517 1,2006  0,0874 115128 K
S6 1,7065 1,6887 16814  3,6003 1,0091 1 0,9958 2,1345 0,6005951  0,5925 1,2624 12115  0,0882 116 181 K
S7 1,7137 1,6958 16884  3,6153 1,0042 1,0042 1 21434  0,6085976  0,5950 1,2679 1,215¢  0,0885 116 666 K
S8 0,7995 0,7912  0,7877 16867 04728 04685  0,4666 1 0,280#£788 0,2776  0,5915 05676  0,0413 54 431 K
S9 28410 12,8114 2,7991  5,9937 1,6800 16648 16579  3,5534 10,9908 10,9864  2,102( 20171  0,1468 193 4%6 K
S10 28675 28376  2,8252 6,0496 1,6957 1,6803 16733  3,58850093 1 0,9956  2,1216 2,035p 0,14I2 195 220 K
S11 28801 28501 28376 6,0762 1,7031 1,6877 16807  3,6023138 1,0044 1 2,1304 2,0448  0,1488 196 0E8 K
S12 1,3516 1,3375 1,3317 28515 00,7993 0,7920  0,7887 1690757 04713 04693 1 0,9596  0,0699 92 0%7 K
Zdroj: Vlastni zpracovani 13,7376 1
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Preference variant dle kritéria Minimum penézniho toku spdeni v roce 2025 (kritériumKaa)

Strategd Sl S2 s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 s11 312 gebm. @  pang Pevznino toku-
minimum 202!

S1 1 09903 09773 11010 05611 05522 05495 06057 03288194 03166 03294 05704 00427 109 503 K
s2 | 1,0008 1 09869 11119 05666 05576 05550 06116 03208225 03197 03328 05760 00431 110 581 K
S3 | 1,0233 10133 1 11266 05741 05650 05623 06198 03308268 03240 03374 05837 00437 112 080 K
sS4 | 09082 08994 08876 1 05096 05015 04991 05501 02962901 02876 02993 05181  0,0388 99 486 K
S5 | 17823 17649 17418 19624 1 09842 09795 10795 05706692 05643 05874 10166 00761 195 168 K
S6 | 1,8110 17933 1,7698 19939 10161 1 09952 10069 05865784 05734 05968 1,033p 0,0713 198 308 K
s7 | 18197 18019 17783 20035 10048  1,0048 1 11021 05895812 05761 05997 10366 00776 199 260 K
S8 | 16510 16349 16135 18178 09263 09117 09073 1 05386273 05227 05441 09418 00705 180 793 K
S9 | 30868 30567 30166 33986 17319 17045 16963 18696 109859 09773 10173 1760 01318 338 013 K
S10 | 31311 31005 30599 34474 17567 17289 17207 189840143 1 00913 10319 17860  0,1337 342 861 K
S11 | 31585 31277 30867 34776 17721 17441 17357 191300232 1,088 1 10409 1,801  0,1349 345 864 K
S12 | 30343 30047 29653 33408 17024 16755 16675 18308830 09691 09607 1 17308 0,1296 332 263 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,3551 1 |

Preference variant dle kritéria Maximum penézniho toku spaeni v roce 2025 (kritériumKzs)

Strategid Sl S2 S3 S4 S5 S6 s7 s8 s9 S10 s11 $12 gebm @  lang Pezniho toku -
maximum 2025
s1 1 00837 09714 06919 05621 05532 05501 03981 0328BB3204 03172 02268 05134  0,0382 113330 K
s2 | 10166 1 09875 07033 05715 05624 05592 04047 032018257 03225 02303 05220 00388 115 281 K
s3 | 10295 10127 1 07123 05787 05695 05663 04098 0338B299 03266 02333 05286 00393 116 620 K
S4 | 14454 14218 14040 1 08125 07996 07950 05754 046094631 04585 03274 07420 00552 163 804 K
S5 | 17790 17499 17280 1,2308 1 09841 09785 07082 05785700 05644 04030 09134  0,0679 201 610 K
S6 | 18077 17782 17560 12507 10162 1 09944 07197 05895792 05735 04098 09281  0,0690 204 8%1 K
s7 | 18180 17883 17659 12578 10057 10057 1 07238 05886825 05767 0411 0932 00693 206 033 K
S8 | 25119 24708 24400 17379 14120 173895 173817 1 08188048 07969 05690 172897 0,059 284 620 K
S9 | 30800 3038 30006 21372 17364 17088 16991 12298 109897 00800 06997 15860 0,180 350 07 K
S10 | 31210 30700 30316 21593 17544 17265 17167 12429104 1 00901 07070 1,6024 0,192 353 703 K
S11 | 31522 31007 30619 21808 17719 17437 17339 12549204  1,0100 1 07140 16184 0,1204 357 282 K
S12 | 44145 43424 42881 30542 24815 24420 24282 17515291 14145 14005 1 22666  0,1686 500 295 K
Zdroj: Vlastni zpracovani 13,4427 1
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Preference variant dle kritéria Stredni hodnota peiZniho toku spaeni v roce 2025 (kritériumKze)

Strategd ~ S1 S2 s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 Sl1  $12 gebm @ Ma tg“’ pezniho toku -
stredni hodnota 2025

S1 1 0,9847 0,9776 0,8729 0,5610 0,5529 0,5492 0,4848 0,32013194 0,3174 0,2770 0,5412 0,0406 111 306 K
S2 1,0155 1 0,9928 0,8864 0,5697 0,5615 0,5577 0,4923 0,32913244 0,3224 0,2813 0,5496 0,0412 113031 K
S3 1,0229 1,0073 1 0,8929 0,5738 0,5656 0,5618 0,4959 0,33053268 0,3247 0,2833 0,5536 0,0415 113 855 K
S4 1,1457 1,1282 1,1200 1 0,6427 0,6334 0,6292 0,5554 0,3703660 0,3637 0,3173 0,6201 0,0465 127 588 K
S5 1,7825 1,7553 1,7426 1,5559 1 0,9856 0,9789 0,8642 0,5705694 0,5658 0,4937 0,9648 0,0724 198 406 K
S6 1,8086 1,7810 1,7681 1,5787 1,0146 1 0,9933 0,8769 0,5865778 0,5741 0,5010 0,9789 0,0734 201 380 K
S7 1,8209 1,7931 1,7801 1,5894 1,0068 1,0068 1 0,8828 0,5905817 0,5780 0,5044 0,9843 0,0738 202 687 K
S8 2,0626 2,0311 2,0164 1,8004 1,1571 1,1404 1,1327 1 0,668556589 0,6547 0,5713 1,1163 0,0837 229 5¢7 K
S9 3,0855 3,0384 3,0164 2,6932 1,7309 1,7060 1,6945 1,4959 1 0,9856 0,9794 0,8546 1,6699 0,1253 343 430 K
S10 3,1304 3,0827 3,0604 2,7325 1,7562 1,7308 1,7192 15170146 1 0,9937 0,8671 1,6943 0,1271 348 487 K
S11 3,1503 3,1022 3,0798 2,7498 1,7673 1,7418 1,7301 1,52749210 1,0063 1 0,8726 1,7050 0,1279 350 645 K
S12 3,6103 3,5552 3,5295 3,1513 2,0254 1,9962 1,9827 1,75041701 1,1533 1,1460 1 1,9540 0,1466 401 848 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,332( 1

Preference variant dle kritéria Minimum penézniho toku spdeni v roce 2030 (kritériumKa7)
Strategid Sl S2 S3 S4 S5 S6 s7 s8 s9 S10 s11 $12 gebm. @  lang Pevznino toku -
minimum 2030

S1 1 0,9823 0,9746 0,9046 0,5484 0,5395 0,5339 0,5016 0,318081 0,3045 0,26889 0,5343 0,0398 155 8%1 K
S2 1,0180 1 0,9921 0,9209 0,5583 0,5492 0,5436 0,5107 0,3188136 0,3100 0,2736 0,5440 0,0405 158 68 K
S3 1,0261 1,0079 1 0,9282 0,5627 0,5535 0,5479 0,5147 0,32048161 0,3124 0,2758 0,548 0,0408 159 8¢5 K
sS4 1,1055 1,0859 1,0774 1 0,6062 0,5964 0,5903 0,5545 0,3463406 0,3366 0,2971 0,590 0,0440 172 248 K
S5 1,8236 1,7913 1,7772 1,6496 1 0,9837 0,9737 0,9147 0,5705618 0,5552 0,4901 0,9744 0,0726 284 181 K
S6 1,8537 1,8209 1,8066 1,6768 1,0165 1 0,9898 0,9299 0,5806711 0,5644 0,4982 0,990p 0,0738 288 831 K
S7 1,8729 1,8398 1,8253 1,6942 1,0103 1,0103 1 0,9395 0,5866:770 0,5703 0,5034 0,9991 0,0744 291 819 K
S8 1,9935 1,9583 1,9429 1,8033 1,0932 1,0754 1,0644 1 0,62046142 0,6070 0,5359 1,065 0,0793 310 685 K
S9 3,1927 3,1361 3,1115 2,8880 1,7508 1,7223 1,7047 1,6015 10,9836 09721 0,8581 1,7060 0,1270 497 450 K
S10 3,2458 3,1883 3,1632 2,9360 1,7799 1,7509 1,7330 1,62810166 1 0,9883 0,8723 1,7344 0,1291 505 724 K
S11 3,2843 3,2262 3,2008 2,9709 1,8011 1,7717 1,7536 1,641287 1,0119 1 0,88271 1,7550 0,1307 511785 K
S12 3,7207 3,6549 3,6262 3,3657 2,0404 2,0072 1,9866 1,86841654 1,1463 1,1329 1 1,988p 0,1480 579 782 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,4303 1 |
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Preference variant dle kritéria Maximum penézniho toku spaeni v roce 2030 (kritériumKag)

Strategid Sl S2 S3 S4 S5 s6 s7 s8 s9 S10 s11 $12 gebm. @  lang Pezniho toku -
maximum 2030
S1 1 0,9796 0,9683 0,6431 0,5476 0,5351 0,5335 0,3554 0,3103063 0,3041 0,2003 0,4911L 0,0360 161 692 K
S2 1,0209 1 0,9885 0,6566 0,5590 0,5463 0,5446 0,3628 0,3103127 0,3105 0,2045 0,5013 0,0368 165 066 K
S3 1,0328 1,0117 1 0,6642 0,5655 0,5526 0,5509 0,3670 0,32043163 0,3141 0,2069 0,507p 0,0372 166 989 K
sS4 1,5549 1,5231 1,5055 1 0,8514 0,8320 0,8295 0,5526 0,48831762 0,4729 0,3114 0,7636 0,0560 251 4@8 K
S5 1,8262 1,7888 1,7682 1,1745 1 0,9772 0,9742 0,6490 0,5685593 0,5554 0,3659 0,8968 0,065%8 295 2¢7 K
S6 1,8688 1,8306 1,8095 1,2019 1,0234 1 0,9970 0,6642 0,5806724 0,5684 0,3743 0,9178 0,0674 302 1¢4 K
S7 1,8745 1,8362 1,8151 1,2056 1,0031 1,0031 1 0,6662 0,58846741 0,5701 0,3755 0,9188 0,0674 303 087 K
S8 2,8138 2,7563 2,7246 1,8097 1,5408 1,5057 15011 1 0,8798618 0,8558 0,5636 1,3819 0,1014 454 9¢2 K
S9 3,2132 3,1475 3,1112 2,0665 1,7595 1,7194 1,7141 1,1419 10,9841 09772 0,6436 1,5780 0,115%8 519 545 K
S10 3,2650 3,1983 3,1615 2,0999 1,7879 1,7471 1,7418 1,1604161 1 0,9930 0,654( 1,6034 0,1177 527 9381 K
S11 3,2880 3,2208 3,1837 2,1147 1,8005 1,7594 1,7540 1,1685233 1,0070 1 0,6586 1,614 0,1185 531643 K
S12 4,9924 4,8904 4,8340 3,2108 2,7338 2,6714 2,6633 1,7745537 1,5290 15184 1 2,451)7 0,1799 807 282 K
Zdroj: Vlastni zpracovani 13,6263 1
Preference variant dle kritéria Stredni hodnota perZniho toku spateni v roce 2030 (kritériumKag)
Strategd ~ S1 S2 s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 Sl1  $12 gebm @ Ma tg“’ pezniho toku -
stredni hodnota 2030,
S1 1 0,9794 0,9695 0,7650 0,5481 0,5372 0,5321 0,4169 0,31P/3065 0,3036 0,236(0 0,512p 0,0380 158 382 K
S2 1,0211 1 0,9899 0,7811 0,5596 0,5485 0,5434 0,4257 0,31923129 0,3100 0,2409 0,5229 0,0388 161 76 K
S3 1,0315 1,0102 1 0,7891 0,5653 0,5541 0,5489 0,4301 0,32P3161 0,3132 0,2434 0,528 0,0392 163 3¢3 K
S4 1,3072 1,2803 1,2673 1 0,7164 0,7022 0,6956 0,5450 0,40874006 0,3969 0,3084 0,669b 0,0497 207 088 K
S5 1,8246 1,7870 1,7689 1,3958 1 0,9802 0,9710 0,7608 0,57055592 0,5540 0,4305 0,934b 0,0693 288 989 K
S6 1,8615 1,8232 1,8047 1,4241 1,0202 1 0,9906 0,7761 0,582(6705 0,5652 0,4397 0,9534 0,0707 294 834 K
S7 1,8792 1,8404 1,8218 1,4375 1,0095 1,0095 1 0,7835 0,58066759 0,5706 0,4434 0,9608 0,0713 297 628 K
S8 2,3984 2,3490 2,3252 1,8348 1,3145 1,2884 1,2763 1 0,74997351 0,7283 0,5659 1,2284 0,0912 379 8¢0 K
S9 3,1983 3,1324 3,1006 2,4467 1,7528 1,7181 1,7020 1,3335 10,9802 09711 0,7547 1,6380D 0,1215 506 583 K
S10 3,2628 3,1956 3,1632 2,4960 1,7882 1,7528 1,7363 1,36040202 1 0,9907 0,7694 1,67111 0,1240 516 7¢2 K
S11 3,2934 3,2255 3,1928 2,5194 1,8050 1,7692 1,7526 1,37370297 1,0094 1 0,7771 1,686/ 0,12%2 521 6&4 K
S12 4,2380 4,1507 4,1086 3,2421 2,3227 2,2766 2,2553 1,767(B251 1,2989 1,2868 1 2,170p 0,1611 671 280 K
Zdroj: Vlastni zpracovani 13,4765 1
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Preference variant dle kritéria Minimum penézniho toku spdeni v roce 2035 (kritériumKse)

Strategd ~ S1 S2 s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 S $12 gebm. @  pang Pevznino toku-
minimum 2035

S1 1 0,9589  0,9326 1,1307 05337 05073 04971 05837 0,298¢2869 0,2824 0,3014 0,5378  0,0396 401 781 K
S2 1,0428 1 0,9726 11792 05566 05291 05184 0,6087 03104992 0,2945  0,3143 0,5608  0,0413 418 984 K
S3 1,0722 1,0282 1 12124 05722 05440 05330 0,6258 0,3208076 0,3027 0,323 0,576l  0,0425 430 8@3 K
S4 0,8844 08481 0,8248 1 04720 044487 0439 05162 0,264812537  0,2497  0,2665 04752  0,0350 355384 K
S5 1,8738 1,7968 1,7475 2,1187 1 0,9506 0,9314 10936  0559%375 05291  0,5647 1,0068  0,0742 752 839 K
S6 1,9710 1,8901 1,8383 2,2287 1,0519 1 0,9798 11504 0,588%654 05565  0,594( 10591  0,0780 791 926 K
S7 2,0117 1,9291 1,8762 2,2747 1,0206 1,0206 1 11742 0,6005771 05680  0,6063 10764  0,0793 808 263 K
S8 1,7133 1,6429 1,5979 19373 09144 0,8692 0,8517 1 051041915 04838 0,5164 09206  0,0678 688 3¢6 K
S9 3,3488  3,2112 3,1232  3,7865 1,7872 16990 1,6646 1,9546 10,9607  0,9455 1,0093 1,7998  0,1326 1345420 K
S10 34859 33427 3,2511 3,9416 18604  1,7686 1,7328  2,0340410 1 0,9843 1,0506 18730  0,1380 1400571 K
S11 35417 33962 3,3031  4,0046 1,8901 1,7969 1,7605 2,06710576 1,0160 1 1,0674 19030  0,1402 1422 924 K
S12 33181 31818 3,0945  3,7518 1,7708 1,6834 16494 19360908 0,9519  0,9369 1 1,7828 0,1314 1333185K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,5700 1

Preference variant dle kritéria Maximum penézniho toku spdeni v roce 2035 (kritériumKay)
Strategid ~ S1 ) s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10  S11 $12 gebm. @  pang Pevzniho toku-
maximum 203

S1 1 09777 09633 06758 05477 05301 05229 0,3489 0,3108001 0,2970  0,205§ 0,4901  0,0360 227 483 K
S2 1,0228 1 09853 0,6911 05601 05422 05348 0,3568 0,310B069 0,3038 0,2104 0,501  0,0368 232 684 K
S3 1,0381 1,0150 1 0,7015 05685 0,5503 05428 0,3621 0,32P13115 0,3083 0,2136 0,508y  0,0373 236 083 K
S4 1,4798 1,4469 1,4256 1 0,8105 0,7845 0,7738 05163 045924440 04395  0,3045 0,725  0,0532 336 563 K
S5 1,8259 1,7853 1,7590 1,2339 1 0,9680 10,9548 0,6370 05665479 05423  0,3757 0,8948  0,065%7 415 228 K
S6 1,8863 1,8443 18171 1,2747 1,0330 1 09864 0,6581 0,588H660 05603  0,3881 0,9244  0,0678 429 0@0 K
S7 1,9123 1,8697 1,8422 1,2923 1,0138 1,0138 1 0,6671 05984738 05680  0,3935 0,934  0,0686 434 928 K
S8 28664 28026 2,7613 1,9370 1,5699 15196  1,4989 1 0,8808601 0,8514  0,5899 1,404  0,1031 651 923 K
S9 32229  3,1511 3,1047 2,1779 1,7651 1,7086  1,6853 1,1244 10,9671 09573  0,6631 15794  0,115%9 732 98¢5 K
S10 33326 32584  3,2104  2,2520 1,8251 1,7668 1,7427 1,162¢0340 1 0,9898  0,6857 16331 0,1198 757 942 K
S11 3,3668  3,2918 3,2433 2,2751 1,8439 1,7849 1,7606  1,174@447 1,0103 1 0,6921 16499 0,1211 765 729 K
S12 48601 47519 46819 32843 26617 25766 25415 16945080 14584 14435 1 2,3817  0,1748 1105 369 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,6278 1
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Preference variant dle kritéria Stredni hodnota peiZniho toku spaeni v roce 2035 (kritériumKay)

Strategd ~ S1 S2 s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 Sl1  $12 gebm @ Ma tg“’ pezniho toku -
stredni hodnota 2035

S1 1 0,9706 0,9574 0,9191 0,5410 0,5256 0,5193 0,4920 0,30662981 0,2943 0,2780 0,527b 0,0392 219 385 K
S2 1,0303 1 0,9864 0,9470 0,5574 0,5415 0,5350 0,5070 0,3158071 0,3032 0,2864 0,543b 0,0404 226 0385 K
S3 1,0445 1,0138 1 0,9600 0,5651 0,5490 0,5424 0,5139 0,3203113 0,3074 0,2903 0,550 0,0410 229 144 K
S4 1,0880 1,0560 1,0417 1 0,5886 0,5719 0,5650 0,5354 0,33863243 0,3202 0,3024 0,573P 0,0427 238 683 K
S5 1,8484 1,7940 1,7696 1,6988 1 0,9715 0,9599 0,9095 0,566/5510 0,5439 0,5139 0,9750 0,0725 405 501 K
S6 1,9025 1,8466 1,8215 1,7486 1,0293 1 0,9880 0,9361 0,588%671 0,5599 0,5284 1,003b 0,0747 417 389 K
S7 1,9256 1,8690 1,8436 1,7699 1,0121 1,0121 1 0,9475 0,59046740 0,5667 0,5353 1,01338 0,07%4 422 487 K
S8 2,0323 1,9725 1,9458 1,8679 1,0995 1,0682 1,0554 1 0,62816058 0,5981 0,5649 1,0720 0,0718 445 863 K
S9 3,2619 3,1659 3,1229 2,9980 1,7647 1,7145 1,6939 1,6050 10,9723 0,9599 0,9067 1,720b 0,1280 715 6@1 K
S10 3,3547 3,2560 3,2118 3,0834 1,8150 1,7633 1,7421 1,650/0285 1 0,9872 0,9325 1,769p 0,1317 735 9¢4 K
S11 3,3982 3,2982 3,2535 3,1233 1,8385 1,7861 1,7647 1,67270418 1,0130 1 0,9446 1,792p 0,1334 745 584 K
S12 3,5976 3,4918 3,4444 3,3066 1,9464 1,8910 1,8683 1,77021029 1,0724 1,0587 1 1,897[7 0,1412 789 264 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,4398 1

Preference variant dle kritéria Minimum penézniho toku spdeni v roce 2040 (kritériumKss)
Strategid Sl S2 S3 S4 S5 S6 s7 s8 s9 S10 s11 $12 gebm @  pang Pevznino toku -
minimum 2040

S1 1 0,9675 0,9557 0,9169 0,5379 0,5210 0,5131 0,4856 0,30832932 0,2905 0,2879 0,5250 0,0391 265 888 K
S2 1,0336 1 0,9878 0,9477 0,5560 0,5385 0,5304 0,5019 0,31P53031 0,3002 0,2976 0,542y 0,0404 274 780 K
S3 1,0464 1,0123 1 0,9594 0,5628 0,5451 0,5369 0,5081 0,3163068 0,3039 0,3013 0,549 0,0409 278 181 K
sS4 1,0906 1,0551 1,0423 1 0,5866 0,5681 0,5596 0,5296 0,3297/3198 0,3168 0,314Q 0,5726 0,0426 289 941 K
S5 1,8590 1,7986 1,7767 1,7046 1 0,9685 0,9539 0,9028 0,562(6451 0,5400 0,5352 0,976[L 0,0727 494 289 K
S6 1,9195 1,8571 1,8345 1,7601 1,0325 1 0,9849 0,9321 0,5805629 0,5576 0,5527 1,0078 0,075%0 510 325 K
S7 1,9489 1,8855 1,8625 1,7870 1,0153 1,0153 1 0,9464 0,5895715 0,5661 0,5611 1,0205 0,0760 518 125 K
S8 2,0593 1,9924 1,9681 1,8882 1,1077 1,0728 1,0567 1 0,62P56039 0,5982 0,5929 1,081p 0,0805 547 480 K
S9 3,3079 3,2004 3,1614 3,0332 1,7794 1,7233 1,6973 1,6063 10,9700 0,9609 0,9524 1,7368 0,1293 879 484 K
S10 3,4102 3,2993 3,2591 3,1269 1,8344 1,7765 1,7498 1,656(M309 1 0,9906 0,9818 1,790p 0,1333 906 6&6 K
S11 3,4427 3,3308 3,2902 3,1567 1,8519 1,7935 1,7665 1,67189407 1,0095 1 0,9917 1,807p 0,1346 915 260 K
S12 3,4733 3,3604 3,3194 3,1848 1,8683 1,8094 1,7822 1,6888500 1,0185 1,0089 1 1,823pb 0,13%7 923 4063 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,4339 1
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Preference variant dle kritéria Maximum penézniho toku spdeni v roce 2040 (kritériumKay)

Strategid ~ S1 S2 s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 s11 $12  gepm. @  parg peaznho toku -
maximum 204

S1 1 0,9684 0,9538 0,5428 0,5416 0,5189 0,5102 0,2750  0,308:2935 0,2911 0,1624 0,457p 0,0327 280 639 K
S2 1,0326 1 0,9849 0,5605  0,5593 0,5358 0,5268 0,2840  0,31843031 0,3006 0,16771 0,472p 0,0338 289 7¢4 K
S3 1,0484 1,0153 1 0,5690 0,5678 0,5440 00,5349 0,2883  0,3193077 0,3052 0,1702 04794  0,0343 294 228 K
S4 1,8424 1,7842 1,7574 1 0,9978 0,9560  0,9400 0,5066  0,56015408 0,5363 0,2992 0,8424  0,0603 517 063 K
S5 1,8464 1,7881 1,7612 1,0022 1 0,9580  0,9420 0,5077 0,5683%420 0,5374 0,299 0,8448 0,0604 518 182 K
S6 1,9273 1,8664 1,8383 1,0461 1,0438 1 0,9833 0,5300 0,586%H657 0,5610 0,313(¢ 0,881p 0,0630 540 8¢5 K
S7 1,9600 1,8981 1,8695 1,0638 1,0170 1,0170 1 0,5390 0,596%753 0,5705 0,3183 0,893 0,0%9 550 064 K
S8 3,6366  3,5218 3,4687 1,9738 1,9695 1,8869 1,8554 1 1,10140674 1,0585 0,5905 1,6628 0,11%90 1020 583 K
S9 3,2839 3,1802 3,1322 1,7824 1,7785 1,7039 16754  0,9030 10,9639 0,9559 0,5334 1501p 0,1074 921 586 K
S10 3,4070 32994  3,2496 1,8492 1,8452 1,7678 1,7382 0,93690375 1 0,9917 0,553 15578 01114 956 186 K
S11 3,4356 3,3270 3,2769 1,8647 1,8606 1,7826 1,7528 0,9440462 1,0084 1 0,5579 15700 0,1124 964 152 K
S12 6,1583 5,9637 5,8738 3,3424  3,3352 3,1953 3,1419 1,69348753 1,8075 1,7925 1 28158 0,2014 1728 289 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,9784 1

Preference variant dle kritéria Stredni hodnota perZniho toku spdeni v roce 2040 (kritériumKss)
Strategid ~ S1 S2 s3 s4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 s11 312 gepm. @ A tf" peazniho toku -
stredni hodnota 20-

S1 1 0,9649 0,9493 0,7102 0,5368 05184 05107 0,3763  0,3022929 0,2884 0,212 0,489  0,0360 272 0¢0 K
S2 1,0364 1 0,9838 0,7361 0,5564 05373 05293 0,3900  0,31828036 0,2989 0,2202 0,507B 0,03713 281 980 K
S3 1,0534 1,0164 1 0,7481 0,5655 0,5461 0,5380 0,3964  0,31913086 0,3038 0,2234 0,515p 0,0379 286 6%1 K
S4 1,4081 1,3586 1,3366 1 0,7559 0,7300 0,7192 0,5298 04264125 0,4060  0,2997 0,689p 0,0507 383 0€6 K
S5 1,8627 1,7973 1,7682 1,3229 1 0,9657 0,9514 0,7009 0,5685456 0,5371 0,3958 0,911  0,0670 506 7¢5 K
S6 1,9290 1,8612 18311 1,3699 1,0356 1 0,9852 0,7258  0,5885650 0,5562 0,4098 0,944p 0,06%4 524 82 K
S7 1,9579 1,8891 1,8586 1,3905 1,0150 1,0150 1 0,7367 0,598(6735 0,5646 0,4160 0,955p 0,0703 532 686 K
S8 2,6576 2,5642 2,5228 1,8874 1,4267 1,3778 1,3574 1 0,80097785 0,7664  0,5647 1,300B  0,09%6 723 064 K
S9 3,3017 3,1856 3,1342 2,3448 1,7725 1,7116 1,6863 1,2423 10,9672 0,9521 0,7015 1,616[L 0,1188 898 286 K
S10 3,4138 3,2938 3,2406 24244 1,8327 1,7698 1,7436 1,28450340 1 0,9844  0,7253 16710 0,1228 928 784 K
S11 3,4679 3,3460 3,2919 2,4629 1,8617 1,7978 1,7712 1,304D503 1,0158 1 0,7369 16974  0,1248 943 569 K
S12 47067 45413 4,4679 3,3426 2,5268 24400 24039 1,771(4255 1,3787 1,3572 1 23038 0,1694 1 280 560 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,6021 1
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Preference variant dle kritéria Minimum penézniho toku spdeni v roce 2045 (kritériumKse)

Strategid ~ S1 S2 s3 S4 S5 S6 s7 S8 S9 S0 s11 $12  gepm. @  pang pedznino toku-
minimum 204!

s1 1 09645 09434 15789 05364 05131 05037 08051 03002904 02854 0415] 05866 00437 322 061 K
s2 | 10368 1 09781 16369 05561 05320 05222 08347 0318B010 02959 04304 06082  0,0442 333 909 K
s3 | 10600 10224 1 16736 05686 05439 05339 08534 0318B078 03025 04400 0,621p  0,0452 341 390 K
s4 | 06334 06109 05975 1 03397 03250 03190 05099 019081839 01808 02629 0371p  0,0270 203 984 K
S5 | 18643 17982 17587 29435 1 09565 09391 15010 05606413 05321 07739 1,0037  0,0795 600 429 K
S6 | 19490 18799 18387 30772 10455 1 09818 15692 058055659 05563 08091 1,143%  0,0831 627 708 K
s7 | 19853 19148 18729 31344 10186 10186 1 15983 05985764 05666 08241 1,608 00844 639 327 K
s8 | 12421 11980 11718 19611 06662 06373 06256 1 037813606 03545 0515 07287  0,0530 400 025 K
So | 33198 32020 31318 52415 17807 17033 16722 26728 109639 09475 13781 19475  0,1416 1069 180 K
S10 | 34441 33210 32491 54377 18474 17671 17348 27720374 1 09830 14297 20206 0,149 1109 222 K
S11 | 35038 33795 33054 55320 18794 17977 17649 28209554 10173 1 14543 20555  0,1495 1128 430K
S12 | 24089 23235 22726 38034 12021 12360 12134 19395256 06994 06875 1 | 14130 0,028 775 828 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,7510 1

Preference variant dle kritéria Maximum penézniho toku spaeni v roce 2045 (kritériumKasy)

Strategid ~ S1 S2 s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10  s11 $12  gepm. @  pang pedzniho toku -
maximum 204

s1 1 09556 09382 06451 05320 05074 05024 03101 02000886 02834 02024 04714 00345 338 063 K
s2 | 10465 1 09819 06751 05568 05310 05258 03245 03188020 02966 02118 04938  0,0361 353 723 K
s3 | 10658 10185 1 06876 05671 05408 05355 03305 0316B076 03020 02157 05025 0,038 360 306 K
S4 | 15501 14812 14543 1 08247 07866 07788 04806 046B¥473 04393 03137 0730f  0,0535 524 009 K
s5 | 18795 17960 17635 12125 1 09537 09443 05828 O056PE5424 05326 03804 0886l  0,0648 635 383 K
S6 | 19707 18831 18490 12714 10485 1 09901 06110 058965687 05584 03984 09290  0,0680 666 199 K
S7 | 19904 19020 18675 12841 10100 10100 1 06171 05955744 05640 04029 09345  0,0684 672 867 K
s8 | 32252 30819 30260 20807 17160 16366 16204 1 09688307 09139 06524 15205 0,112 1090 288 K
So | 33413 31920 31350 21556 17778 16955 16787 10360 109643 09469 06763 1575p  0,1152 1129 564 K
S10 | 34652 33113 32512 22355 18437 17584 17410 10749371 1 09820 07013 1633 0,115 1171 481K
S11 | 35280 33721 33110 22766 18775 17907 17730 10940561 10184 1 07141 16636 0,217 1192 960 K
S12 | 49408 47213 46357 31875 26287 25071 24823 153191787 14258 14001 1 | 23290 01704 1670 261 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,6698 1 |
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Preference variant dle kritéria Stredni hodnota peiZniho toku spaeni v roce 2045 (kritériumKag)

Strategid Sl s2 s3 s4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 s11 $12 gepm.@ A tf" peaznino toku -
stredni hodnota 20
S1 1 0,9649 0,9493  0,7102 0,5368 05184  0,5107 0,3763  0,30P2929 0,2884 00,2125 0,489  0,0360 272 020 K
S2 1,0364 1 0,9838 0,7361 0,5564  0,5373 0,5293 0,3900 0,3188B036 0,2989  0,2207 0,5078  0,03713 281 980 K
S3 1,0534 1,0164 1 0,7481 0,5655 0,5461 05380 0,3964 0,319713086 0,3038  0,2234 0,5156  0,03719 286 611 K
S4 1,4081 1,3586 1,3366 1 0,7559 0,7300  0,7192 0,5298 0,426:4125 0,4060 00,2997 0,689  0,0507 383 06 K
S5 1,8627 1,7973 1,7682 1,3229 1 0,9657 0,9514 0,7009 05645456 05371  0,3958 0,9118  0,0670 506 75 K
S6 1,9290 1,8612 18311 1,3699 1,0356 1 0,9852 0,7258 05845650 05562  0,4099 0,944p  0,0694 524 882 K
S7 1,9579 1,8891 1,8586 1,3905 1,0150 1,0150 1 0,7367 0,598(b735 05646  0,416(0 0,9556  0,0703 532 686 K
S8 2,6576 2,5642 2,5228 1,8874 1,4267 1,3778 1,3574 1 0,8089/785 0,7664  0,5647 13008  0,09%6 723 0684 K
S9 3,3017 3,1856  3,1342 2,3448 1,7725 1,7116 1,6863 1,2423 10,9672 0,9521  0,7014 16161 0,1148 898 286 K
S10 34138  3,2938 3,2406 24244 1,8327 1,7698 1,7436 1,284%340 1 0,9844  0,7253 1,671D 0,1228 928 784 K
S11 3,4679 3,3460 3,2919 2,4629 1,8617 1,7978 1,7712 1,3049503 1,0158 1 0,7364 16974  0,1248 943 5089 K
S12 47067 45413 44679  3,3426 2,5268 2,4400 2,4039 1,7711255 1,3787 1,3572 1 2,3038 0,1694 1 280 560 K
Zdroj: Vlastni zpracovani 13,6021 1
Preference variant dle kritéria Minimum penézniho toku spdteni v roce 2050 (kritériumKsg)
Strategid ~ S1 S2 s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S0 S11 $12 gepm. @ |ary’ Penznino toku -
minimum 2050
S1 1 0,9589 0,9326 1,1307 0,5337 0,5073 0,4971 0,5837 0,29862869 0,2824  0,3014 0,5378  0,03%6 401 781 K
S2 1,0428 1 0,9726 1,1792 0,5566  0,5291 0,5184  0,6087 0,310£992 0,2945  0,3143 0,560B  0,0413 418 9¢4 K
S3 1,0722 1,0282 1 12124 05722 05440 05330 0,6258 0,320B076  0,3027  0,3232 0,576[L  0,0425 430 8@3 K
S4 0,8844 0,8481 0,8248 1 04720  0,4487 0,4396 0,5162 0,26012537  0,2497  0,26685 0,475  0,03%0 355334 K
S5 1,8738 1,7968 17475  2,1187 1 0,9506 0,9314 1,0936  05595H375 0,5291 0,564 10068  0,0742 752 839 K
S6 1,9710 1,8901 18383  2,2287 1,0519 1 0,9798 1,1504 0588654 05565  0,594( 10591  0,0740 791 926 K
S7 2,0117 1,9291 18762  2,2747 1,0206 1,0206 1 1,1742 0,6005771 05680  0,6063 10764  0,0793 808 263 K
S8 1,7133 1,6429 1,5979 19373 09144  0,8692 0,8517 1 05104915 04838 0,5164 0,9206  0,06718 688 3¢6 K
S9 3,3488 32112  3,1232  3,7865 1,7872 1,6990 1,6646 1,9546 10,9607  0,9455 1,0093 1,7998  0,1326 1345420 K
S10 3,4859 3,3427 32511  3,9416 1,8604 1,7686 1,7328 2,03460410 1 0,9843 1,0506 1,873D O,lSiO 1400571 K
S11 3,5417 3,3962 3,3031  4,0046 1,8901 1,7969 1,7605 2,06110576 1,0160 1 1,0674 1,903p 0,1402 1422 974 K
S12 3,3181 3,1818 3,0945  3,7518 1,7708 1,6834 1,6494 1,936¢2908 0,9519 0,9369 1 1,7828 0,1314 1333185 K
Zdroj: Vlastni zpracovani 13,5700 1
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Preference variant dle kritéria Maximum penézniho toku spdeni v roce 2050 (kritériumKao)

Strategid Sl s2 s3 s4 S5 S6 Y S8 S9 S10 s11 312 gepm. @  ang penzniho toku -
maximum 205

S1 1 0,9367 0,9158 0,5018 0,5300  0,5009 0,4917 0,2358 0,29812832 0,2763  0,1523 0,435p  0,0309 425 587 K
S2 1,0675 1 09777 05357 0,5658  0,5347 0,5249 0,2517 0,31823023 0,2950 0,1625 0,465  0,0330 454 328 K
S3 1,0919 1,0229 1 0,5479 0,5787 05470 0,5369 0,2574  0,32683092 0,3017 0,1662 0,476p  0,0337 464 7¥1 K
S4 1,9928 1,8667 1,8250 1 1,0561 0,9982 0,9798 0,4699 05905643 05507 0,3034 0,868 0,0616 848 1¥4 K
S5 1,8869 1,7675 1,7280  0,9469 1 0,9452 0,9277 0,4449 0562344 05214  0,2873 0,8226  0,0583 803 044 K
S6 1,9964 1,8701 1,8283 1,0018 1,0580 1 0,9815 04707 0,59815653 0,5516  0,3039 0,870  0,0617 849 623 K
S7 2,0340 1,9053 1,8627 1,0206 1,0188 1,0188 1 04796  0,6065760 05620  0,3097 0,8824  0,0625 865 623 K
S8 42414 39730 38843  2,1283 2,2478 21245  2,0853 1 1,2644011 11720  0,645§ 18488 0,1310 1 805 064 K
S9 33545 31423  3,0721 1,6833 1,7778 1,6803 16492  0,7909 10,9500 0,9269 0,5107 1462p  0,1036 1427 625 K
S10 35312  3,3078 3,2339 1,7720 18714 1,7688 17361  0,83260527 1 0,9757 0,5376 1,539 0,1091 1502 828 K
S11 3,6190 3,3900 3,3143 1,8160 1,9179 1,8128 1,7793  0,8533)788 1,0249 1 0,551( 15776 0,1118 1540 183 K
S12 6,5681 6,1526 6,0151  3,2959 3,4809 3,2900  3,2292 1,5480580 1,8600 1,8149 1 2,863D 0,2029 2795279 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 14,1116 1

Preference variant dle kritéria Stredni hodnota perzniho toku spdeni v roce 2050 (kritériumKaz)
Strategid ~ S1 S2 s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 Sl $12 gepm @ (A ?‘V peaznino toku -
stredni hodnota 20!

S1 1 0,9499 0,9297  0,7217 0,5317 0,5058 0,4952 0,3779  0,298(2842  0,2782 00,2134 0,483L  0,03%5 412 967 K
S2 1,0527 1 0,9787  0,7597 0,5597 0,5325 0,5213 0,3978 0,310£2992 0,2928 0,2247 0,5086  0,03714 434 787 K
S3 1,0756 1,0217 1 0,7762 0,5718 05440 0,5327 0,4064  0,320B057 0,2992  0,2295 0,5196  0,0382 444 180 K
S4 1,3857 1,3163 1,2883 1 0,7367 0,7009 0,6862 05236 04183939 0,3854 00,2957 0,6694  0,04%92 572 241 K
S5 1,8809 1,7867 1,7488 1,3574 1 0,9514 09315 0,7108 05606346 05232 0,4014 0,908  0,0668 776 760 K
S6 1,9770 1,8780 1,8381 1,4268 1,0511 1 0,9791 0,7471 05906620 05499 0,4219 0,955  0,0702 816 483 K
S7 2,0193 1,9181 18774 14572 1,0214 1,0214 1 0,7630 0,608(b740 05617  0,4309 0,971  0,0714 833 889 K
S8 2,6464 2,5139 24604  1,9098 1,4070 1,3386 1,3106 1 0,79037522  0,7361  0,564§ 1278  0,0939 1092 824 K
S9 3,3487 3,1810 3,1134 24166 1,7803 1,6938 1,6584 1,2654 10,9519 0,9315 0,7144 16178 0,1188 1382 880 K
S10 3,5181 3,3419 3,2708 2,5389 1,8704 1,7795 1,7422 1,32940506 1 0,9786 0,7508 1,6996 0,1249 1452 840 K
S11 35951 34151 3,3425 25945 19113 18184 1,7804 1,3589736  1,0219 1 07672 1,7368  0,1276 1484 662 K
S12 46858 44511 43565  3,3816 2,4912 2,3701 2,3205 1,77063993 1,3319 1,3034 1 2,263/7 0,1663 1935 063 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,6123 1
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Preference variant dle kritéria Minimum penézniho toku spdeni v roce 2055 (kritériumKa)

Strategid ~ S1 S2 S3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 s11 412 gepm. @  arg penznio toku -
minimum 205!

s1 1 00484 09234 11455 05319 05023 04914 05696 02002843 02761 03080 0534p 00394 465 363 K
s2 | 10544 1 09736 12078 05609 05296 05182 06006 03182998 02912 03244 05638 0,045 490 689 K
s3 | 10830 10271 1 12405 05761 05440 05322 06169 03288079 02991 03334 05785 00426 503 981 K
sS4 | 08730 08279 08061 1 04644 04385 04290 04973 0250482 02411 02689 04668 00344 406 257 K
s5 | 1,800 1,7830 17359 21535 1 09443 09239 10709 05506345 05191 05790 10048 00740 874 881 K
s6 | 1,9009 18882 18384 22806 10590 1 09784 11341 059B6661 05498 06134 10635 00784 926 509 K
s7 | 20348 19298 18789 23308 10220 10220 1 11590 06085786 05619 06261 10818 0,0797 946 922 K
s8 | 1,7556 16650 16211 20110 09338 08818 0,8628 1 052064992 04848 05401 09378 00691 816 990 K
S9 | 33505 31861 31021 38483 17870 16874 16510 19136 109552 09277 10347 1794p 01322 1 563 329 K
S10 | 35170 33355 32475 40287 18708 17665 17284  2,003D469 1 09712 10832 18788 0,1384 1 636 689 K
S11 | 36213 34344 33438 41482 19262 18189 17797 20620779 10297 1 11154 19345 01425 1685 283 K
S12 | 32468 30792 29980 37191 17270 16308 15956 18490665 09232 08966 1 17344 01278 1510 930 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,5722 1

Preference variant dle kritéria Maximum penézniho toku spdeni v roce 2055 (kritériumKas)

St , ,%tav petzniho toku -
rategig S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 $12 gepm. @  vahy .
maximum 2055

S1 1 09394 09154 05289 05262 04928 04825 02509 0,295®790 02710 0,1594 04388 0,0313 491 4@7 K
S2 1,0645 1 09744 05630 05601 05246 05136 02671 0318970 0,2885 0,1697 04671  0,0333 523 081 K
S3 1,0924  1,0262 1 05777 05748 05384 05271 02741 03283048 0,2960 0,741 04798  0,0342 536 8&8 K
S4 1,89008 1,7763  1,7309 1 09949 09319 09124 04744 0559%276 05124 03014 0,8296  0,0592 929 186 K
S5 19005 1,7854 1,7397  1,0051 1 09366 09170 04768 0562%H302 05150 03029 0,833p  0,0595 933 9%7 K
S6 20291 19062 18574 10731 1,0676 1 09791 05091 0,6006661 05498 0,3234 0,890 0,0635 997 089 K
S7 20725 19469 18971 1,0960 1,0214 1,0214 1 05200 06185782 05616 03303 0,9044  0,0645 1018 421 K
S8 39859  3,7444 36487 2,080 2,0973 19644 19233 1 117931121  1,0801 0,6353 1,7488  0,1247 1958 680 K
S9 33798 3,1750 13,0938 1,7874 17784 16657 16308 0,8479 10,9430 09159 05387 1,482 0,1058 1 660 834 K
S10 35842 33671 32810 11,8956 1,8859 1,7664 1,7294  0,89920605 1 09713  0,5717 15726  0,1122 1761 385K
S11 36902 34667 33780 19516 19417 18187 1,7806 0,923%919  1,0296 1 0,5881 16191  0,11%5 1813388 K
S12 6,2744 58944 57436 33183 33015 3,0923 3,0275 15748565 1,7506  1,7003 1 2,753D  0,1964 3083 284 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 14,0197 1
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Preference variant dle kritéria Stredni hodnota peiZniho toku spaeni v roce 2055 (kritériumKas)

Strategd ~ S1 ) s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 Sl $12 gepm @ A ?V peaznino tok -
stredni hodnota 20!

S1 1 0,9443 0,9213 0,7442 0,5301 0,5011 0,4890 0,3891 0,2912812 0,2744  0,2195 0,483p 0,03%6 477 766 K
S2 1,0590 1 0,9757 0,7881 0,5614  0,5307 0,5178 04121 0,3142978 0,2906  0,2324 0,5124 0,03717 505 9%0 K
S3 1,0854 1,0249 1 0,8077 0,5753 0,5439  0,5307 0,4223 0,32P263052 0,2978  0,2382 0,525p 0,0386 518 480 K
S4 1,3437 1,2688 1,2380 1 0,7123 0,6733 0,6570 0,5228 0,3994779 0,3687 0,2949 0,650p 0,0478 641 9@9 K
S5 1,8866 1,7814 1,7382 1,4040 1 0,9454  0,9225 0,7341 0,5605306 0,5177 0,4140 0,912p 0,0671 901 287 K
S6 1,9956 1,8844 1,8386 1,4851 1,0578 1 0,9758 0,7765 0,5985612 05476  0,438( 0,965p 0,0710 953 3t4 K
S7 2,0451 1,9311 1,8843 1,5220 1,0248 1,0248 1 0,7958 0,600%5751 0,5612 0,4488 0,984p 0,0724 976 9¢3 K
S8 25701 2,4268 2,3679 1,9126 1,3623 1,2879 1,2567 1 0,76897228 0,7053  0,5640 1,243p 0,0915 1227 729 K
S9 3,3644 3,1769 3,0998 2,5038 1,7833 1,6859 1,6451 1,3091 10,9462 0,9232 0,7383 1,627p 0,1197 1607 266 K
S10 3,5558 3,3576 3,2761 2,6462 1,8848 1,7818 1,7387 1,3836)569 1 0,9758 0,7804 1,7206 0,12¢6 1698 643 K
Si11 3,6441 3,4410 3,3575 2,7120 1,9316 1,8261 1,7819 1,41790831 1,0248 1 0,7997 1,763B 0,1297 1740 827 K
S12 45567 4,3027 4,1983 3,3911 2,4153 2,2834 2,2281 1,773(B544 1,2815 1,2504 1 2,2048 0,1622 2176 768 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,5952 1

Preference variant dle kritéria Minimum penézniho toku spdeni v roce 2058 (kritériumKas)
Strategd ~ S1 s2 s3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 Sl $12 gepm. @ ang Pedznino toku-
minimum 205

S1 1 0,9469 0,9223 1,1710 0,5329 0,4998 0,4876 0,5891 0,2910:52833 0,2737 0,3219 0,537p 0,03%6 500 286 K
S2 1,0561 1 0,9740 1,2367 0,5628 0,5278  0,5149 0,6222 0,310712992 0,2891 0,3400 0,567p 0,0418 528 369 K
S3 1,0843 1,0267 1 1,2697 0,5778 0,5419 0,5287 0,6388 0,32P53072 0,2968  0,3491 0,5828 0,0429 542 468 K
S4 0,8540 0,8086 0,7876 1 0,4551 04268 04164 0,5031 0,254r420 0,2337 0,2749 0,459p 0,0338 427 255 K
S5 1,8765 1,7768 1,7306 2,1972 1 0,9378  0,9149 1,1054  0,5585317 0,5136  0,6041 1,008p 0,0743 938 784 K
S6 2,0009 1,8946 1,8453 2,3430 1,0663 1 0,9756 1,1787 0,5985669 05476  0,6442 1,0754 0,0792 1001 087 K
S7 2,0509 1,9420 1,8915 2,4016 1,0250 1,0250 1 1,2082 0,61015811 0,5613  0,6603 1,0964 0,0808 1026 0@5 K
S8 1,6975 1,6073 1,5655 1,9877 0,9046 0,8484  0,8277 1 0,50831809 0,4646  0,5465 0,9128 0,0672 849 240 K
S9 3,3619 3,1832 3,1005 3,9366 1,7916 1,6802 1,6392 1,9805 10,9525 0,9201 1,0824 1,806p 0,1331 1681 980 K
S10 3,5295 3,3420 3,2551 4,1329 1,8809 1,7640 1,7209 2,0793499 1 0,9660 1,1363 1,896P 0,1397 1765 785 K
S11 3,6537 3,4596 3,3696 4,2783 1,9471 1,8260 1,7815 2,1524)868 1,0352 1 1,1763 1,963 0,1446 1827 921 K
S12 3,1061 29411 2,8646 3,6371 1,6553 1,5524 1,5145 1,82989239 0,8800 0,8501 1 16694  0,1230 1553 960 K

Zdroj: Vlastni zpracovani 13,5764 1 |
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Preference variant dle kritéria Maximum penézniho toku spaeni v roce 2058 (kritériumKae)

Strategid ~ S1 s2 s3 s4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 sl 912 gepm. @ pang Peznio toku -
maximum 205
S1 1 0,9365 0,9114 0,5625 0,5262 0,4886 0,4803 0,2673 0,2902773 0,2695 0,1676 0,443p 0,0319 527 8¢9 K
S2 1,0678 1 0,9731 0,6006 0,5619 0,5217 0,5129 0,2854 0,3108960 0,2878 0,1789 0,474D 0,0340 563 647 K
S3 1,0972 1,0276 1 0,6171 0,5774 0,5361 0,5270 0,2932 0,32853042 0,2957 0,1839 0,487D 0,03%0 579 2@0 K
S4 1,7779 1,6651 1,6204 1 0,9355 0,8687 0,8540 0,4752 0,52024929 0,4792 0,2979 0,789p 0,0567 938 525 K
S5 1,9004 1,7798 1,7320 1,0689 1 0,9286 0,9128 0,5079 0,5605269 0,5122 0,3184 0,843b 0,0606 1003 189 K
S6 2,0466 1,9168 1,8653 1,1512 1,0769 1 0,9830 0,5470 0,60855674 0,5516 0,3429 0,908b 0,06%2 1080 383 K
S7 2,0819 1,9498 1,8975 1,1710 1,0172 1,0172 1 0,5564 0,618%772 0,5612 0,3484 0,9184 0,06%9 1099 027 K
S8 3,7418 3,5043 3,4102 2,1046 1,9689 1,8282 1,7972 1 1,103D374 1,0085 0,627Q 1,660P 0,1193 1975184 K
S9 3,3915 3,1763 3,0910 1,9076 1,7846 1,6571 1,6290 0,9064 10,9403 0,9141 0,5683 1,5054 0,1081 1790 3&2 K
S10 3,6068 3,3780 3,2873 2,0287 1,8979 1,7623 1,7324 0,9639635 1 0,9722 0,60443 1,6010 0,11%0 1903 978 K
S11 3,7101 34747 3,3814 2,0868 1,9523 1,8128 1,7820 0,99150939 1,0286 1 0,6216 1,646B 0,1182 1958 482 K
S12 5,9682 5,5895 5,4394 3,3568 3,1405 2,9161 2,8666 1,598(r597 1,6547 1,6086 1 2,649 0,19$2 3150480 K
Zdroj: Vlastni zpracovani 13,9277 1 |
Preference variant dle kritéria Stredni hodnota perZniho toku spateni v roce 2058 (kritériumKay)
Strategd ~ S1 S2 S3 sS4 S5 S6 s7 S8 S9 S10 s11 312 gepm. @  |ang Penznio toku -
stredni hodnota 20!
S1 1 0,9417 0,9170 0,7802 0,5294 0,4992 0,4861 0,4063 0,29662799 0,2725 0,2296 0,488[L 0,0360 513 546 K
S2 1,0619 1 0,9738 0,8285 0,5622 0,5301 0,5161 0,4314 0,315972 0,2894 0,2439 0,518B8 0,0382 545 327 K
S3 1,0905 1,0269 1 0,8508 0,5773 0,5444 0,5300 0,4430 0,32853052 0,2972 0,2504 0,532p 0,0392 560 0@8 K
sS4 1,2818 1,2071 1,1754 1 0,6786 0,6399 0,6230 0,5207 0,3803588 0,3493 0,2943 0,625p 0,0461 658 241 K
S5 1,8889 1,7788 1,7322 1,4737 1 0,9430 0,9181 0,7674 0,5605287 0,5148 0,4337 0,921p 0,0679 970 053 K
S6 2,0031 1,8864 1,8369 1,5628 1,0604 1 0,9736 0,8138 0,5905607 0,5459 0,4599 0,977p 0,0720 1028 682 K
S7 2,0573 1,9374 1,8866 1,6051 1,0271 1,0271 1 0,8358 0,6105758 0,5607 0,4724 0,999p 0,0736 1056 583 K
S8 2,4615 2,3180 2,2572 1,9204 1,3031 1,2288 1,1964 1 0,73016889 0,6708 0,5652 1,201B 0,0885 1264 027 K
S9 3,3713 3,1749 3,0916 2,6302 1,7848 1,6830 1,6387 1,3696 10,9436 0,9188 0,7741 1,6454 0,1213 1731382K
S10 3,5728 3,3646 3,2764 2,7874 1,8914 1,7836 1,7366 1,45170598 1 0,9737 0,820 1,7437 0,1285 1834 780 K
S11 3,6693 3,4555 3,3649 2,8627 1,9425 1,8318 1,7835 1,490/0884 1,0270 1 0,8425 1,790 0,1320 1884 320 K
S12 4,3551 41013 3,9938 3,3977 2,3056 2,1742 2,1169 1,7693918 1,2190 1,1869 1,000D 2,12%5 0,1566 2236 534 K
Zdroj: Vlastni zpracovani 13,5698 1
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