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Analyza dopliikového penzijniho spoieni v CR

Abstrakt

Hlavnim cilem diplomové prace je analyzovat ucastnické fondy dopliikového
penzijniho spofeni v Ceské republice a vyhodnotit nejvhodngjsi produkt pro fiktivniho
klienta.

Teoreticka &ast charakterizuje diichodovy systém Ceské republiky, jez je rozd&len
do tii pilifh. Déle se zabyva asociaci penzijnich spolecnosti, je zminén vyvoj doplitkového
penzijniho spofeni v budoucich desetiletich a zadvérem je charakterizovana vicekriteridlni
analyza variant.

V praktické casti je zpracovan hlavni cil diplomové prace. Prostfednictvim
vicekriteridlni analyzy variant je pro modelovy subjekt hledan vhodny ucastnicky fond
dopliikkového penzijniho spotfeni. Konkrétné je, pro vybér tohoto fondu, pouzita metoda
analytického hierarchického procesu, zkracené AHP. Dil¢i c¢asti tvofi analyza
dotaznikového Setfeni a komparativni analyza penzijnich fondi.

Zavér prace je zaméfen na zhodnoceni vysledkl praktické casti. Modelové klientce
byl doporugen Dynamicky fond penzijni spole¢nosti Ceské spofitelny s primérnym ro¢nim
zhodnocenim 6,89 %. Primérmy vysledek hospodatfeni fondu za bézné obdobi poslednich
5 let ¢ini 53,71 mil. K¢. Podil akcii v portfoliu je 90 % a celkova aktiva tohoto fondu jsou
ve vysi 2 663,36 mil. K¢. Pocet aktivnich ucastnikii doplikového penzijniho spofeni
u Ceské spofitelny je 384 943. S planovanou mésiéni tlozkou 500 K& a statnim
ptispévkem 130 K& bude predpokladana vySe tspor modelové klientky za 41 let
(pti stavajicim primérném roc¢nim zhodnoceni) 1 272 706,14 K¢. Z toho €ini piispévky

ucastnika 246 000 K¢, statni piispévky 63 960 K¢ a zhodnoceni 962 746,14 K¢.

Kli¢ova slova: Doplitkkové penzijni spoteni, dichod, penze, penzijni fondy, penzijni

pfipojisténi, penzijni spolecnost, spofeni, vicekriterialni analyza variant.



Analysis of supplementary pension savings in the Czech
Republic

Abstract

The main aim of the diploma thesis is the analysis of participating funds
of supplementary pension savings in the Czech Republic and evaluation of the most
suitable product for the model client.

The theoretical part characterizes the pension system of the Czech Republic, which
is divided into three pillars. It also deals with the association of pension companies,
mentions the development of supplementary pension savings in future decades
and concludes with a multi-criteria analysis of variants.

The main aim of the diploma thesis is elaborated in the practical part. A suitable
participating fund of supplementary pension savings for the model subject is selected
by the multi-criteria analysis of variants. Namely, using the analytic hierarchy process
(AHP) to select this fund. The partial parts consist of an analysis of a questionnaire survey
and a comparative analysis of pension funds.

The conclusion of the thesis is focused on evaluation of practical part results.
Model client was recommended to use Dynamic fund of the pension company Ceska
spofitelna with an average annual appreciation of 6.89 %. The average profit of the fund
for the current period of the last 5 years is CZK 53.71 million. The amount of shares
in the portfolio is 90 % and the total assets of this fund amount to CZK 2,663.36 million.
Number of active participants in supplementary pension savings at Ceska spofitelna
is 384,943. With a planned monthly deposit of CZK 500 and a state contribution
of CZK 130, the expected savings for the model client over 41 years (with the current
average annual appreciation) will be CZK 1,272,706.14. The participant's contributions
amount to CZK 246,000, state contributions to CZK 63,960 and the appreciation
to CZK 962,746.14.

Keywords: Supplementary pension savings, retirement, pension, pension funds,
supplementary pension insurance, pension company, savings, multi-criteria analysis

of variants.
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1 Uvod

Spolec¢nost v Ceské republice starne a nastava zde podobna situace jako v ostatnich
statech Evropy. Nasledkem moderni mediciny, lepsi Zivotni urovné a dalSich mnoha faktort
je prodluzovana délka zivota obyvatel a tim 1 délka pobirani starobniho ddchodu.
Pocet ob¢anti v dichodovém véku tedy stale roste a vlivem klesajici porodnosti ubyva
ekonomicky aktivnich obyvatel. Z dlouhodobého hlediska je stavajici trend neudrzitelny.
Tyto okolnosti zatéZuji zejména statni rozpocet a stat je nucen prispivat na starobni
dichody z jinych zdroju. Jednim z feSeni je snaha pifimét obCany, aby se na dichodovy vék
zajistili ze svych prostiedkil. K tomuto ucelu slouzi mimo jiné i dopliikové penzijni
spofeni, které tvoi doplndk k prvnimu pilifi diichodového systému Ceské republiky
a kterym se tato diplomova prace zabyva.

Vzhledem k vyvoji soucasné ekonomiky a touze obyvatel zajistit si kvalitni
a nalezité zabezpeCeni na stafi, je nezbytné, aby se kazdému dostal dostatek piehledu
nad situaci diichodového systému v Ceské republice. Z tohoto diivodu bylo zvoleno i téma
diplomové prace, jelikoz aktualita problematiky zajisténi na staii se dotyka kazdého
obcCana a na penzi je nutno myslet v dostate¢ném predstihu.

Pii vybéru vhodného doplikového penzijniho spofeni je potfeba zvazovat hned
nékolik faktorti, neboli kritérii, které mohou vybér ovlivnit. Patfi mezi né napiiklad
zhodnoceni prostredk, vysledek hospodateni fondl, nebo také pocet aktivnich ucastnikd,
ktery do jist¢ miry odrazi diveéru obCanti v dané fondy. Nejen tato kritéria jsou pouzita
ve vicekriteridlni analyze variant této diplomové prace a prostiednictvim metody
analytického hierarchického procesu je vybran nejvhodnéjsi uc€astnicky fond jedné z osmi

penzijnich spoleénosti Ceské republiky.
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2 Cil prace a metodika

Cil prace
Cilem diplomové prace je analyzovat doplitkové penzijni spofeni v Ceské republice
za ucelem doporuceni vhodného penzijniho fondu fiktivnimu klientovi. Dil¢im cilem je

charakterizovat a komparovat jednotlivé penzijni fondy a jejich vynosnost.

Metodika

Diplomova prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. Literarni reserSe je
zaméfena na charakteristiku systému diichodového zabezpedeni v CR, zejména na popis
dopliikového penzijniho spofeni, vysvétleni pojmil spojenych s touto problematikou,
informace 0 spofeni, penzijnich spole¢nostech a penzijnich fondech, viz. kapitola
3 Teoreticka vychodiska. Veskeré informace jsou zpracovany predevSim na zaklad¢
odborné literatury zabyvajici se diichodovym systémem v Ceské republice a s vyuZitim
internetovych zdrojui. Veskeré pouzité zdroje informaci jsou uvedeny v kapitole 7 Seznam
pouzitych zdroji. Dale je Cerpano z informacénich materiali finan¢nich poradct Partners
a bylo vyuzito odbornych konzultaci s experty dané problematiky.

Analytickd ¢ast prace je zaméfena na praktické znazornéni dané problematiky,
pfedeviim na doplitkové penzijni spofeni v Ceské republice. V kapitole 4.1 Uvod
do problematiky je mimo jiné zpracovana analyza dotaznikového Setfeni (podkapitola
4.1.1). Dotaznik je vytvofen na internetové strance Survio.com. Sklada se z deviti otazek,
jez tii jsou zamétfeny na respondenta, Ctyfi na postoj respondenta ke spofeni na stari
aposledni dvé otazky se tykaji orientace v problematice dopliikového dichodového
spofeni.

Cely dotaznik je k vidéni v Ptiloze A. Cilem Setfeni je zjistit, jaky postoj pievlada
na ¢eském trhu ke spofeni na staii a zda se respondenti orientuji v této problematice.
Dotaznik byl ptistupny po dobu dvou mésicti a distribuce probéhla prostrednictvim sdileni
na socialni siti Facebook, poté emailem mezi autorCiny kontakty a ty jej dale rozeslaly
svym zndmym. Tak se dotaznik dostal k Siroké vefejnosti. Celkem se dotaznikového
Setfeni zhcastnilo 115 osob, z nichz 19 % dotaznik nedokoncilo. Pro naslednou analyzu
bylo pouzito 93 dokoncenych responzi. Vysledky jednotlivych otazek jsou zanalyzovany
a vzajemné¢ komparovany. Pro snadnéj$i orientaci a prehlednost jsou nékteré hodnoty

preneseny do grafii. Zavérem kapitoly jsou vystupy a komentat k analyze.
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V nasledujici kapitole 4.2 analytické casti diplomové prace je vyuzita metoda
komparativni analyzy K porovnani vynosnosti penzijnich fondu. V ptipadé ucastnickych
fondu jsou komparovany vysledky vynosu za rok 2018, 2019 a 2020. Fondy jsou sefazeny
na zaklad¢ zhodnoceni za rok 2020. Komparativni analyza transformovanych fondu je
provedena na zakladé hodnot z roku 2018 a 2019, jelikoz penzijni spolecnosti zvefejiuji
vysledky téchto fondi az na jafe nasledujiciho roku. V obou ptipadech jsou hodnoty
jednotlivych vynost zaneseny do tabulek.

V posledni kapitole 4.3 analytické ¢asti je zpracovana hlavni analyza diplomové
prace — vicekriterialni analyza variant. Nejprve jsou stanovena kritéria (kap. 4.3.1).
Témi jsou: prumémé ro¢ni zhodnoceni ucastnickych fondd, pramérny vysledek
hospodaieni Gcéastnickych fondd za bézné obdobi, podil akcii v portfoliu fondu, celkova
aktiva fondu a pocet ucastniki doplnkového penzijniho spoteni. Jednotlivé hodnoty jsou
zaneseny do prehlednych tabulek. VSechna zvolena kritéria maji maximaliza¢ni charakter.
Aby nedoslo ke zkresleni vysledki, jsou vynechany fondy, které vznikly za posledni rok.
Dale je v podkapitole 4.3.2 namodelovan fiktivni zajemce o doplikové penzijni spofeni.
Na zaklad¢ jeho preferenci jsou stanoveny varianty (kap. 4.3.3) ucastnickych fondu
srizikovou strategii, jez je Vv nabidce vSech penzijnich spole¢nosti CR. Vybranymi
variantami jsou tcastnické fondy: Allianz Dynamicky, AXA Vyvazeny, Conseq Globalni
akciovy, CS Dynamicky, CSOB Dynamicky, Generali Dynamicky, KB Dynamicky, NN
Rustovy. Z divodu snadnéjsi orientace je vytvofena tabulka s hodnotami kritérii (vcéetné
jednotek) pro zvolené varianty. Pomoci metody alokace 100 bodii a Saatyho metody jsou
v kapitole 4.3.4 stanoveny vahy kritérii. Metoda alokace 100 bodd patii mezi metody
pfimého stanoveni vah kritérii. Mezi zvolenych 5 kritérii je rozdéleno 100 bodl na zéklade
preferenci klienta. V piipadé Saatyho metody je postupovano metodou parového porovnani
a poté nasleduje vypocet geometrickych priméri a normovanych vah tadkovych kritérii.

V dalsi casti (kap. 4.3.5) jsou prostiednictvim metody AHP, neboli analytického
hierarchického procesu, hodnoceny jednotlivé varianty. K jejich porovnani jsou sestaveny
Saatyho matice pro jednotlivd kritéria. V zavéru je proveden soucet dil¢ich hodnoceni
a nasledn¢ je na zakladé poradi vybran nejvhodnéjsi ucastnicky fond doplinkového

penzijniho spofeni pro modelovy subjekt, viz. vysledny vybér varianty v kapitole 4.3.6.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Charakteristika systému diichodového zabezpedeni v CR

Soucasna podoba cCeského diichodového systému zacala vznikat pied vice nez
dvaceti lety v devadesatych letech minulého stoleti. Postupem c¢asu byly piijimany dil¢i
reformni kroky zavrSené v roce 1995 piijetim zakona €. 155/1995 Sb., o dichodovém
pojisténi, ktery nabyl G¢innosti dnem 1. 1. 1996. Nicméné v nasledujicich letech dochazelo
a stale dochazi k pribéznému pfijimani mnoha dal§ich reformnich opatfeni s cilem
reagovat na ménici se ekonomické, demografické a socidlni skutecnosti, zabezpecovat
stabilitu a dlouhodobou finan¢ni udrzitelnost, souc¢asné se socialni adekvatnosti dichodu.
Kromé zéakladniho povinného diichodového pojisténi, spadajiciho do prvniho pilite, byl
soucasti diichodového systému od roku 1994 i druhy pilif, takzvané penzijni piipojiSténi
se statnim ptispévkem upravené zakonem ¢. 42/1994 Sb., o dopliikkovém penzijnim
pfipojisténi se statnim piispévkem. Od roku 2013 se penzijni pfipojisténi se statnim
piispévkem transformovalo na dopliikové penzijni spotfeni, spadajici do tietiho pilife, podle
zakona ¢. 427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim spoteni. V soucasné dob¢ je tedy Cesky
diichodovy systém slozen ze dvou pilifd, prvniho a tietiho. (Hospodaiska komora Ceské

republiky, cit. online 25.02.2020)
3.1.1 Prvni piliF

Prvni pilif tvofi zakladni povinné dichodové pojisténi, které je davkoveé definovano
a priibézng financovano z odvodd soucasnych pracujicich obéanti. Casto je oznadovano
zkratkou PAYGO zanglického Pay As You Go. Toto pojisténi je univerzalni
a zabezpeCuje vSechny ekonomicky aktivni osoby. Skldda se ze dvou slozek,
ato ze zakladni vyméry, ktera je stanovend pevnou ¢astkou stejnou pro VSechny druhy
dichodit bez ohledu na délku doby pojistén a vysi vydélku, a z procentni vymeéry.
Pravni Gprava je zde jednotna pro vSechny pojisténce a neexistuji specialni profesni
¢i odvétvova schémata. Urcité odchylky z organiza¢né administrativniho hlediska plati pro
takzvané silové resorty, kam spadaji naptiklad vojaci, hasi¢i, policisté a celnici.
Ugast na diichodovém pojisténi je povinna. Vydéleéné ¢&inné osoby jsou ucastni

dichodového pojisténi za predpokladu, ze vydéleéna Cinnost zaklada ucast na pojisteni.
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K dobrovolné ucasti se mohou piihlasit osoby star$i 18 let za stanovenych podminek.
(Skvara, 2016)

Pojistné vybiraji okresni spravy socialniho zabezpeceni (OSSZ) a je placeno
zaméstnavateli, zaméstnanci a 0sobami samostatné vydéleéné ¢innymi (OSVC). Jeho vyse
se stanovuje procentnimi sazbami z vyméfovaciho zakladu zjisténého za rozhodné obdobi.
Pojistné je vypogitavano ze zapoditatelnych piijmi pied jejich zdanénim. U OSVC jsou
zapocitatelné pfijmy snizovany o vydaje vynalozené na dosazeni, zjisténi a udrzeni téchto
ptijmi. Zaklad pro odvod pojistného ¢ini od roku 2006 50 % z rozdilu mezi piijmy
a vydaji. Od roku 2004 byl tento rozdil postupné zvySovan. Pojistné je pfijmem statniho
rozpo¢tu a spolu s nim i pokuty, pfirazky a penale ulozené v souladu se zakonem.
Vyse pojistného pro dichodové pojisténi je celkem 28 % z vyméfovaciho zékladu (hrubé
mzdy). Zaméstnavatelem je hrazeno 21,5 % a zbylych 6,5 % si hradi zaméstnanec.
Dutchod ztohoto zakladniho dichodového pojisténi pobira vice nez 99 % obyvatel
ve vy$$im veéku, nez je hranice pro narok na starobni dichod a jejich pfijmy jsou kryty
ptiblizné z 95 % pomoci zakladniho systému diichodového pojisténi. Poskytovany jsou
duchody starobni, invalidni, vdovské ¢i vdovecké a sirot¢i. Nastane-li situace, kdy jsou
soucasn¢ splnény podminky naroku na vyplatu vice dichodt téhoz druhu nebo na vyplatu
starobniho diichodu nebo invalidniho dichodu, vyplaci se jen jeden diichod, a to vyssi.
(Ministerstvo prace a socialnich véci, cit. online 25.02.2020)

Vyse pozistalostnich davek (vdovsky, vdovecky a sirot¢i dichod) se odvozuje
od vyse procentni vymeéry starobniho diichodu nebo invalidniho dichodu pro invaliditu
tretiho stupné, na ktery mél nebo by mél zemrtely narok ke dni umrti. Pozustalostni diichod
se skladd ze zékladni vyméry a 50 %, Vv ptipad¢ vdovského, vdoveckého, resp. 40 %
u sirot¢ich, procentni vyméry dichodu zemielého. VySe dachodl se upravuje
v pravidelném terminu v lednu kalendainiho roku, pficemz vysSe zvyseni se stanovuje
s ohledem na riist cen a redlnych mezd. Zakladni vyméry dichodii jsou zvySovany tak,
aby dosahly 10 % primérné mzdy. Vlastni zvySeni dichodi stanovi vlada svym natizenim.
Pii urceni ristu cen je pfihlizeno nejen k rlstu cen za domécnosti celkem, ale soucasné
k ristu cen za domacnosti dichodci, a pouzita je vzdy vyhodnéjsi moznost. (Hospodarska
komora Ceské republiky, cit. online 27.02.2020)

Narok na starobni diichod vznika Gi¢astnikiim pfi souc¢asném splnéni dvou podminek.
Prvni znich je dosaZeni zakonem stanoveného dichodového véku a druhou splnéni

potiebné doby pojisténi. Pied deseti lety, tedy do roku 2010, ¢inila potfebna doba pojisténi
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25 let. Kazdoro¢né byla tato doba prodluzovana. Po roce 2018 byla hranice stanovena
na 35 let a stale trva. V pfipadé, ze Gcastnik nesplni potiebnou dobu pojisténi, neznamena
to, ze mu davka nebude nikdy vyplacena. Musi vSak dosahnout véku o pét let vyssiho, nez
je fadny diichodovy vék. (Ceska sprava socialniho zabezpeéeni, cit. online 27.02.2020)

Co se ty¢e zminéného dichodového veéku i vtomto sméru byla postupem casu
hranice posouvana a bylo provedeno né€kolik zmén. Dtive byl dichodovy vék zen nizsi nez
u muzl a dale se snizoval s poctem vychovanych déti. Od tohoto principu bylo upusténo
a osoby od roku narozeni 1957 maji stejny diuchodovy vék, jedna-li se o muze a bezdétné
zeny, od roku narozeni 1962 je vékova hranice stejna pro muze, Zeny bezdétné a Zeny
S jednim ditétem. Posledni ro¢nik, ktery mé rozdil ve véku odchodu do penze, je ro¢nik
1971. V tomto piipadé¢ mohou jit do diichodu o ¢tyfi mésice diive Zeny s péti a vice détmi.
Vsechny 0soby narozené od roku 1972 maji stejny duchodovy vek, od 1.1.2018 stanoveny
na 65 let. Zatimco generace narozena v 50. letech ma narok na odchod do penze kolem
60. roku svého zivota. Vypocet dichodového veéku lze pro predstavu provést
na internetovych kalkulackach k tomu urcenych. O nutnosti zvySovat tuto vékovou hranici
je pravidelné¢ diskutovano. Jednou za pét let by méla vlada projedndvat piipadné prolomeni
stropu. Nejbliz§i termin tohoto projednavani bude v roce 2024. (Penize.cz, cit. online
06.04.2020)

Pted dosazenim diichodového véku Ize priznat takzvany predéasny starobni dichod.
| v tomto piipadé€ je tieba ziskat pottebnou dobu diichodového pojisténi jako pii fadném
odchodu do starobniho dichodu. Doba, o kterou se odchazi do duchodu diive, snizi
finanéni vysi dichodu. Dojde ktakzvanému kraceni. Tato srazka za odchod
do predcasného duchodu je trvala. Také pfiznani pied¢asného starobniho dichodu je
nevratné a vylucuje narok na fadny starobni diichod. Podminky naroku na starobni dichod
stanovi zakon o diichodovém pojisténi (z. &. 155/1995 Sb.). (Ceska sprava socialniho
zabezpeceni, cit. online 05.03.2020)

Kraceni za ptfedCasny starobni diichod je odstupnovano podle délky predcasnosti.
Za prvnich 360 dni pfed¢asnosti je procentni vymeéra kracena o 0,9 % vypoctového zékladu
za kazdych zapocatych 90 dni, od 361. do 720. dne pfedcasnosti o 1,2 % za kazdych
zapocatych 90 dni a déale od 721. dne o 1,5 % za kazdych zapocatych 90 dni chybéjicich
ode dne pfiznani piedfasného starobniho dichodu do dosazeni dichodového véku.
Naopak bonus za pozd¢jsi odchod do starobniho diichodu tvoii zvysSeni procentni vyméry

starobniho dichodu o 1,5 % vypoctového zakladu za kazdych 90 kalendafnich dni
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vydélecné ¢innosti vykonavané po vzniku naroku na starobni dichod bez jeho pobirani.
(Hospodaiska komora Ceské republiky, cit. online 07.03.2020)

Povinnost poskytovat obCanim a organizacim odbornou pomoc ve vécech
dichodového pojisténi maji okresni spravy socialni zabezpeCeni. V Praze napiiklad
Prazska sprava socidlniho zabezpedeni (PSSZ) a jeji tizemni pracoviité. Cinnost OSSZ
i PSSZ Kkontroluje a tidi Ceskéa Sprava socidlniho zabezpeéeni (CSSZ), kterd mimo jiné
rozhoduje o naroku na dichody, jejich vysi a vyplaté. Vyjimku tvoifi ptislusnici
ozbrojenych sil, pro néz plni obdobné povinnosti organy sociadlniho zabezpeceni
ministerstev vnitra obrany a spravedlnosti. (Skvéra, 2016)

Kazdy obc¢an podava zadost o diichod samostatné, a to na OSSZ podle mista trvalého
bydlisté, v Praze na kterémkoliv izemnim pracovi§ti PSSZ. Zadost o diichod se podava
0sobné, piipadné je mozné k tomuto ukonu zmocnit jinou osobu na zakladé udélené plné
moci bez Ufedniho ovéfeni. Zadost je sepsana s zadatelem a odbornikem oddéleni
dichodového pojisténi. Podani zadosti o starobni diichod je mozné uskutecnit nejdiive
Ctyfi mésice pied pozadovanym dnem piiznani diichodu, pozdg&ji kdykoliv. U pied¢asného
starobniho dichodu vSak plati, ze jej nelze pfiznat zpétné, ale nejdiive od data podani
7adosti. (Ceska sprava socialniho zabezpedeni, cit. online 06.03.2020)

Pii podani zadosti o diichod provadi Ceska sprava socialniho zabezpedeni vypocet
vyse dichodu na zakladé dokladu, které vede ve své evidenci. V piipadé nesouladu miize
tyto skuteCnosti zadatel néasledné dolozit, proto je doporucovano uchovévat si veskeré
dokumenty, pfedev§im evidenéni listy dichodového pojisténi a doklady potvrzujici
studium. Zda je ze strany evidence CSSZ vse v poradku si mize ucastnik ovéfit jesté pred
podanim Zzadosti pomoci informativniho listu dichodového pojisténi. Vyzadani
informativniho listu umoZiuje Ucastnikovi piipadné nesrovnalosti feSit vcas. (Rytifova,
2013)

V soudasné dob& je v Ceské republice primérny starobni diichod néco pies
11 tisic K&. To predstavuje piiblizn¢ 42 % pramérné hrubé mzdy a 54 % pramérné Cisté
mzdy. Jinak fe¢eno Clovéku s primérnou mzdou klesne pii odchodu do penze piijem
zhruba o polovinu. Pro vyssi ptijmové skupiny je propad jesté vyssi, protoze dichody jsou
pomérné rovnostarské. S vys$simi naroky na statni rozpocet v disledku starnouci populace
vlada v ramci takzvané malé duchodové reformy v roce 2011 urychlila prodluzovani

dichodového veéku, aby byla zabezpecena financni udrzitelnost diichodového systému
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pii zachovani adekvatni arovné davek (viz. Graf ¢. 1 v uvodu analytické ¢asti prace).
(Partners, 2019)

Vyhodou prvniho pilife je bezesporu to, ze se jednd o statem spravovany
a garantovany systém. Pojistné je hrazeno dle aktudlnich pfijmi a osobam s nizSimi piijmy
je diky redukci dosazenych piijmi poskytovana relativné vysoka davka. Nevyhodou lze
oznacit, ze odvedené prostfedky nejsou soucasti dédického ftizeni, osobam s vysokymi
pfijmy jsou vyplaceny relativné nizké davky a vySe davek je nejista, protoze kdykoliv

muze dojit k upravé vzorce pro jejich vypocet. (Rytifova, 2013)
3.1.2 Druhy pilif

Druhy pilit neboli dichodové spofeni bylo zalozeno na dobrovolnosti osoby,
ktera do n&j vstupovala. Zatimco vstup byl ryze dobrovolny, ¢ast v ném byla jiz povinna
a neslo z ng odejit. S druhym pilifem souviselo 1 pfesunuti ¢asti financnich prostredka
z prvniho pilife. Hlavni tlohou dichodového spoieni bylo fondové investovani, které bylo
v rezii soukromych penzijnich spole¢nosti. V nich byl oddélen majetek akcionafe,
tedy samotné penzijni spoleCnosti, a finanéni prostfedky samotnych ucastnikd.
Kritici tomuto systému zazlivali zejména fakt, Ze z n¢j nebylo mozno vystoupit. Existovali
jen dvé moznosti, prvni znich byla smrt béhem spofici faze a druhou pak dosazeni
pozadovaného v€ku nutného pro odchod do dichodu. (Janda, 2012)

V roce 2014 vlada rozhodla o ukonéeni diichodového spofeni. Dne 1. 7. 2015 byl
ve Sbirce zakonti Ceské republiky vyhlasen zékon, kterym se méni zakon ¢. 426/2011 Sb.,
o dichodovém spoteni, ve znéni pozdéjsSich predpist, ktery v souladu se zdmérem vlady
ukoncit systém diichodového spoteni zakazal vstup novych ucastnikti do systému II. pilite.
Vstup do systému byl zastaven v predstihu pfed ukonc¢enim systému diichodového spofeni,
¢imz se zamezilo naristu poctu Gcastnikl v dobé pied ukonéenim systému. Realizovalo se
tak snizeni narokl na administraci v ramci vyporadani prostifedkd Gcastnikt a zamezilo se
neodivodnénym nakladim na strané statni spravy. Nenaristal tak zejména objem
prostiedktl, které by v disledku vstupu novych tcastnikii nebyly odvedeny do statniho
rozpoctu. Dne 1. 1. 2016 nabyly platnost zakon ¢. 376/2015 Sb., o ukonéeni dichodového
spofeni a zakon ¢. 377/2015 Sb., kterym se méni nekteré zakony v souvislosti s pfijetim
zédkona o ukonéeni diichodového spofeni i¢innosti. (Ministerstvo financi Ceské republiky,

cit. online 08.03.2020)
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Posledni pfispévky byly odeslany penzijnim spole¢nostem v prosinci 2015.
Ugastnici druhého pilite, kterym se podafilo naspofit celkem skoro t¥i miliardy korun, i
mohli vybrat, zda prostiedky vrati do prvniho pilite s navratem plnych narokid na vysi
dichodt z néj (toto feseni si vybralo necelych tisic ucastniki), nebo je vlozi do nékterého
fondu penzijnich spolecnosti spravovaného ve tretim pilifi (tak ucinilo kolem Sesti tisic
osob), anebo si naspofené penize nechaji vratit. Pro tuto variantu s naspofenymi prostredky
se rozhodlo ptes sedmdesat tisic ob¢and. Zbyvajici Giastnici (pifiblizné sedm tisic 0sob) se
o své penize nepiihlésili. Jejich prostiedky jsou deponovany u finan¢niho Gfadu a vedeny
jako pteplatek dané. Ptihlasit se o n¢ je mozné i dodate¢né do konce roku 2023. (Poticek,
2018)

3.1.3 Treti pilif

Treti pilit dichodového systému vznikl v roce 1994 jako takzvané penzijni
ptipojisténi. Jednalo se o individualni dobrovolné spofeni na dichod podporované,
z mezinarodniho pohledu netradi¢né, statnim ptispévkem, diky kterému méli mit seniofi
Castecné diversifikované piijmy ve staii. Spofeni bylo koncipovano jako bezrizikové,
protoze zadny rok nesmély wicastnici tfetiho pilife utrpét nominalni ztratu. Uspory bylo
mozné vybrat jiz v padesati letech. Ob¢ané méli o penzijni piipojisténi znacny zajem,
coz bylo dokazano jejich zapojenim do systému, které piesahlo za tii mésice jeden milion
0sob a trvale rostlo. Tento systém byl také vyznamné podpofen v roce 2000 zavedenim
danovych zvyhodnéni k pfispévku Ucastnika i k pfispévklim zaméstnavatele. Vek naroku
na vybér prostiedki bez ztraty statnich ptispévki byl zvysen z padesati na Sedesat let.
Za nasledujicich osm let mélo penzijni pfipojiSténi vice nez Ctyfi miliony Elend.
Vyvoj poctu Ucastnikl tfetiho pilite je k vidéni na Grafu ¢. 2 vUvodu analytické ¢asti
prace. (Duchodova komise, cit. online 13.03.2020)

Dne 1. 1. 2013 doslo k zdsadni novele, zejména ke zménam statni podpory
a nastaveni pravidel pro penzijni fondy. Fondy penzijniho pfipojisténi byly pfeménény
na penzijni spolecnosti a na transformované fondy s oddélenym majetkem ucCastniki.
Ostatni podminky vcetné¢ garance zachovani hodnoty prostiedkii byly zachovany.
Nové vzniklo jako soucast tietiho pilite doplikové penzijni spofeni spoleéné
s tcastnickymi fondy. U ucastnickych fondi doslo k vyrazngj$im zménam podminek
spofeni, vznikly investi¢ni strategie s rozdilnou mirou vynosu i rizika. To zakonité u téchto

fondd pfineslo zruSeni kazdorocni garance zachovani hodnoty prostiedkd.
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Pro transformované i ucastnické fondy byla aplikovana nova struktura a vysSe statni

podpory. Maximalni statni piispévek byl zvysen ze 150 K¢ na 230 K¢. K dosazeni

vvvvvv

) )
Mésicéni platba  Statni prispévek do roku 2012  Statni prispévek od roku 2013

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

Zdroj: Rubes, 2013; vlastni zpracovani, 2020

Minimalni mési¢ni ulozka je stanovena na 100 K¢, pficemZ neni doplnéna statnim
pfispévkem. Absence statniho pfispévku je rovnéz u ulozky ve vysi 200 K.
Zmeéna nastava U castky 300 K¢ mésicné, kde je statni prispévek 90 K¢. S naslednym
rustem mési¢nich tlozek o 100 K¢ je statni ptispévek zvySovan o 20 K¢ az do castky
230 K¢. Od roku 2013 do soucasnosti (r. 2020) nedoslo ke zmén¢ vyse statniho piispévku
dle ptispévku ucastnika. (Rubes, 2013)

ZruSenim systému diichodového spofeni, takzvaného druhého penzijniho pilite,
se dopliikové penzijni spotfeni podle zakona ¢. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim
spofeni, ve znéni pozdéjSich predpisi, stalo v podstaté jedinym systémem individualniho
spofeni na stafi. Z tohoto divodu byla soucasn¢ se zdkonem o ukonceni diichodového
spofeni pfijata opatieni, kterd méla vést k zatraktivnéni stavajiciho penzijniho systému,
a to jak z hlediska nabizeni dopliikového penzijniho spofeni penzijnimi spole¢nostmi,

tak z hlediska ucastnika a zajemce. Systém doplitkového penzijniho spofeni se na zaklade

-----
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v systému dosazenim zletilosti, a to i s ohledem na neexistenci obdobného omezeni
u jinych finan¢nich produkti. Proto se systém dopliikového spofeni zpfistupnil
pro vSechny zajemce bez omezeni véku, tedy i détem od narozeni. Mezi piispévateli jsou
tedy nejen ekonomicky aktivni ob&ané, ale také diichodci a déti do 18 let. Uast diichodct
umozioval Systém jiz od svého vzniku, i kdyz jeji ekonomické ospravedinéni muze byt
diskutabilni. Ke konci roku 2018 do tfetiho pilife vstoupilo 40 tisic déti z celkového poctu
1 920 tisic ucastniki do 18 let. K nejveétsimu nartstu doslo béhem roku 2018, kdy se pocet
détskych ucastniki zdvojnasobil. Podil ucastnika tietiho pilife vyraznéji roste s vékem.
U ctyficetiletych az Sedesatiletych je ucast okolo 60 %. Nasledné podil ucastnika klesa,
nicméné je stale velmi vysoky. Naptiklad ve vekové skupiné 65-69 let spofi tfetina
seniortl. (Ministerstvo financi Ceské republiky, cit. online 13.03.2020)

Obcané jsou podporovani ke spofeni tfemi zplisoby. Prvnim jsou jiz vySe zminéné
statni prispévky pro ucastnika, druhym jsou daiové ulevy pro ucastnika a tfetim jsou
danové a odvodové tilevy pro zaméstnavatele Gc¢astnika. Danové tlevy na ulozky ucastnikl
jsou poskytovany formou odectu od zakladu z dané z piijml fyzickych osob. Je mozZné
odecitat platby nad 12 000 K¢ ro¢né neboli nad 1000 K¢ mésiéné, maximalné vsak
24 000 K¢ rocn¢. Pred rokem 2017 byla maximalni vySe danové odecitatelné polozky
polovi¢ni. Vynosnost statni podpory ucastnickych tlozek je nejvyssi pro platbu ve vysi
300 K¢ meésicné. S rostouci ulozkou je primérna vynosnost klesajici. Pfi zvySovani
mé&sicnich plateb o 100 K¢ nejvice vzroste statni piispévek pii navySeni z 200 K¢
na 300 K¢ mésicné, jelikoz vznika narok na podporu. Tyto informace jsou piehledné
vyobrazeny v Tabulce ¢. 1 vySe. ZvySeni Glozky tcastnika 0 zminénych 100 K¢ mésicné,
celkem tedy 1 200 K¢ ro¢n¢, nasledné zvySuje Castku statni podpory o 240 K¢& ro¢né,
respektive 180 K¢ ro¢né. (Dichodova komise, cit. online 17.03.2020)

Vedle statni podpory by méla byt motivace ke spofeni zajiStovana zejména
vynosnosti samotného fondu. Vynosnost transformovanych penzijnich fondd je zasadné
omezena zakonnou podminkou kazdoro¢niho kladného zisku. Za nezaporné zhodnoceni
ruc¢i penzijni spole¢nost. Pokud by se tedy fond dostal do minusu, musi do néj penzijni
spolecnost vlozit potiebné penize na vyrovnani ztraty. Transformované fondy proto
bez vyjimky pouZzivaji velmi konzervativni investiéni strategie stojici témét vyhradné
na statnich dluhopisech. Z nizkého rizika pak plyne nizky vynosovy potencial a vynos
mnohdy nedosahuje ani trovné inflace. Neda se tedy fici, ze by diky garanci byly

transformované fondy automaticky lepsim produktem. (Partners, 2019)
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U doplnkového penzijniho spofeni, kde podminka nezaporného =zisku neni,
se vynosnost ucastnickych fonda lisi dle rizikovosti jejich investi¢ni strategie a zejména
u dynamickych strategii vynos inflaci zpravidla vyrazn¢ pievySuje. Vynosnost
ucastnickych fondi je tedy vyrazné vyssi nez u transformovanych fonda. Nicméné vétSina
ucastniki transformovanych fondlG v téchto fondech setrvava, i kdyz je jim piechod
do ucastnickych fondt umoznén. Nejsiln€j$§imi argumenty pro setrvani v transformovanych
fondech jsou garance kazdoro¢niho zachovani hodnoty a moznost vybéru bez ztraty
statniho ptispévku jiz v padesati letech (u starSich smluv). Tyto moznosti u dopliikového
penzijniho Spofeni nejsou. Podminky spofeni v tucastnickych fondech jsou odbornou
vetejnosti vnimany jako pfiznivéj$i zejména pro mladsi ro¢niky, pfesto vétSina obcant
do ucastnickych fondi zatim neptesla. (Dichodova komise, cit. online 18.03.2020)

Piestupem z transformovaného fondu se tedy klient pfipravi o garanci nezaporného
vynosu, ale v ucastnickych fondech je mozné zvolit dynami¢téjsi investi¢ni strategii a pIné
tak na dlouhém horizontu vyuzit vyhod pravidelného investovani. Obecné tedy plati,
ze prestup dava smysl pro mladé klienty, kterym zbyva do penze dlouha doba. Pro klienty,
ktefi jsou konzervativngjs$i a ktefi se blizi naroku na vysluhovou penzi ¢i jednordzové
vyrovnani, neni tfeba véci ,,Jamat pies koleno“. Pokud ma klient transformovany fond
a chce prestoupit do ucastnického u jiné spolecnosti, je tieba to provést ve dvou krocich.
Nejprve klient pifestoupi v ramci jedné penzijni spoleCnosti z transformovaného
do ucastnického fondu a nasledné si poda zadost o prestup ze své penzijni spolecnosti
ke konkurenci. Piestup mezi dvéma transformovanymi fondy uz neni mozny. Co se tyce
zdanéni, jsou podminky ve vétsing pfipadd shodné jak u ucastnickych dynamickych fondu,
tak u transformovanych fondt. Napiiklad v ptipad¢ vyplaty formou starobni penze se dani
vynosy, ale pokud je penze sjednana na 10 a vice let, dai z vynosu se neplati. Jelikoz dan
z vynosu nahromadéného za desitky let miiZze byt velmi vyraznou ¢astkou, je tato moznost
vyhodna. Vyzaduje ale trpélivost. V pfipadé invalidni ¢i dozivotni penze se nic nedani.
Pii jednorazovém vyrovnani se dani ptispévky zaméstnavatele a vynosy. Pii odbytném se
dani pfispévky zaméstnavatele i vynosy, vraci se statni ptispévek i piipadné danové ulevy.
(Partners, 2019)

Utastnici zru$eného dtichodového spofeni jsou také motivovani k pievedeni
prosttedkli z diichodového spofeni do systému dopliikového penzijniho spotfeni. Zejména
tim, ze lze na tyto prostfedky Cerpat statni prispévek ¢i danova zvyhodnéni stejné jako

na jakékoliv jiné prispévky ucastnika. Aby systém doplinkového penzijniho Spofeni
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skutecné slouzil jako doplikovy zdroj piijmi ve stafi, jsou ucastnici motivovani
K postupnému  vybéru naspofenych prostfedktt prostiednictvim penze namisto
jednorazového vybéru. Penze vyplacena po dobu delsi nez 10 let je tedy stejné jako
dozivotni penze osvobozena od dané z piijmu. Za ucelem zachovani jednotného dafnového
rezimu u podobnych produktil se tato zména vztahuje i na penze z penzijniho pfipojisténi
se statnim piispévkem a soukromého Zivotniho pojisténi. (Ministerstvo financi Ceské
republiky, cit. online 15.03.2020)

Pokud chce tcastnik prerusit placeni prispévku na doplitkové penzijni spofeni, zakon
to umoziiuje. Zadost o pieruseni musi byt podéna pisemné penzijni spole¢nosti a smlouva
musi byt uzaviena alespont po dobu 36 mésict. Placeni ptispévku ucastnika na dopliikové
penzijni spofeni se pierusuje prvnim dnem nasledujiciho kalendainiho mésice po doruceni
zadosti. Stanovena doba odkladu placeni nesmi piesahnout 12 mésicti. Tato doba pieruseni
placeni ptispévku ucastnika na doplitkové penzijni spotfeni se nezapocitava do spofici
doby. Pokud vsak ucastnik piispévek nasledné doplati, pfislusna doba, za kterou byl
ptispévek doplacen, se zapocita do spofici doby. Statni ptispévek vSak zpétné Cerpat nelze.
(E15.cz, cit. online 20.03.2020)

Co se ty¢e vybéru tspor z doplinkového penzijniho spoifeni, zakon umoziuje sedm
zpusobui Cerpani, jak je shrnuje Tabulka ¢. 2. VétSina seniord voli jednorazovou vyplatu.
Popularita jednordzové penze je déna zaprvé nizkou primérnou naspotenou castkou
U soucasnych seniorti a zadruhé nastavenim systému. Nicméné v soucasné dobé doslo
Kk ur¢itému zvyseni popularity postupné penze s vyplatou na 10 let. Tato forma vyplaty
narozdil od jednorazové vyplaty nevyzaduje platbu 15% dané z vynost a piispévkl
zamé&stnavatele. Pfeddiichod jako forma vyplaty je vyrazné minoritni. (Dichodova komise,

cit. online 27.03.2020)
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Tabulka ¢. 2: Moznosti vybéru aspor z ucastnickych fondu
Minimalni  Vyplata

Minimalni  doba statnich Zpisob Dalsi
vék sporeni prispévki  danéni podminky
15% dan z
vynosu pfi
Postupna vyplaté do 10
penze 60 let 5 let Vsechny let
15% dan z
Jednorazova vynost a
vyplata 60 let 5 let Vsechny prispévki
Odbytné 15% dan z
(predcasné vynosu a
ukonceni) 2 roky Vraceni prispévka
Invalidni
Invalidni duchod 3.
penze 3 roky Vsechny stupné
5 let pted Minimalni
narokem na 15% danz  doba vyplaty
Pieddichod dichod 5 let Vsechny vynosu 2 roky
Vyplacena
Castetna 1/3
vyplata v 18 15% dan z vlozenych
letech 10 let Nevyplaceny vynosi prostredk
Postupna
vyplata pres
Zivotni
pojistovnu 60 let 5 let Vsechny

Zdroj: Dtchodova komise, cit. online 27.03.2020; vlastni zpracovani, 2020

Podminky cerpani postupné penze jsou dany minimdalni dobou spoieni 5 let
a dosazenim 60 let véku. Vyplaci se ve formé dozivotni penze a ptesné podminky
stanovuje penzijni plan fondu. Popularni jednorazové vyrovnani, jak jiz nazev napovida,
umoznuje vybrat naspoiené prostredky najednou v dob€ vzniku naroku na penzi. DalSim
ze zpusobu vybéru uspor je takzvané odbytné neboli pfedcasné ukonceni. Odbytné nalezi
ucastnikovi, ktery vkladal ptispévky alespon 24 mésici. V tomto ptipadé se podminky
ucastnickych fondi lisi od transformovanych. U transformovanych fond je minimalni
doba spoteni u odbytného zkracena na 12 mésicti. Moznost vybéru uspor invalidni penzi
vzniké Ucastnikovi, ktery spofil nejméné 3 roky, a zarovenn mu byl staitem pfiznan invalidni

dichod 3. stupné. Vyplaci se dozivotni formou. U transformovanych fondl je, oproti
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fondim ucastnickym, takzvana vysluhova penze, ta umoziuje vybrat az polovinu uspor
po 15 letech spofeni. Vyplacena je formou dozivotni penze nebo jednorazového vyrovnani.
(Piehled rozdili mezi obéma fondy je zndzornén v Tabulce ¢. 3 nize.) V piipadé smrti
ucastnika je vyplacena pozistalostni penze, ktera je vyplacena opravnéné osobé

nebo osobam uréenym ve smlouvé. (Partners, 2019)

Tabulka €. 3: Prehled zakladnich rozdili mezi obéma typy fondu

Transformovany fond Utastnicky fond
Jednorazove, Jednorazove,
dozivotni penze, dozivotni penze,
Forma vybéru renta nejméné 3 roky, renta na urcitou dobu (min. 3 roky),
vysluhova penze preddichod
1/2 Ize vybrat po 15
letech spofeni Ano Ne
V pripadé umrti Pozustalost = cela ¢astka ~ Pozistalost bez statnich ptispévku
Ano, u smluv ro déti po dosazeni
Castetné odbytné Neni mozné 18 let veéku
Investi¢ni strategie Povinné konzervativni Konzervativni az dynamicka
Garance nezaporného
zhodnoceni Ano Ne
Preddiichod Ne Ano, pfi splnéni podminek

vvvvv

Vyse zminény pieddiichod je penze vyplacena z doplitkového penzijniho spofeni,
jejiz vyplaceni musi spliiovat podminky zékona ¢. 427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim
spofeni, v platném znéni. V ptipad€, Ze ma Gcastnik doplitkového penzijniho spofeni zdjem
Cerpat prostiedky ze spofeni formou takzvaného pieddichodu, musi mit dosazenou spofici
dobu nejméné 60 kalendainich mésicd, kdy je do této doby zapocitavana i doba ucasti
V penzijnim piipojisténi, a musi dosahnout alespon véku, ktery je o pét let nizsi nez veék
potfebny pro vznik naroku na starobni diichod ze stdtniho diichodového pojisténi. Dale je
zapotiebi mit naspofenou dostate¢nou castku tak, aby mésicni splatka penze Cinila alespon
30 % primérné mzdy a penze byla vyplacena nepferusované alespon pod dobu dvou let.
U Zen je pii stanoveni dichodového v€ku postupovano pro posouzeni naroku na penzi
Z doplitkkového penzijniho spofeni jako u muzl stejného data narozeni. Ptreddichod je
rovnéZ mozné cerpat u pojiStovny, k niZz lze ucastnikovy prostiedky doplinkového

penzijniho spofeni ptfevést jako jednorazové pojistné na vyplatu doZivotni penze nebo
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penze na piresné stanovenou dobu s piesné stanovenou vysi dichodu. V tomto piipad¢ musi
ucastnik nejdiive pozadat penzijni spole¢nost o uhradu jednorazového pojistného, které
jsou penzijnimi spole¢nostmi vyplaceny na zakladé piedlozeni uzaviené pojistné smlouvy.
(Ministerstvo financi Ceské republiky, cit. online 27.03.2020)

V pfipad¢ uzavieni smlouvy v pocatcich existence penzijniho spoieni konci tato
smlouva ke dni dosazeni 50 let v€ku Gcastnika. Za téchto okolnosti se doporucuje z této
smlouvy vybrat jen vysluhovou penzi a smlouvu nechat dal pokracovat, az do odchodu
do fadného nebo pied¢asného diichodu. Vyhodou v tomto ptipad¢ je, Ze se smlouva muze
kdykoli vypovédét bez rizika sankci. Podobny postup se doporucuje i u smluv koncicich
pii dosazeni 60 let a pfi hranici odchodu do diichodu vyssi nez 60 let. (Odborové sdruzeni
zeleznicar, cit. online 28.03.2020)

Pied¢asné ukonceni spofeni je samoziejmé mozné, viz. odbytné v Tabulce ¢. 2 vyse,
ale pied¢asné vybirani prostiedkt ze smlouvy se pochopitelné nevyplati. Ugastnik piijde
0 statni ptispévky, které mohou byt az 6360 korun ro¢né a vynosy z nich. Dale musi zdanit
15 % vynos a piispévek zaméstnavatele. Naprosto nevhodné je potom pozadovani
ukonceni smlouvy pifed uplynutim 12 mésict spotici doby u penzijniho piipojisténi
a 24 meésici u doplinkového penzijniho spotfeni, protoze v takovém piipad¢ ucastnik
neziska zadnou vyplatu ani vlastni vlozené prostiedky. (E15.cz, cit. online 30.03.2020)

Vypovézeni smlouvy o dopliikovém penzijnim spofeni ze strany penzijni spolec¢nosti
je mozné, pokud ucastnik po dobu nejméné Sesti po sobé jdoucich kalenddinich mésict
nezaplatil ptispévek, nebo pokud nesdélil informace potiebné pro narok na statni
piispévek. Uastnik miize smlouvu vypovédst kdykoli, pokud zatim nepozadal o davku
a nebyla mu vyplacena. Vypovédni doba nesmi byt del$i nez jeden kalendaini mésic
a zacina bézet prvnim dnem kalendainiho mésice bezprostiedné nasledujicim po dni
doruceni vypovédi. Penzijni spole¢nost musi nejpozdéji do 15 dni od doruceni vypovedi
pisemné potvrdit jeji pfijeti a sdélit ucastnikovi datum zéaniku doplnkového penzijniho

spofeni. (Finance.cz, cit. online 30.03.2020)
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3.2 Asociace penzijnich spole¢nosti

Asociace penzijnich spole¢nosti Ceské republiky, zkracend APS CR, byla zaloZena
dne 25.6.1996 ustavujici ¢lenskou schiizi, pivodné jako Asociace penzijnich fonda Ceské
republiky. V soucasné dob¢ je zapsanym spolkem v rejstiiku vedeném u Méstského soudu
v Praze, pod sp. zn. L 59348. K datu 1. 7. 2020 je Asociaci penzijnich spole¢nosti CR
sdruzovano osm fadnych ¢leni, kterymi jsou vSechny penzijni spolecnosti ptsobici na trhu
soukromého kapitalového spofeni na diichod v CR, které provozuji penzijni piipojisténi
nebo doplitkové penzijni spofeni a za tim ucelem obhospodatuji jednotlivé transformované
fondy nebo ucastnické fondy. Témito fadnymi ¢leny jsou Allianz penzijni spolecnost a.s.,
AXA penzijni spole¢nost a.s., Conseq penzijni spole¢nost, a.s., Ceska spofitelna - penzijni
spolecnost, a.s., CSOB Penzijni spole¢nost, a.s., Generali penzijni spole¢nost, a.s.,
KB Penzijni spoleénost, a.s. a NN Penzijni spoleénost. V. APS CR piisobi také &tyii
pridruzeni c¢lenové, ktefi jsou spolecnostmi poskytujicimi odborné sluzby, zejména
v oblasti auditu a danového poradenstvi. Pfidruzenymi ¢leny jsou Deloitte, Ernst & Young,
s.r.0., KPMG Ceské republika, s.r.o. a Mazars s.r.o. Zakladnim poslanim APS CR je
koordinovat, zastupovat, hajit a prosazovat spolecné zdjmy penzijnich spolecnosti viici
zakonodarnému sboru a jeho organtim, ministerstvim a jinym organiim statni spravy
¢1 dal$im institucim. Dale pfipominkovat legislativni navrhy a jind opatfeni, ktera se tykaji
dopliikového penzijniho spofeni nebo penzijniho pfipojisténi, plisobit jako poradenskeé
a informacni centrum v oblasti soukromého kapitalového spotfeni na dichod a propagovat
myslenku soukromého kapitdlového spofeni na dichod smérem k Siroké vefejnosti.

(Asociace penzijnich spole¢nosti CR, cit. online 04.07.2020)

3.2.1 Nabidka penzijnich spole¢nosti

Jednotlivé penzijni spolecnosti poskytuji diverzifikovanou nabidku tucastnickych
fondd a s nimi spojenych investi¢nich strategii. Pfi vybéru investi¢nich strategii a celého
investi¢niho planu je nejprve potieba zodpoveédét nékolik otazek tykajicich se stanoveného
cile. Napftiklad: Jakou cilovou castku bude potieba naspofit? Kolik by mélo byt mési¢né
investovano? S jakym rizikem ma byt investovano? apod. Kazdy investi¢ni plan je
realizovan implementaci jedné nebo n€kolika investic¢nich strategii, pficemz by méla byt
vzdy pouzita ta strategie, ktera nejlépe povede k dosazeni stanoveného cile. Jednotlivé

investicni strategie se pfitom od sebe vzijemné li§i investicnimi cili a investiénimi
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omezenimi, mezi nez patii ¢asovy horizont, zdkonna omezeni, danové aspekty, likvidita
atd. Dalsim ddlezitym aspektem pii vybéru investi¢ni strategie je jaké vynosy jsou
pii investovani ocekdvany a jakou miru rizika je mozné podstoupit. Vybér investi¢ni
strategie je zdsadnim krokem, ktery bude z vice nez 90 % urCovat charakter chovani
vytvoieného portfolia z hlediska rizik, vynosii a odolnosti vué¢i inflaci. (Malek,
Oskrdalova, Valouch 2010)

Vyse zminované ucastnické fondy jsou tvoreny investi¢nimi strategiemi a lisi se svou
mirou rizika a vynosu. Jejich rozdil spo¢iva ve zvolené strategii a nasledné aktivech,
do kterych je investovano. Témi jsou statni a korporatni dluhopisy, nastroje penézniho trhu
a akcie z celého svéta. Kombinaci zvolenych aktiv je dosahovano rizné miry rizika.
Nejméné rizikovou investici jsou vysoce kvalitni dluhopisy a nastroje penézniho trhu.
Tuto strategii obsahuji konzervativni fondy. Naopak nejvice rizikové jsou akcie z celého
svéta. K rizikové strategii se pfiklangji takzvané dynamické fondy. Kombinaci
konzervativnich dluhopisti a dynamickych akcii jsou tzv. vyvazené fondy. (Partners?,
2019)

Podle Zakona ¢. 427/2011 Sb. o dopliikovém penzijnim spofeni musi penzijni
spole¢nost nejpozdéji pet let pred dichodovym vékem klienta prevést jeho prostiedky

do konzervativniho fondu.

Povinny konzervativni fond

Povinny konzervativni fond musi byt ze zakona vytvofen vSemi penzijnimi
spole¢nostmi a je Svazan nejvétsim mnozstvim omezeni. V podstaté se jedna o Kopii
transformovaného fondu penzijniho ptipojisténi, pouze bez garance nezaporného
zhodnoceni. Tento fond je vhodny pro klienty, kteti se boji rizik a chtéji statni podporu,
nebo pro osoby par let pied penzi. Naptiklad pro 55letého ¢loveéka neexistuje lepsi nastroj
pro konzervativni spofeni. Pfipadné muze jit o klienta, ktery uz ma jinou dynamickou
pravidelnou investici a chce své portfolio trochu vyvazit konzervativni variantou.
Na konzervativnich fondech jednotlivych penzijnich spolecnosti neni mnoho k analyze,
vzajemné se sob¢ velmi podobaji. VSechny penzijni spolecnosti maji stejné poplatky, tedy
fixni 0,4 % za obhospodarovani z primérné hodnoty fondového vlastniho kapitalu a 10 %
ze zisku. Vyjimkou je pouze NN, kterd momentalné poplatek ze zisku neuctuje. (Sazebnik

penzijnich spole¢nosti, 2020)
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Dobrovolny konzervativni fond

Dobrovolné konzervativni fondy byly vytvofeny penzijnimi Spolecnostmi jako mirné
odvazngjsi varianty povinnych konzervativnich fondu. Na rozdil od nich mohou investovat
do Sirsi palety dluhopist vcetné firemnich. Investovano je vSak stale velmi konzervativng,
a proto jsou nizké ocCekavané vynosy i zde. Primérny vynos do splatnosti dluhopist
drzenych portfolii u vétSiny fonda sotva pokryje spravni poplatek. Drobnou vyjimkou jsou
fondy AXA a Conseq, které ve vét$i mife investuji do firemnich dluhopisi, Vv jejichz
portfoliich jsou polostatni firmy typu Ceské drahy a Ceska exportni banka, dale hypote&ni
zéstavni listy a dluhopisy riznych firem z Ceské republiky, stiedni i zapadni Evropy.
Pro klienty, ktefi nejsou tolik konzervativni, 1ze tedy doporucit zminovany Dluhopisovy
fond AXA a piipadné téz Dluhopisovy fond Conseq. Ostatni neni potieba vyzdvihnout,
nebo dana penzijni spoleénost neposkytuje dostatek informaci o portfoliu.
Mezi dobrovolné konzervativni fondy lze zahrnout také tzv. Spofici a Garantovany fond.
(Partnerst, 2019)

Vyvazeny fond

Vyvazeny ucastnicky fond je zajimavéjSim pro dlouhodobé investory, byt je
konzervativnéjsi nez klasické vyvazené portfolio 50/50. Vesmés se pohybuje od 30
do 40 procent akcii. Vyvazené fondy jsou tedy kolisavéjsi nez fondy konzervativni,
ale zaroven jsou si vzajemné pomérné¢ podobné. Z dlouhodobého hlediska se jich tedy
klienti nemusi obavat. Asi nejlépe vyvazené portfolio ma fond od Ceské spofitelny.
AXA ma nejmensi a zaroven nejdravéjsi z vyvazenych fondu, obsahuje 40 % akcii a téméf
celou konzervativni ¢ast portfolia tvoii firemni dluhopisy. Jak Ceska Spofitelna, tak AXA

maji kvalitné diverzifikovana portfolia. (Portfolio penzijnich spole¢nosti, 2020)

Dynamicky fond

Dynamické fondy a jejich jinak pojmenované variace jSOu orientovany na investice
do akcii. Vétsina dostupnych fonda vsak neinvestuje do akcii plnych sto procent, ale mezi
Sedesati az sedmdesati procenty. Ziejmé proto, aby klienty v prvnich letech uspokojili nizsi
kolisavosti. Fondy, které jsou odvaznéjsi a investuji vice do akcii, jsou tii, konkrétné NN
Rustovy, Conseq Akciovy a AXA Akciovy. Tyto fondy jsou vhodné pro osoby, které se
neboji rizika. Finanéni poradci preferuji pro své klienty Dynamicky fond od Ceské

spotitelny ¢ CSOB. Oba investuji vétsinu penéz do globalng diverzifikovaného akciového
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portfolia a maji tak nejpfiznivéji nastavenou strategii. Pro Kklienty, ktefi cht&ji

vvvvvv

3.3 Diichodovy systém v budoucich desetiletich

Dle dichodové komise jsou vyhlidky do budoucich desetileti z pohledu vyvoje
dichodového uctu spise pesimistické. Je ocekdvana nerovnovéha mezi piijmy a vydaji,
kterd se bude znacné€ prohlubovat az na nejvy$s$i hodnotu 5 % HDP kolem roku 2060.
Za rustem rizika financéni udrzitelnosti vetfejnych financi Stoji zna¢né budouci zmény
vydaju diichodového systému, které¢ vSak nebudou nésledovany adekvatni zménou piijmda.
Na rostouci objem vydajii dichodového systému, nedoprovazeného obdobnym rlstem
pfijmi z pojistného, upozoriiuje i Narodni rozpoctova rada, ktera dochazi k velmi
podobnym zévérim ve své analyze dlouhodobého vyvoje diichodového systému v CR
z fijna 2018. Rust vydaji je determinovan zejména demografickym vyvojem. V CR totiz
dlouhodobé dochézi k vyrazné zméné ve struktufe populace, jelikoz vyraznéji nartsta podil
0sob ve véku 65 let a vice a roste stiedni délka zivota. Tyto zmény maji vyrazny vliv
na vyvoj ekonomické situace v CR a konkrétné i na vyvoj vydajii na diichodovy systém,
jelikoz podil seniorti v populaci bude po roce 2035 po nékolik desetileti pribézné nartstat,
¢imz dojde k postupnému zvySeni podilu starSich neaktivnich osob. Ocekavané ceské
vydaje na dichody tedy nejsou odrazem nevhodného nariistu socidlnich vydajt, ale zmény
vekové struktury ceské spolecnosti, jejichz budouci vyse neni jiz nyni ve vyspélych statech
EU ni¢im neobvyklym. Z pohledu socialni udrzitelnosti je pozorovan taktéz vyrazny narast
rizika miry ohrozeni chudobou u starobnich diichodct. Tento nariist by se m¢l zmirnit,
avSak bude i nadale pokracovat az k hodnotam okolo 20 %, tj. zhruba kazdy paty ucastnik
starobniho duchodu bude ohrozen chudobou. Z uvedenych informaci vyplyva, ze prostor
pro pokles vydaji na dichody je ze socidlniho hlediska velmi omezeny. Problémem
budoucich desetileti bude tedy piedevsim otazka zajiSténi pfijmd na objektivné rostouci
vydaje. NavySeni ptfijmu dichodového systému lze dvojim zplsobem a to: zvySenim
soucasnych piijmi nebo jejich rozsitenim. ZvySeni soucasnych piijml lze zajistit bud’
zvySenim sazby pojistného, sniZzenim statniho diichodu, nebo zvysenim dichodového véku.
V souvislosti se zvySovanim sazby pojistného na duchodové pojisténi je potieba uvést,
Ze jiz soucasna sazba ve vysi 28 % patii mezi nejvyssi mezi zemémi OECD. Aby byla

dlouhodobé¢ zajisténa rovnovaha mezi ptijmy z pojistného a vydaji na dichody, musel by
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se dichodovy vék po roce 2030 zvySovat primérnym tempem zhruba 3 mésice za rok.
V ptipadé uvedeného zvySovani diichodového véku by méla Ceska republika v roce 2070
druhy nejvyssi dachodovy veék v celé Evropské Unii. Ze zminéného vyplyva, ze zddna
Z uvedenych systematickych uprav neni schopna sama o sob¢ feSit problematiku
budouciho ristu vydajii na dichody. Jedinym moznym vychodiskem z dlouhodobého
hlediska je dichodova reforma, kterd by upravovala 1. pilit dichodového systému.
Zavérem lze dodat, Ze je patrna rostouci vyznamnost dopliikového spofeni na penzi.

(Duchodova komise, cit. online 10.07.2020)

3.4 Teorie vicekriterialni analyzy variant

Modely vicekriterialni analyzy variant fesi situace, kdy je rozhodovatel postaven
pred vybér znékolika variant a je nutné zvolit jednu nebo vice variant z mnoziny
ptipustnych variant a doporucit je k realizaci. V modelech vicekriterialni analyzy variant je
dana kone¢na mnozina m variant, které jsou hodnoceny podle n Kritérii. Cilem je najit
variantu, ktera je hodnocena co nejlépe dle co nejvice kritérii, tedy variantu optimalni,
¢i kompromisni, eventudlné seradit varianty od nejlep$i po nejhor$i nebo neefektivni
varianty vylougit. Diiraz pii vybéru je kladen na objektivnost. (Brozova, Hougka, Subrt,
2007)

Jak jiz bylo nastinéno, je rozlisovano nekolik variant. V pfipad¢€, kdy neni varianta
dominovana jinou, jedna se o nedominovanou, téz Paretovskou nebo efektivni variantu.
Idedlni varianta je takova, kterd dosahuje ve vSech kritériich soucasné nejlepsi mozné
hodnoty. Naopak bazalni varianta ma vSechny hodnoty kritérii na nejniz§im stupni.
Varianta, ktera ma od idealni varianty nejmensi vzdalenost se nazyva kompromisni
variantou. Vybér jedné kompromisni varianty je prioritnim cilem vicekriterialni analyzy
variant. (Jablonsky, 2002)

Kritéria hodnoceni slouzi k posouzeni vyhodnosti jednotlivych variant z hlediska
dosazeni stanovenych cilli feSeného problému. Kritéria Ize rozdélit podle riznych hledisek.
Zaprvé podle povahy na maximaliza¢ni (vynosova), ktera vychazeji z toho, Ze nejlepsi
varianty maji nejvyssi hodnoty, nebo naopak minimaliza¢ni (nadkladova), kde nejlepsi
varianty maji hodnoty nejnizsi. Zadruhé podle charakteru na kvantitativni, urcujici kvantitu
vlastnosti, vyjadfenou objektivné méfitelnou c¢iselnou hodnotou, nebo kvalitativni,

odrazejici rozdilnou kvalitu vlastnosti, kterou nelze objektivné zméfit ani vyjadfit Ciselnou
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hodnotou. Pied samotnym vypoétem je vhodné vSechna kritéria kvantifikovat. Kvantifikovana
kritéria mohou byt uspoiadana do kriteridlni matice Y = (yij) viz. Obrazek ¢. 1. Jednotlivé
sloupce matice piedstavuji kritéria a fadky odpovidaji hodnocenym variantam. Prvek yij matice
Y ptedstavuje hodnoceni i-té varianty podle j-tého kritéria. Kriteridlni matice je typickym
rysem vicekriterialni analyzy. Pokud jsou Kritéria kvalitativni nebo smisené povahy,

zapisuji se do kriterialni tabulky. (Brozovéa, Houska, Subrt, 2014)

Obrazek €. 1: Kriterialni matice

f1 £ .. 6
ay /Y11 Yiz 0 Vin
Az | Y21 Y22 = Yon
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G \Vm1 Ymz " Ymn

Zdroj: Brozové, Houska, Subrt, 2014

Dilezitost kritérii lze vyjadfit stanovenim preferenci, které mohou byt vyjadieny

riznymi zpiisoby nebo nemusi byt viibec zndmé. MiZe byt stanovena aspiracni Urovei

vvvvvv

cvwr

byt dosazeno. Pro maximaliza¢ni kritérium je to nejnizsi hodnota, které by mélo byt
dosazeno a naopak pro minimalizaéni kritérium nejvys$§i pfipustna hodnota.
Akceptovatelné varianty jsou ty, které dosdhnou alespoit pozadované aspiracni urovné,

ostatni varianty jsou neakceptovatelné. Pomoci potadi kritérii (ordinalni informace) je

vvvvvv

vvvvvv

kritérii (kardinalni informace). Vyjadfuji relativni dutlezitost kritéria V porovnani
s ostatnimi. Hodnota kritéria je v intervalu (0;1) a jejich soucet je vzdy roven jedné.
Zpisob kompenzace kriteridlnich hodnot se vyuZziva za ptedpokladu, kdy je tfeba nahradit
Spatné kriterialni hodnoty lepsimi hodnotami podle ostatnich kritérii. Kompenzace je
vyjadiena mirou substituce mez kriteridlnimi hodnotami. (Subrt a kol., 2011)

Stanoveni vah kritérii je obvykle vychozim krokem modelu vicekriterialni analyzy
variant. Metod, pro stanoveni vah jednotlivych kritérii, je mnoho. Jejich pouziti je zavislé
na charakteru informaci, se kterymi je pracovdno. Mezi nejCastéji pouzivané metody

pracujici s kardinalni informaci o preferencich kritérii patfi bodovaci metoda a Saatyho
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metoda kvantitativniho parového porovnani. Tyto metody transformuji preferencni
ohodnoceni kritérii do podoby vahového vektoru. (Brozova, Houska, Subrt, 2014)

V piipad¢é bodovaci metody jsou kritéria hodnocena na piedem dohodnuté stupnici,

vvvvvv

ptidéleno maximum bodt n a 1 bod poté pridélit nejméné dulezitému kritériu. Mezi témito
hodnotami jsou ohodnocena zbyla kritéria s pfihlédnutim na jiz ptidélené body. Obecné je

i-tému kritériu pfifazeno ¢islo bi. Vaha i-tého kritéria se stanovi na zakladé vztahu

vyobrazeném na Obréazku ¢. 2. (Subrt a kol., 2011)

Obrazek €. 2: Normalizace vah Kkritérii

by ..
v; = i=1,..,n

= o ,
E;_": 1 bll

Zdroj: Brozova, Houska, Subrt, 2014

Saatyho metoda patii k velmi propracovanym postupim, jak urcit vahy kritérii.
Metoda je zalozena na principu parového porovnavani. Na zaklad¢é devitibodové stupnice
se kritériim pfifazuji body a v pfipadé potfeby je mozné vyuzit i mezistupné obsahujici
hodnoty 2, 4, 6, 8. (Brozova, Houska, Subrt, 2014)

1 = Rovnocenna kritéria i a j.

3 = Slab¢ preferované kritérium i pred j.

5 = Siln¢ preferované kritérium i pted j.

7 = Velmi silné preferované Kritérium i pred j.

9 = Absolutn¢ preferované kritérium i pred j.

V dalsim kroku stanovi rozhodovatel v kazdé dvojici velikost preference i-tého
kritéria vzhledem Kk j-tému kritériu, a tu nasledné zapiSe do Saatyho matice S= (Sij).
Je-1i ptedpokladano, Ze jsou i-té a j-té kritéria rovnocenna, znamena to, ze Sij = 1, je-li i-té
kritérium ve slabé preferenci pred j-tym, bude sij =3 atd. Je-li ovSem j-té kritérium
v preferenci pred i-tym, bude do Saatyho matice zaznamenana pievracena hodnota.
Napiiklad pti slabé preferenci sij = 1/3. Z toho jiz vyplyvaji zakladni vlastnosti Saatyho

matice. Jedna se o matici étvercovou fadu n X n a recipro¢ni, coz znamena, ze Sij = 15ij.
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Déle se na diagonale vzdy vyskytuji hodnoty rovny jedné, nebot’ kazdé kritérium je samo
sob& rovnocenné. (Brozové, Houska, Subrt, 2007)

Nejcastéji pouzivanym postupem, pomoci kterého lze odhadnout vahy vj, je
normalizovany geometricky primér fadkt Saatyho matice (znamy také jako metoda
logaritmickych nejmensich ¢tverc. Hodnoty bi jsou vypocteny jako geometricky pramér
pro kazdy fadek matice S, ktery je poté normalizovan tak, aby soucet hodnot byl roven
jedné. (Jablonsky, 2002)

Zéaveérem celé analyzy, ke kterému je od zacatku sméfovano, je hodnoceni
jednotlivych variant pfi zahrnuti vSech stanovenych kritérii a vybér kompromisni varianty.
Metod, které lze pouzit k posouzeni jednotlivych variant v ramci stanovenych kritérii, je
vice. Mezi jednoduché metody patii naptiklad metoda potadi ¢i bodovaci metoda,
ty ale poskytuji spise orienta¢ni teoretické vysledky uspoifadani variant. Propracované
metodam se tadi ty, jez vyzaduji kardindlni informace, naptiklad metoda vazené¢ho souctu
(WSA) a metoda AHP (Analyticky hierarchicky proces). (Subrt a kol., 2011)

Metoda vazeného souétu je zalozena na poznatcich o teorii ofekavaného uzitku.
Model vychazi z praci 40. a 50. let minulého stoleti. Uvedeno je mnoho postupt, které
umozni rozhodovateli vybrat variantu na zaklad¢ vice kritérii. Jednim z moznych postupt
je zpusob odhadu parametri v matematické funkci, jez umoznuji odhad indexu uzitku
a vyjadieni celkového ocenéni varianty. Cim vyssi je hodnota dil&i funkce uzitku v daném
kritériu, tim je varianta povaZovana za vyhodnéj$i. Metoda miZe byt pouZita pouze,
je-li splnéna podminka preferen¢ni nezavislosti souboru kritérii. Celkovy uzitek varianty je
formulovan vazenym souctem hodnot dil¢ich funkci uzitku. (Dodgson, 2009)

Metoda AHP, neboli analyticky hierarchicky proces, jejimz autorem je matematik
L. H. Saaty, je jednou z nejpouzivangjSich metod vicekriterialniho rozhodovani. Saaty
oznacuje zpusob hodnoceni variant jako analyticky hierarchicky proces. Postup je podobny
jako v pfipadé Saatyho metody pro stanoveni vah kritérii. Namisto kritérii se v Saatyho
matici porovnavaji jednotlivé varianty podle zvolenych kritérii. Pro kazdé kritérium je
nutno zkonstruovat vlastni Saatyho matici k porovnani jednotlivych variant. Po¢et matic,
tedy odpovida poctu zvolenych kritérii. Dle Saatyho je metoda rozdélena do ¢tyt krokd,
které maji zajistit organizované rozhodnuti. V prvnim kroku je tieba definovat problém,
urcit pozadované informace a znalosti o tomto problému. DalSim krokem je vytvofeni

hierarchie rozhodovani shora od cile rozhodnuti pies kritéria az ke konkrétnim moznostem
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rozhodnuti, tedy jednotlivym variantdm. Ttetim krokem je samotna konstrukce Saatyho
matic parového porovnani. Porovnavan je prvek na vys$i Grovni s prvky bezprostfedné
pod nim. Vaha tohoto prvku je rozloZzena mezi prvky na trovni pod nim na zakladé
parového porovnani. Ve ¢tvrtém kroku jsou na zaklad¢ vyssSich priorit zvazovany priority
nizs§i urovné hierarchie. Takto se postupuje az na nejnizsi troven, kde je vycislena globalni

kone¢na priorita kazdé varianty. Varianta snejvyssi konecnou hodnotou je zvolena

feSenim problému. (Saaty, 2008; cit. online 25.07.2020)
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4 Vlastni prace

4.1 Uvod do problematiky

Nasledujici analyticka ¢ast prace vychazi z problematiky literarni reSerse.

Vékova hranice odchodu do fadného starobniho dichodu je momentalné stanovena
na 65 let. Vyvoj dichodového véku je znazornén v Grafu ¢. 1 nize. Zde je viditelna
rostouci tendence kiivky. Pro muze narozené v roce 1935 byl diichodovy vék 60 let (jsou
tedy jiz 25 let v dichodu), zatimco pro muze narozené o 30 let pozdéji je to 65 let (ti si
musi do dichodu jesté 10 let pockat). V grafu je téZz znazornén rozdil mezi dichodovym
vékem muzil, Zen bezdétnych a Zen s ur€itym poctem déti. Z vyobrazeni je patrné, ze ¢im
v roce 1935, jez mély pét a vice déti, mohly odejit do dichodu jiz v 53 letech. Pro Zeny,
narozené téhoz roku, se tfemi a Ctyfmi détmi byl dichodovy vék 54 let. Nasledné se
s kazdym ubyvajicim ditétem tento v&k prodluzoval o jeden rok. Pro bezdétné zeny byla
vekova hranice 57 let. Nicmén¢ oproti muzim to bylo stale o 3 roky diive. Linearni rust je
patrny az do v€kové hranice 65 let, jez se ustalila pro vSechny osoby. Tyto zmény budou
vsak ziejmé az po roce 2030, kdy ptjdou do diichodu shodné muzi a zeny ve véku 65 let.

Podrobnéji je problematika diichodového veéku rozepsana v kapitole 3.1.1 Prvni pilif.

Graf ¢. 1: Vyvoj diichodového véku (soucasny pravni stav)
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Zdroj: Dchodova komise, cit. online 07.03.2020
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Dopliikkové penzijni spofeni, na které je zaméfena tato prace, spada do tretiho pilite
diichodového systému Ceské republiky. Tento pilif vznikl v roce 1994 a postupem &asu se
staval mezi ob¢any vice vyuzivanym. Vice informaci o tomto pilifi je rozepsano v kapitole
3.1.3 Tieti pilif. Vyvoj poétu osob zGc¢astnénych ve tietim pilifi od prvniho roku jeho
zalozeni do roku 2018 je znazornén v Grafu ¢. 2. Pocatecni hodnota z roku 1995 ¢ita
1,290 milionu osob ve tfetim pilifi a nasledné tato hodnota kazdym rokem linearné roste.
Pramérny ro¢ni nartst do roku 2012 ¢inil 225 osob. Nejvice ucastniku tietiho pilife bylo
pravé ve zminéném roce 2012 s po¢tem 5,120 milionu osob. Od ledna 2013 bylo nové
vytvoreno jako Soucast tretiho pilife zminéné dopliikové penzijni spofeni spoleéné
s ucastnickymi fondy. V grafu je tato skuteCnost vyznacena Cervenou barvou. Po této
skuteCnosti pocet ucastnikli celého tietiho pilite do roku 2017 lehce klesd (primérny
ubytek 133 o0sob ro¢ng€). Vroce 2018 se opét jevi mirny nardst s celkovym poctem
4,437 milionu ucastnika tretiho pilife. Dale je z grafu patrné, ze vétSina Gcastnikt zdstava
V ptivodnich penzijnich (neboli transformovanych) fondech a nardst osob v Gcastnickych
fondech je pozvolny. Po zalozeni v roce 2013 se do novych fonda pfidalo pouze 91 tisic
Clenii. Nasledujici rok bylo soucésti Uc€astnickych fondid jiz 229 tisic osob. Posledni
hodnota v grafu zaznamenava 967 tisic ucastnikid dopliitkového penzijniho spofeni v roce
2018. Vtomtéz roce citaly transformované fondy 3,470 mil. osob. Vice informaci

0 reformé a vyvoji tfetiho pilife 1ze nalézt ve zminéné Kapitole 3.1.3 Tteti pilif.

Graf €. 2: Vyvoj poc¢tu ucastniki tietiho piliie v letech 1995-2018
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38



4.1.1 Analyza dotaznikového Seti‘eni

Prizkum informovanosti na ¢eském trhu byl proveden formou dotaznikového
Setfeni. Dotaznik byl vytvofen na internetové strance Survio.com, kde byl vefejné
dostupny po dobu dvou mésict. Distribuce dotazniku byla provedena prostiednictvim
odkazu sdileného na socialni siti Facebook.com mezi Sirokou vefejnost a dale emailem
mezi okruh blizkych osob autorky, ktery poté rozeslal email mezi dalsi osoby.

Dotaznik byl slozen z deviti otazek, z nichz byly tii zaméfeny na respondenta,
nasledujici ¢tyfi otazky na postoj respondenta ke spofeni na stafi a posledni dvé otazky se
zam&fovaly na orientaci VvV dané problematice dichodového spofeni, viz. Ptiloha A.
Cilem bylo zjistit, jakym zptisobem si lidé v CR spofi na staii, jaky maji postoj k tomuto
spoteni a jak se orientuji v dané problematice.

Celkem se dotaznikového prizkumu zacastnilo 115 0sob, z nichz 22 (19 %) dotaznik

nedokoncilo, viz. Graf ¢. 3. Pouzito bylo 93 dokonéenych responzi.

Graf ¢. 3: Podil nedokonéenych a dokonéenych responzi

Celkem navstév

m Dokonc¢eno = Nedokonceno

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2020
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Z 93 respondentd vyplnilo dotaznik 60 zZen (64,5%) a 33 muzd (35,5 %).
Respondenti byli rozdéleni do deseti vékovych kategorii, Z nichz nejvétsi podil 25,8 %
tvofila skupina 24-29 let. Nasledovaly kategorie 42-47 let s 17,2 % a 18-23 let se 14,0 %.
V¢kova rozhrani 30-35 let a 36-41 let méla stejny podil 9,7 %. Kategorii 48-53 let zvolilo
8,6 % respondenti. Nejvice zastoupené vekové skupiny tedy spadaji do produktivniho
véku (vhodného ke spofeni na stari). Mén¢ zastoupenymi vékovymi kategoriemi byly
54-59 let (4,3 %), 60-65 let (5,4 %), 66 let a vice (4,3 %). Nejméné respondentii bylo
mladsich 18 let (1,1 %). Ve&kové kategorie a jejich procentni zastoupeni jsou znazornény
v Grafu ¢. 4. V otazce nejvyssiho dosazeného vzdélani bylo 38,7 % respondentt
s vysokoskolskym  vzdélanim a nasledné¢ 37,6 % stfedoSkolskych s maturitou.
Stiedoskolské vzdé€lani s vyucnim listem mélo 15,1 % respondentd. Zakladni vzdélani
(3,2 %) a vyssi odborné (5,4 %) tvofilo jen maly podil. Jednotlivé vysledky jsou k vidéni

v Ptiloze B.

Graf ¢. 4: Vékové skupiny respondentii

Vékoveé skupiny

mMénénez 18 w18-23 m24-20 m30-35 m36-4] m42-47 m48-53 m54-59 m60-65 mWGOavice

L)

30,0%
25.8%
25.0%
20.0% 17.2%
T 15.0% 14.0%
= . .
10.0% 57% 9,1% 8 6%
5.0% I I 13% A% 439
Em
0,0% E— Podil
B Meéneé nez 18 1.1%
18-23 14,0%
m24-29 25.8%
§30-35 9.7%
m36-41 9,7%
w4247 17,2%
48-53 8,6%
54-59 4.3%
H60-65 5.4%
(6 a vice 4.3%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2020
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Nasledujici otazky v dotazniku byly zaméfeny na spofeni. Na dotaz, zda si
respondenti spoii na stafi odpoveédélo 63,4 % kladné. Témto respondentlim byla urcena
dal$i otazka, jakym zpusobem jejich spofeni probiha. Zde bylo mozné vybrat vice
odpovédi zaroven. Nejvice bylo voleno penzijni pfipojisténi (59,0 %), nasledné spofici
ucet (31,1 %), investovani do cennych papird (26,2 %), doplnkové penzijni spofeni
(14,8 %) a jinou odpoveéd doplnilo 7 respondent (11,5 %). Zde se objevily odpovédi:
investice do nemovitosti (3x), kolektivni investovani (1x), P2P pujc¢ky (1x) a odpovéd,
Ze respondent nespofi (2x), i kdyz tato odpovéd’ nebyla zadana a otazka byla uréena pouze
Osobam spoficim si na stafi. Pro respondenty, kteti si na staii nespofii, byla urCena dalsi
otazka, zda cht&ji v budoucnu se spofenim zacit. Zde odpovédélo 62,5 % kladné.
Nasledoval opét dotaz s vice moznymi odpovéd’'mi najednou, jakym zplisobem by si tito
respondenti chtéli v budoucnu zacit spofit. Nejcasteji byla volena moznost doplitkového
penzijniho spofeni (58,6 %), za ni spofici ucet (37,9 %), dale investovani do cennych
papirt (34,5 %) a nakonec jina odpovéd’ (13,8 %), kterou tvotily ¢tyti odpovédi, ze zatim
respondenti nevédi, jaky zpusob zvolit.

Posledni dvé otazky byly zaméfeny na orientaCi Vv pojmech tietiho dichodového
pilite. Prvni z nich se dotazovala, zda je rozdil mezi penzijnim ptipojisténim a dopliikovym
penzijnim spofenim a druha pozadovala vysvétlit v ¢em tento pfipadny rozdil spociva.
Zde se ukazala neinformovanost mezi respondenty, jelikoz 54,8 % (51 osob) zvolilo
odpovéd’ ,,nevim®. Spravné odpovédelo, ze rozdil mezi penzijni pfipojisténim a doplikovy
penzijni spofenim je, 40,9 % respondentt. Pouze 4,3 % respondenti odpovédélo Spatné
(zvolilo odpovéd ,,ne). Tyto vysledky jsou zobrazeny v Grafu ¢. 5. Ti, ktefi odpoveédéli
kladné, méli nasledné vysvétlit rozdil mezi zminénymi spoticimi produkty. Z 38 kladné
odpovidajicich respondentit  vysvétlilo rozdil mezi produkty 34 respondenti.

Vsechny vypsané odpovédi byly spravné a jsou Kk vidéni v Ptiloze B.
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Graf ¢. 5: Odpovédi na otazku ¢. 8 dotaznikového Setieni

Je rozdil mezi penzijnim pfipojisténim
a doplnhkovym penzijnim spofenim ?

m Ano = Ne = Nevim

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2020

Z dotaznikového Setfeni vyplyva, Ze respondenti ve stfednim produktivnim véku
s vysokoskolskym ¢i stfedoSkolskym vzdélanim si na Stafi prevazné spoii a to formou
penzijniho pfiipojisténi (tento vysledek odpovida také Grafu ¢&. 2), spoficiho uctu
a investovani do cennych papird. Ti, ktefi si nespofi, chtéji v budoucnu zadit
prostfednictvim doplitkového penzijniho spofeni, spofictho uctu nebo investovani
do cennych papird. Orientace respondent Vv problematice penzijniho pfipojisténi
a doplitkového penzijniho spofeni je nedostatecnd. Pfi¢inou mohou byt zmény, které
piinesly diichodové reformy. Nicméné je tieba si tyto informace aktualizovat, pokud je

cilem efektivni spotfeni na diichod.
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4.2 Komparativni analyza vynosnosti penzijnich fondu

Utastnické penzijni fondy

Nabidka tucastnickych penzijnich fondl je obsahld. Povinny konzervativni u¢astnicky
fond, ktery je plné¢ ménové zajistén, je samoziejme zahrnut v nabidce vSech penzijnich
spolecnosti. Dale jsou nejCastéji nabizeny vyvazené a dynamické ucastnické fondy.
Vyjimku tvofi penzijni spole¢nost Conseq jejiz portfolio vedle povinného konzervativniho
fondu obsahuje dluhopisovy a akciovy fond. Dluhopisovy a akciovy fond je zahrnut také
V nabidce penzijni spolecnosti AXA, kterd postradd fond dynamicky. Dynamickym
fondem je zde zminény akciovy fond, ktery 100 % prostiedkti fondu sméiuje do akcii
celého svéta. NN penzijni spole¢nost poskytuje namisto dynamického tcéastnického fondu
ristovy fond. Ostatni penzijni spolecnosti, s vyjimkou Allianz, maji svou nabidku tfi
zakladnich fondl rozsitenou o dalsi ucastnické fondy, viz. Tabulka €. 4. Dale také vSechny
penzijni spolecnosti nabizeji moznost vlastni kombinace fondd dle klientova prani.
Blizsi informace Kk jednotlivym fondim a zvolenym strategiim jsou k dispozici
na webovych strankach jednotlivych penzijnich spolecnosti. (Portfolio penzijnich

spolecnosti, cit, online 04.07.2020)

Tabulka ¢. 4: Nabizené ucastnické fond

Penzijni

spole¢nost Nabidka ucastnickych fondi

Allianz Konzervativni  Vyvazeny Dynamicky - -
AXA Konzervativni  Dluhopisovy Vyvazeny Akciovy -
Conseq Konzervativni  DIuhopisovy Akciovy - -
Ceska spotitelna | Konzervativni  Vyvéazeny Eticky Dynamicky -
CSOB Konzervativni Garantovany Vyvazeny Dynamicky -
Generali Konzervativni ~ Spofici Vyvazeny Dynamicky -

KB Konzervativni  PenéZni Spofici Vyvazeny  Dynamicky
NN Konzervativni  Vyvazeny Ristovy - -

Zdroj: Portfolio penzijnich spole¢nosti, 2020; vlastni zpracovani, 2020

Nasledujici komparace vysledkii zhodnoceni jednotlivych ucastnickych penzijnich

fondd za rok 2018, 2019 a 2020 v Tabulce ¢. 5 ma pouze informativni charakter
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a nezarucuje vynosy 1 vV budoucich letech. Fondy jsou pro lepsi orientaci sefazeny, namisto

abecedniho poradi, dle zhodnoceni za rok 2020.

Tabulka ¢. 5: Vysledky aéastnickych fonda
Utastnicky fond 2020 2019 2018

AXA Akciovy 14,41 % --- ---
Allianz Dynamicky 7,56 % 15,77 % -6,86 %
CSOB Dynamicky 6,19 % 25,31 % -10,09 %
CS Dynamicky 6,10 % 18,75 % -6,00 %
Generali Dynamicky 5,38 % 17,91 % -9,13 %
AXA Vyvazeny 519 % 11,17 % -4,24 %
CS Vyvazeny 4,60 % 10,42 % -3,00 %
Allianz Vyvazeny 4,55 % 9,95 % -3,62 %
CSOB Vyvazeny 4,03 % 12,96 % -5,88 %
CS Eticky 3,90 % 6,15 % -1,50 %
KB Dynamicky 3,42 % 16,42 % -9,51 %
Generali Vyvazeny 3,13 % 10,5 % -4.85 %
NN Vyvazeny 2,79 % 9,12 % -4,42 %
KB Vyvazeny 2,51 % 10,08 % -6,41 %
AXA Dluhopisovy 1,65 % 1,38 % -0,91 %
CSOB Povinny konzervativni 1,50 % 2,15% -1,16 %
NN Povinny konzervativni 1,36 % 1,26 % -0,07 %
Conseq Dluhopisovy 1,23 % 4,84 % -0,09 %
Allianz Povinny konzervativni 1,20 % 2,24 % 0,30 %
CSOB Garantovany 1,11 % 1,72 % -1,53 %
CS Povinny konzervativni 1,00 % 2,59 % 0,20 %
KB Sporici 0,91 % 2,54 % -2,65 %
Generali Spofici 0,86 % 3,45 % -1,35 %
KB Povinny konzervativni 0,77 % 1,49 % -0,83 %
CSOB Pro penzi 0,64 %
AXA Povinny konzervativni 0,64 % 1,20 % -0,84 %
Generali Povinny konzervativni 0,53 % 1,44 % -0,34 %
Conseq Povinny konzervativni 0,42 % 1,47 % -0,98 %
KB Penézni 0,25 % --- ---
NN Ristovy -2,20 % 17,58 % -9,22 %
Conseq Globalni akciovy -3,92 % 18,96 % -9,69 %

Zdroj: Penize.cz, cit. online 07.01.2021; vlastni zpracovani, 2021
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V roce 2020 se inflace pohybovala kolem 3 %. Danou hranici se povedlo piekrocit
vice jak tfetin¢ ucastnickych fondl a zhodnotit tak investované finance. Dafilo se tak
fondiim, jez investuji alespon cast prostiedkti do akcii. Tento vysledek je, vzhledem
k pandemii, ktera dany rok provazela, velmi uspokojivy. V minusu se ocitly pouze dva
z celkovych tficeti jedna fondi. Témi byly NN Rustovy s vysledkem -2,20 % a Conseq
Globalni akciovy s -3,92 %. V roce 2019 si oba fondy vedly velice dobfe a skoncily se
svymi vysledky (17,58 % NN a 18,96 % Conseq) na hornich ptickach.

Nejlépe si v roce 2020 vedl akciovy ucastnicky fond od spolecnosti AXA, kterému
se podafilo zhodnotit o vice jak 14 % (14,41 %). Tato skute¢nost byla ovlivnéna jeho
vznikem v kvétnu daného roku, dva meésice poté co se akciové trhy na celém svété
propadly o desitky procent. Nasledna rastova vlna trvala az do konce roku a pomohla
vytahnout vétsinu dynamickych fondd do plusovych ¢isel. Na pomyslné druhé pticce se
umistil dynamicky fond od Allianz se zhodnocenim 7,56 %. Spatné si nevedl ani
v predchozim roce s 15,77 %. Vaéi tomu dynamicky fond od CSOB, ktery se v roce 2019
umistil na prvni pozici se zhodnocenim pies 25 % (25,31 %) se propadl na tfeti misto
56,19 % (pokles 0 19,12 p. b.). Na ptedni pozici se v obou letech drzel dynamicky fond
od Ceské Spofitelny se zhodnocenim 6,10 % vroce 2020 a 18,75 % za rok 2019.
Generali ¢eska pojistovna se svym dynamickym fondem zaujala patou pozici s vysledkem
5,38 % (r. 2020), oproti piedchozimu roku kleslo zhodnoceni o 12,53 p. b. (z 17,91 %).
Dynamicky fond, ktery se propadl na pticky mezi vyvazené fondy a zhodnotil jen lehce
nad hodnotu inflace byl od Komer¢ni banky s vysledkem 3,42 %. VVzhledem k roku 2019
s vysledkem 16,42 % se jedna o zna¢ny pokles 13 p. b.

Je zifejmé, Ze vyvazené ucastnické fondy se svou investiCni strategii drzi
na sttedovych pozicich. Nejlépe z nich si v roce 2020 vedl fond od spole¢nosti AXA
se zhodnocenim 5,19 %. Oproti ptedchozimu roku (2019) klesl z 11,17 % o 5,98 p. b.
Jiny z vyvazenych fondd nad hranici 5 % v roce 2020 nedosahl. Zna¢ny pokles (8,29 p. b.)
zaznamenal vyvazeny fond Komer¢ni banky, ktery se z 10,8 % ptedchoziho roku propadl
na 2,51 %. Nestacil tak ani na zminénou vysi inflace.

Zadny z dluhopisovych, konzervativnich a jinych obdobnych tcastnickych fondi se
za rok 2020 k hranici inflace ani nepfiblizil. Bohuzel vysledky téchto fondi nepiesahly ani
hranici 2 %. O nejlepsim vysledku dluhopisového fondu se lze zminit opét u spolecnosti
AXA se zhodnocenim 1,65 %. Proti roku 2019 se vynos zvysil o 0,27 p. b. V pfipad¢
povinného konzervativniho fondu nejvice zhodnotila CSOB s 1,50 %. Pro ni byl rok 2019
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vynosnéj§i o 0,65 p. b. Fond, ktery zaznamenal nejvétsi pokles oproti roku 2019, byl
Conseq Dluhopisovy, jez se propadl o 3,25 p. b. Povinny konzervativni fond S nejmensim
zhodnocenim 0,42 % (r. 2020) byl od spole¢nosti Conseq, jez se vu¢i minulému roku
propadl 0 1,05 p. b.

Komparace hodnot z let 2018 a 2019 nabizi velmi odlisné vysledky. Zatimco v roce
2018 byly témét vSechny fondy v zapornych cislech (kromé& povinnych konzervativnich
fonddt od Allianz a CS), rok 2019 piinesl vysoka zhodnoceni. Nejlépe své prostiedky
zhodnotil Dynamicky fond od CSOB s vysledkem 25,31 %, jehoZ vynos se zvysil o0 35,4 p.
b. Druhy nejvyssi vynos 18,96 % si piipsala spole¢nost Conseq a jeji Globalni akciovy
fond. Na rozdil od roku 2018, kdy byla hodnota -9,69 % druhou nejhorsi, si fond polepsil
0 28,65 p. b. Dynamicky fond Ceské spofitelny se svym vysledkem 18,75 % (r. 2019) si
ptipsal 0 24,75 p. b. vice proti ptedchozimu roku. Z dynamickych fondt zhodnotil nejméné
fond od Komer¢ni banky 16,42 % (r. 2019). Oproti roku 2018 se vynos zvysil z -9,51 %
025,93 p. b.

Z vyvéazenych fondt si vroce 2019 vedl nejlépe fond od CSOB s vysledkem
12,96 %, jehoz vynos se tak zvysil 0 18,84 p. b. (z hodnoty -5,88 % r. 2018). Za nim se
umistila spole¢nost AXA s 11,17 %, tedy s 15,41 p. b. vice oproti roku 2018. Vyvazeny
fond Ceské spotitelny se z -3,00 % (2018) vysplhal na pomyslnou tfeti p¥i¢ku s hodnotou
10,42 %. Nejmensi zhodnoceni (r. 2019) z vyvazenych fondli zaznamenala spolecnost NN
s vynosem 9,12 %, tedy 0 13,54 p. b. vyssim oproti roku predeslému.

Fondy s konzervativni strategii mély své vynosy Vv roce 2019 oproti ostatnim fondim
vyrazné niz$i. Dluhopisovy fond od Conseq mezi nimi vynikal se svym vysledkem 4,84 %.
V roce 2018 byl jeho vynos -0,09 %. Z povinnych konzervativnich fondu byl nejvice
vynosny fond od Ceské spotitelny s 2,59 %. V roce 2018 byl s vysledkem 0,20 % druhym

cwwvr

zhodnoceni ve vysi 1,20 %, ptesto 0 2,04 p. b. vyssi nez v roce predchozim.
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Transformované penzijni fondy

Nasledna komparace vynosnosti transformovanych penzijnich fondl je provedena
zarok 2018 a 2019, jelikoz penzijni spole¢nosti zvefejiiuji vysledky transformovanych
fondu v kvétnu nasledujiciho roku. Pro lepsi orientaci jsou fondy v Tabulce ¢. 6 sefazeny
dle zhodnoceni za rok 2019, namisto abecedniho potadi.

Vynosy penzijniho pfipojisténi vroce 2019 vyrazné rostly, presto ani jeden
nepiekroCil stoupajici inflaci, kterd se v praméru pohybovala kolem 2,8 %. Presto si
Vv tomto systému, do néhoz nelze od roku 2012 vstoupit, spoii na dichod se statnim
piispévkem nejvice osob. Pfiblizné 3,3 milionu obyvatel Ceské republiky.

V roce 2019 si vedlo nejlépe penzijni ptipojisténi od penzijni spole¢nosti Ceské
pojistovny (od roku 2020 jiz Generali penzijni spole¢nost) se zhodnocenim 1,75 %.
Naopak nejmensi zhodnoceni, pouze 0,6 %, poskytl penzijni fond penzijni spole¢nosti
Komeréni banky. Pokud by se vSak do kalkulace zahrnula mira inflace, ve vSech osmi
ptipadech by uspory klesly o vice jak 1 %. Nicméné je celkova bilance vylepSovana

statnim prispévkem.

Tabulka €. 6: Vynosy transformovanych fondua
Penzijni spolecnost 2019 2018

™.

CP 1,75 % 1,10 %
CS 1,70 % 0,51 %
Coseq 1,50 % 0,58 %
AXA 1,26 % 0,92 %
CSOB 1,00 % 0,76 %
NN 0,95 % 0,61 %
Allianz 0,94 % 0,68 %
KB 0,60 % 0,51 %

Zdroj: Penize.cz, cit. online 09.01.2021; vlastni zpracovani, 2021

Rok 2019 byl pro vSechny penzijni spoleCnosti vynosnéjsi nezli rok predesly.
Nejlépe si oproti roku 2018 vedla penzijni spoleénost Ceské spofitelny, které se
zhodnoceni v roce 2019 zvysilo 0 1,19 p. b. Vynos se také zvysil 0 0,92 p. b. u spole¢nosti

Conseq a dale o 0,65 p. b. u Ceské pojistovny. Nejmensi zménu zaznamenala penzijni
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spolec¢nost Komeréni banky kde se zvysil vynos pouze o 0,09 p. b. Spole¢nosti AXA,
CSOB, NN a Allianz si polepsily pramémé o 0,30 p. b.

Vysledek zhodnoceni transformovanych fonda ovliviiuji urokové sazby. S rostoucimi
urokovymi sazbami rostou i vynosy statnich dluhopisu, do kterych fondy s konzervativni
strategii investuji. Rust urokovych sazeb byl vSak v roce 2020 ukoncen krizi pandemie
coronaviru. Ceska narodni banka postupné sniZila svou zakladni urokovou sazbu a tak Ize

o¢ekavat pokles vynosi transformovanych fonda za rok 2020.

4.3 Vicekriterialni analyza variant

4.3.1 Stanoveni Kkritérii

Nésledujici cast prace popisuje jednotliva kritéria, vychazejici z aktudlni situace
na trhu doplitkového penzijniho spoteni v Ceské republice. Jednotlivymi kritérii jsou
primémé rocni zhodnoceni ucastnickych fondt, primérny vysledek hospodaieni
ucastnickych fondu za bézné obdobi, podil akcii v portfoliu fondu, celkova aktiva fondu
a pocet ucastnikti doplinkového penzijniho spofeni. Aby nedoslo ke zkresleni vysledk,
byly vynechany fondy, které vznikly za posledni rok, tj. AXA Akciovy, CSOB Pro penzi
a KB PenéZni.

Primérné roéni zhodnoceni majetku v ucastnickych fondech

Zhodnoceni majetku v ucastnickych fondech je dulezitym pozadavkem kazdého
ucastnika. Aktualné si Ize vybrat z 31 fondi jednotlivych penzijnich spole¢nosti s riiznou
strategii. Od povinnych konzervativnich fondd majicich nizké riziko a nizky vynos az
po dynamické fondy s vysokym rizikem a vysokymi vynosy. Primérné ro¢ni zhodnoceni
majetku v ucastnickych fondech je kritériem maximalizaénim, coZz znamena, ze ¢im vyssi
je hodnota, tim je varianta vhodné&jsi. Tabulka ¢. 7 obsahuje hodnoty primérného roéniho

zhodnoceni majetku jednotlivych fondt za poslednich 5 let.
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Tabulka ¢. 7: Vysledky ucastnickych fondu za poslednich 5 let (v %0)

Prumérné
Utastnicky fond roéni 2020 | 2019 2018 2017 2016
zhodnoceni

CS Dynamicky 6,89 6,10 18,75 -6,00 8,20 7,42
CSOB Dynamicky 6,52 6,51 25,31 -10,09 553 5,36
NN Rastovy 591 -2,20 17,58 -9,22 14,04 9,35
Generali Dynamicky 5,75 538 17,91 -9,13 8,20 6,40
Conseq Globalni akciovy 5,22 -3,92 1896 -9,69 9,96 10,81
CS Eticky* 5,03 390 6,15 -1,50
Allianz Dynamicky 441 756 15,77 -6,86 4,07 151
CS Vyvazeny 4,18 460 10,42 -3,00 3,70 517
KB Dynamicky 3,74 342 1642 -951 7,51 0,87
CSOB Vyvazeny 341 421 1296 -5,88 2,63 3,11
AXA Vyvazeny 3,30 519 11,17 -424 -0,10 448
Generali Vyvazeny 3,28 3,13 1050 -485 4,10 3,50
NN Vyvazeny 1,79 2,79 912 -442 -0,99 244
KB Vyvazeny 1,65 2,51 10,08 -641 2,90 -0,84
Conseq Dluhopisovy 1,38 1,23 484 -0,09 -104 194
Generali Spofici 0,75 0,86 345 -1,35 0,00 0,80
CS Povinny konzervativni 0,62 1,00 259 0,20 -0,62 -0,05
Allianz Vyvazeny 0,61 4,55 995 -3,62 -0,72 221
Allianz Povinny konzervativni 0,41 1,20 224 030 -1,63 -0,04
CSOB Povinny konzervativni 0,32 154 215 -1,16 -0,94 0,00
Generali Povinny konzervativni 0,25 0,53 1,44 -0,34 -0,30 -0,10
AXA Dluhopisovy 0,24 1,65 1,38 -091 -1,33 043
NN Povinny konzervativni 0,17 1,36 1,26 -0,07 -193 0,21
Conseq Povinny konzervativni 0,02 0,42 147 -0,98 -0,90 0,09
KB Spotici -0,03 0,91 254 -265 -139 045
KB Povinny konzervativni -0,06 0,77 1,49 -0,83 -1,57 -0,15
AXA Povinny konzervativni -0,07 0,64 1,20 -0,84 -1,38 0,02
CSOB Garantovany -0,13 1,14 1,72 -153 -149 -0,47

* fond funguje od 11/2017
Zdroj: Penize.cz, cit. online 08.01.2021; vlastni zpracovani, 2021

24

Dynamicky fond od Ceské spofitelny s primémym roénim zhodnocenim 6,89 %,
Dynamicky fond od CSOB s 6,52 % a Ristovy fond od NN s 5,91 % primérnym ro¢nim

zhodnocenim.
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Primérny vysledek hospodareni uc¢astnického fondu za bézné obdobi

Vysledek hospodaieni za bézné obdobi je maximaliza¢ni ukazatel. Jedna se o velice
podstatny ukazatel, jelikoZ zrcadli, jak jednotlivé Gcéastnické fondy spole¢nosti nakladaly
se svymi finanénimi prostfedky za u¢elem zisku. Udaje zroku 2020 nejsou zatim

k dispozici, jelikoz je penzijni spole¢nosti zvefejiuji az na jafe, po uzavieni hospodareni.

Tabulka ¢. 8: Vysledek hospodai‘eni za poslednich 5 let (v mil. K¢)

Allianz Dynamicky 17,44 118,99 -52,20 12,15 7,29 0,95
Allianz Vyvazeny 10,70 74,88 -26,15 -3,22 6,58 1,40
Allianz Povinny konzervativni 4.47 25,30 3,15 -7, 77 -0,17 1,86
AXA Vyvazeny 10,31 65,73 -21,06 -0,75 7,14 0,48
AXA Dluhopisovy 0,09 12,65 -5,63  -7,24 1,03 -0,36
AXA Povinny konzervativni 0,08 9,23 -403 -6,20 0,29 111
Conseq Globalni akciovy 46,72 313,96 -139,88 36,93 25,44 -2,86
Conseq Dluhopisovy 8,80 45,92 -142  -3,17 2,42 0,27
Conseq Povinny konzervativni 0,07 0,50 -0,13 -0,06 0,01 0,01
CS Vyvazeny 96,39 506,65 -136,34 7296 41,12 -2,45
CS Dynamicky 53,71 278,22 -82,47 5254 22,94 -2,70
CS Povinny konzervativni 46,72 234,94 12,44 -31,07 576 11,55
CS Eticky 11,89 27,03  -325 0,00 / /
CSOB Dynamicky 42,02 272,70 -96,60 1520 14,29 4,50
CSOB Vyvazeny 24,05 152,00 -62,00 12,10 1346 4,71
CSOB Povinny konzervativni 7,30 63,50 -19,90 -18,30 3,01 8,19
CSOB Garantovany -0,71 17,70 -11,60 -1050 -144 231
Generali Spofici 37,38 22769 -7291 -040 17,33 15,21
Generali Vyvazeny 34,74 198,38 -73,40 29,60 19,80 -0,67
Generali Dynamicky 28,19 17854 -73,85 24,00 13,02 -0,77
Generali Povinny konzervativni 1,04 5,49 -0,59 -0,50 0,04 0,77
KB Dynamicky 40,30 193,27 -0,01 0,03 9,12 -0,91
KB Vyvazeny 14,81 72,74 -0,01 0,01 1,32 -0,01
KB Povinny konzervativni 10,92 52,42 -0,03 -0,03 -054 2,78
KB Spotici 3,57 17,27 -0,01 -0,01 1,18 -0,56
NN Ristovy 9,69 60,13 -20,64 10,57 2,95 -4,54
NN Spotici 5,04 37,61 -1491 0,88 2,03 -0,41
NN Povinny konzervativni 1,43 11,35 -152 -154 -0,73 -0,40

Zdroj:Asociace penzijnich spole¢nosti CR, cit. online 08.01.2021; vlastni zpracovéni, 2021

Z Tabulky ¢. 8 je patrné, Zze rok 2018 byl ztratovy téméf pro vSechny penzijni

spole¢nosti s vyjimkou povinnych konzervativnich fondti Allianz a Ceské spofitelny.
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Pficinou byl pokles cen akcii na svétovych trzich. Naopak za rok 2019 se Zzadny
Z Gcastnickych fondli neocitl se svym vysledkem hospodafeni ve ztraté. Nejlépe si

za poslednich 5 let v tomto sméru vedl Vyvazeny a Dynamicky fond Ceské spoftitelny.

Podil akcii v portfoliu fondu
Dals$im ukazatelem je % podil mnozstvi akcii v portfoliu, viz. Tabulka ¢. 9. Jedna se

0 maximalizaéni ukazatel.

Tabulka ¢&. 9: MnoZstvi akeii v portfoliu
Utastnicky fond % akcii

Allianz Dynamicky 80,00
Allianz Vyvazeny 40,00
Allianz Povinny konzervativni 0,00
AXA Vyvazeny 65,00
AXA Dluhopisovy 0,00
AXA Povinny konzervativni 0,00
Conseq Globalni akciovy 100,00
Conseq Dluhopisovy 0,00
Conseq Povinny konzervativni 0,00
CS Dynamicky 90,00
CS Vyvazeny 50,00
CS Eticky 15,00
CS Povinny konzervativni 0,00
CSOB Dynamicky 100,00
CSOB Vyvazeny 60,00
CSOB Povinny konzervativni 0,00
CSOB Garantovany 0,00
Generali Dynamicky 80,00
Generali Vyvazeny 40,00
Generali Spofici 0,00
Generali Povinny konzervativni 0,00
KB Dynamicky 90,00
KB Vyvazeny 50,00
KB Spotici 10,00
KB Povinny konzervativni 0,00
NN Rastovy 100,00
NN Spotici 40,00
NN Povinny konzervativni 0,00

Zdroj: Portfolio penzijnich spole¢nosti, 2021; vlastni zpracovani, 2021
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Celkova aktiva acastnického fondu
Vyse aktiv ucastnického fondu je ukazatel maximaliza¢ni. Z hodnot celkovych aktiv
Ize zjistit vysi majetku jednotlivych ucastnickych fondd. Podrobnéji rozepsané sloZeni

aktiv se nachazi v rozvahach penzijnich fondi, které musi byt dle zdkona zvetrejiiovany.

Tabulka €. 10: Aktiva celkem v mil. Ké

Allianz Dynamicky 1606,78 117390 725,61 479,85 248,58
Allianz Vyvazeny 1439,64 1120,71 731,52 486,99 272,09
Allianz Povinny konzervativni 186541 142780 969,04 627,19 368,20
AXA Vyvazeny 970,32 782,95 533,06 341,14 182,87
AXA Dluhopisovy 1208,97 1058,68 846,81 606,30 381,22
AXA Povinny konzervativni 1 033,80 858,29 670,25 503,64 330,72
Conseq Globalni akciovy 2296,73 2577,33 142400 769,66 305,69
Conseq DIluhopisovy 227578 127318 721,80 394,36 187,78
Conseq Povinny konzervativni 61,29 43,51 23,59 9,64 4,20
CS Dynamicky 2663,36 2134,01 131546 895,63 466,36
CS Vyvazeny 7925,63 6337,43 4386,13 2924,14 1189,48
CS Eticky 1 228,04 747,89 327,83 4,01 ---

CS Povinny konzervativni 12 458,34 10425,79 8471,94 6 558,58 4 392,69
CSOB Dynamicky 211900 1631,40 836,40 482,20 234,51
CSOB Vyvazeny 1932,80 1539,10 999,30 669,20 407,09
CSOB Povinny konzervativni 4516,70 3936,00 3176,90 2490,60 1707,48
CSOB Garantovany 157790 1386,90 1142,70 913,30 661,35
Generali Dynamicky 2009,87 152085 886,56 550,40 234,99
Generali Vyvazeny 3459,26 2617,63 1808,55 123650 620,27
Generali Spofici 10 389,82 8236,84 7423,08 5648,00 2 891,44
Generali Povinny konzervativni 559,97 450,52 325,16 244,30 158,55
KB Dynamicky 223817 1722,79 100524 661,57 331,81
KB Vyvazeny 1 154,34 954,97 650,22 480,22 308,28
KB Spofici 1 047,23 842,46 615,40 443,69 298,23
KB Povinny konzervativni 447540 3987,45 3104,86 2 248,00 1436,08
NN Rustovy 644,36 515,39 301,49 198,21 99,82
NN Spofici 793,05 579,01 348,88 196,69 93,25
NN Povinny konzervativni 1453,73 1172,32 831,92 588,48 398,84

Zdroj:Asociace penzijnich spole¢nosti CR, cit. online 09.01.2021; vlastni zpracovani, 2021
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Z dat uvedenych v Tabulce ¢. 10 je ziejmé, ze jednotlivé fondy vykazuji stabilni rist
aktiv, s vyjimkou Globalniho akciového fondu od spolec¢nosti Conseq, ktery v roce 2020

vykazuje celkova aktiva nizsi o 280,60 mil. K&, oproti pfedchozimu roku.

Pocet aktivnich ucastnikii doplitkkového penzijniho sporeni
Kritérium poctu aktivnich ucastniki patfi mezi maximaliza¢ni. Ukazatel znaci,
ze ¢im vice aktivnich ucastnikli se nachazi u penzijni spolecnosti, tim vice se dana

spolecnost jevi jako divéryhodna.

Tabulka €. 11: Poéet aktivnich ucéastnika DPS

Penzijni spole¢nost 2020 2019 2018 2017 2016
‘Allianz 65167 58678 49135 38705 26262
AXA 37673 36 605 35114 31163 24 407
Conseq 70 565 59 069 40 950 22 339 10 945
CS 384943 352383 300002 240319 165903
CSOB 202761 182062 152324 117 009 81 809
Generali 266930 250190 219074 176356 129892
KB 169233 159819 139700 116134 89 403
NN 48 288 40 628 30 683 21 307 13870

Zdroj:Asociace penzijnich spoleénosti CR, cit. online 10.01.2021; vlastni zpracovani, 2021

Nejvice aktivnich ucastnikd doplikového penzijniho spofeni s hodnotou 384 943 ma
penzijni spolecnost Ceské spofitelny. Nasleduji penzijni spole¢nosti Generali a CSOB,
viz. Tabulka ¢. 11.

Ptehledny souhrn vybranych kritérii je v nasledujici Tabulce €. 12.

Tabulka ¢. 12: Vybrana kritéria

Zkratka Kritérium Jednotka Ukazatel

K1 Pramérné roéni zhodnoceni fondu % Maximaliza¢ni
K> Pramérny vysledek hospodateni fondu mil. K¢ Maximaliza¢ni
Ks Podil akcii v portfoliu fondu % Maximaliza¢ni
Ka Celkova aktiva fondu mil. K¢ Maximaliza¢ni
Ks Pocet aktivnich ucastnikti DPS osoby Maximaliza¢ni

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021
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4.3.2 Popis modelového subjektu

Z dotaznikového Setfeni vyplynulo, Ze nejvétsi podil respondentti tvotily zeny
(64,5 %), vekova skupina 24-29 let (25,8 %) a osoby s vysokoskolskym vzdélanim
(38,7 %). Modelovym subjektem — klientem je tedy studentka vysoké Skoly ve véku 24 let.
Je svobodna, bezdétna a jeji mésicni ptijmy se pohybuji kolem 10 000 K¢ (obvykla ¢astka
vydélana pfi studiu v ramci dohod o0 provedeni prace). VétSina prostiedka spada na bydleni
a potraviny. M¢si¢ni platba na doplitkové penzijni spofeni by ¢inila 500 K¢ (primérna
Castka se statnim prispévkem). Jelikoz bude klientka spofit az do diichodového véku, je
vzhledem k délce doby spofeni vhodné zvolit dynamickou strategii ucastnickych fondd,
kde je z dlouhodobého hlediska ptiznivy rust vynosnosti. Informace jsou piehledné shrnuty

v Tabulce ¢. 13 nize. Tato modelace je rovnéz blizka autorce prace.

Tabulka €. 13: Profil modelového klienta

Pohlavi Zena

Vek 24 let

Stav Svobodna, bezdétna
Mg¢sicni ptijmy 10 000 K¢

Meésicni Castka na DPS 500 K¢

Prispévek od statu 130 K¢

Preferovana strategie Dynamicka

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021

4.3.3 Stanoveni variant

Na zékladé dlouhodobého €asového horizontu spoteni (41 let do diichodového véku)
fiktivni klientky byly vybrany a do Tabulky ¢&. 14 zaneseny nasledujici varianty
ucastnickych fonda jednotlivych penzijnich spole¢nosti. Jedna se o varianty s nejvétsim

mnozstvim akcii z Tabulky ¢. 9.
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Utastnicky fond

V1 Allianz Dynamicky

V> AXA Vyvazeny

V3 Conseq Globalni akciovy
V4 CS Dynamicky

Vs CSOB Dynamicky

Ve Generali Dynamicky

V7 KB Dynamicky

Vs NN Ristovy

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021

Kritéria pro hodnoceni dil¢ich variant, viz. kapitola 4.3.1, byla stanovena
nasledovné: primémé ro¢ni zhodnoceni tucastnickych fondd, prumémy vysledek
hospodateni fondu za poslednich pét let, podil akcii v portfoliu fondu, celkova aktiva
ucastnického fondu a pocet aktivnich ucastnikti dopliikového penzijniho spofeni.
nejvyssi vzhledem k danému rozpocétu. Tudiz je pozadovano co nejvyssi zhodnoceni
majetku fondu. Z praimérného vysledku hospodateni Ize vycist, jak efektivné spole¢nost
naklada se svymi financemi daného fondu. Dale je pozadovano, aby mnozstvi akcii
v portfoliu bylo co nejvyssi. V celkovych aktivech ucastnického fondu je vyjadiena
velikost spravovaného majetku spoleénosti. Cim je tato astka vyssi, tim vice lze
piedpokladat, ze naklady spole¢nosti budou mensi, a to se pozitivné projevi ve zhodnoceni
fondu. Pocet aktivnich Gcastniki DPS vypovida o tom, jak je penzijni spole¢nost vnimana
lidmi. Cim vét§i pocet ucastnikii ma dana spolegnost, tim vice je vnimana za spolehlivou

a daveryhodnou. V Tabulce 15 jsou shrnuty hodnoty kritérii jednotlivych variant.

Tabulka ¢. 15: Hodnoty Kkritérii pro jednotlivé variant

Varianta
K % 441 3,30 5,22 6,89 6,52 5,75 3,74 591
K, mil. K¢ 1744 10,31 46,72 53,71 42,02 28,19 40,30 9,69
K % 80 65 100 90 100 80 90 100
K, mil. K¢ |1606,78 970,32 2 296,73 2 663,36 2 119,00 2 009,87 2 238,17 644,36
Ks osoby | 65167 37673 70565 384943 202761 266930 169 233 48 288

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021
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4.3.4 Stanoveni vah kritérii

Viéhy jsou kritériim pfitazeny na zikladé modelovani preferenci. Cim vice je dané
kritérium pro subjekt dualezité¢, tim je jeho vaha vétsi. V této diplomové praci jsou
stanoveny vahy kritérii pomoci metody alokace 100 bodii a Saatyho metody. Preference
byly autorkou pfifazeny na zakladé simulace klienta. Metody stanoveni vah kritérii jsou

podrobnéji popsany v kapitole 3.4.

Metoda alokace 100 bodii
Metoda alokace 100 bodli patii mezi metody piimého stanoveni vah Kkritérii.

Mezi zvolenych 5 kritérii je rozdéleno 100 bodl na zéklad¢ preferenci klienta.

Tabulka ¢. 16: Stanoveni vah pomoci metody alokace 100 bodu

Kritérium Body Vahy
K1 30 0,30
Kz 20 0,20
Ks 25 0,25
Kas 15 0,15
Ks 10 0,10
Celkem 100 1,00

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021

Z (daju v Tabulce ¢. 16 je patrné, Ze nejvétsi vaha je ptikladana kritériu K1, tedy
prumérnému ro¢nimu zhodnoceni ucastnickych fondd. Nasleduje kritérium Ks, které
predstavuje podil akcii v portfoliu. Dale kritérium Kb», znaéici primérny vysledek
hospodaieni za poslednich 5 let a kritérium Ka, pfedstavujici celkovy objem aktiv
ucastnického fondu. Kritérium snejmensi vahou je Ks, pocet aktivnich ucastniki

dopliikového penzijniho spoteni.

Saatyho metoda

V piipadé¢ Saatyho metody je postupovano obdobné jako u metody parového
porovnani. Nejprve jsou zapsana kritéria ve stejném poradi do fadki a sloupci. Nasledné
jsou kritéria porovnavana. Pokud je kritérium v fadku pro subjekt dileZzitéjsi, je zapsana

hodnota 2 az 9. Kdyz tomu tak neni a dulezitéjsi je kritérium ve sloupci, uvede se
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do prislusného pole pievracena hodnota vahy. Na hlavni diagonale se nachazi vzdy
hodnoty 1, jelikoz jsou kritéria vzajemné rovnocenna. Stupnice hodnoceni je rozepsana

v kapitole 3.4.

Tabulka €. 17: Parové porovnani Kritérii
Kritérium

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021

Z Tabulky ¢. 17 je ziejmé, ze nejpreferovanéjSim kritériem je pro modelovou
klientku primérné ro¢ni zhodnoceni ucastnického fondu Kj, jelikoz se v pfislusném fadku
nenachdazi pfevracend hodnota.

Dalsi krokem je vypocéet geometrickych priméri a nasledné normovanych vah

fadkovych kritérii. Soucet téchto vah musi byt roven jedné.

Tabulka ¢&. 18: Stanoveni vah pomoci Saatyho metod

Kritérium Ka Ka K, Ceometricky o o
primér
1 5 3 7 9 3,9360 0,4963
15 1 13 5 7 1,1847 0,1494
13 3 1 5 9 21411 0,2700
v | ws | s 1 3 0,4434 0,0559
9 | w7 | w9 | 13 1 0,2258 0,0285
7,9310 1,00

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021

Po vypo¢tu normovanych vah vyplyva z Tabulky ¢. 18, Ze kritérium Ki ma

jednoznaéné nejvyssi vahu. Nasledné K3, Ko, Ks a nejmensi vahu ma kritérium Ks.
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Porovnani hodnot stanovenych vah kritérii

Vahy kritérii byly stanoveny na zaklad¢ aplikace dvou metod. Nejprve pomoci
metody alokace 100 bodu a poté prostiednictvim Saatyho metody. V Tabulce ¢. 19 lze
vidét porovnani hodnot stanovenych vah kritérii, vypolteny pramér a nasledné

vyhodnoceni poradi na zaklad¢ ptedchozich vysledkd.

Tabulka €. 19: Vysledné vahy aplikovanych metod

Metoda
Kritérium Alol;it(cizloo Saatyho metoda P;gé?‘irtr;é Poradi
K1 0,30 0,4963 0,3981 1.
K> 0,20 0,1494 0,1747 3.
Ks 0,25 0,2700 0,2600 2.
Ks 0,15 0,0559 0,1030 4.
Ks 0,10 0,0285 0,0642 5.
Celkem 1 1 1

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021

U obou pouzitych metod ziskalo nejvétsi vahu kritérium Ki (primérmé ro¢ni
zhodnoceni tcastnického fondu). Pro fiktivni klientku je nejméné piikladana vaha kritériu

Ks (poctu aktivnich ucastnikti doplitkového penzijniho spofeni).

4.35 Hodnoceni variant metodou AHP

V nasledujici ¢asti jsou prostiednictvim metody AHP, neboli analytického
hierarchického procesu, hodnoceny jednotlivé varianty a nasledné je vybran nejvhodné;si
ucastnicky fond dopliikového penzijniho spotfeni pro modelovy subjekt.

Nejprve jsou k porovnani variant sestaveny Saatyho matice pro jednotliva kritéria,
viz. Tabulka ¢. 20-25.
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Tabulka ¢. 20: Hodnoceni variant pro kritérium Ki

Varianta V; Vs Geon:etrviCky Normalizace  Vaha
prumer
1 | 5 |5 (19 |y7|Ur| 3 |15 0,4382 0,0324 0,0129
s | 1 |u7 |9 | 1w | U7 |13 | ur 0,1984 0,0147 0,0058
517 (1 |7 |yur|u3| 5 |13 0,8909 0,0659 0,0263
9 19| 7 1 3 5 9 5 4,9872 0,3691 0,1470
719 1731 1 5 7 5 3,5587 0,2634 0,1049
7173|1515 1 7 |13 1,3873 0,1027 0,0409
3| 3 |5 |19 |7 |u7| 1 |17 0,2995 0,0222 0,0088
5 7 3 |15 |15 3 7 1 1,7506 0,1296 0,0516
13,51 1,00 0,3981

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021

Vypoctem vah vychazi nejlépe hodnocenou variantou, dle prvniho kritéria, varianta

V4 (Dynamicky fond od Ceské spofitelny).

Tabulka ¢. 21: Hodnoceni variant pro kritérium Koz

Varianta V; V, V; V; Vg G Normalizace

v

primér

1|3 | U7 |7 | 15|18 |U5| 5 0,5027 0,0382 0,0067
3|1 (19|19 |yr |15 |uUr| 3 0,2903 0,0220 0,0039
7191|183 3|5 3 9 3,0989 0,2353 0,0411
7191315 ]|7 5 9 4,8330 0,3670 0,0641
5|17 [183|15] 1|5 3 7 1,9891 0,1511 0,0264
3|5 |||/ 1 [ US| 5 0,7356 0,0559 0,0098
5 |7 |13|15]|13] 5 1 7 1,5114 0,1148 0,0200
S| 3[19[y9|yr |15 |ur| 1 0,2069 0,0157 0,0027
13,17 1,00 0,1747

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021

Dle druhého kritéria se opét nejlépe umistila varianta V4 (Dynamicky fond od Ceské

spoftitelny).
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Tabulka ¢. 22: Hodnoceni variant pro kritérium K3

Varianta V; Vo, V3 V, Vs Geon:etl:kky Normalizace  Vaha
prumeér
1 | 5|16 |13 |15 1 |13 15 0,5081 0,0460 0,0120
5 1 (19| U7 |19 |15 17|19 0,1804 0,0163 0,0042
519 |1 3 1 5 3 1 2,5900 0,2343 0,0609
3|7 (W3] 1 |1WU3| 3 1 |13 1,0430 0,0944 0,0245
519 |1 3 1 5 3 1 2,5900 0,2343 0,0609
1 | 5|15 |13 |15 1 |13 15 0,5081 0,0460 0,0120
3|7 (W] 1 |13 3 1 |13 1,0430 0,0944 0,0245
5191 3 1 5 1 2,5900 0,2343 0,0609
11,05 1,00 0,2600

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle tfetiho kritéria dosahly stejnych, nejlepSich, hodnot varianty V3 (Globalni
akciovy fond od Conseq), Vs (Dynamicky fond od CSOB) a Vs (Ristovy fond od NN).

Tabulka ¢. 23: Hodnoceni variant pro kritérium Kz

Varianta V; V, V; Vg Geon:etrviCky Normalizace  Vaha
prumer
1 |5 (15| U7 |5 1B |5 | 7 0,5829 0,0470 0,0048
51 |y |19 |y |15 |u7| 3 0,2810 0,0227 0,0023
51711 |U3]| 3 5 3 7 2,7903 0,2250 0,0232
7191 3 1 5 3 9 4,0784 0,3289 0,0339
517|133 1 3 |13 | 7 15114 0,1219 0,0125
3| 5|15 |1/ |1U3) 1 |U3| 7 0,9091 0,0733 0,0075
517 |1U3|1U3]| 3 3 1 7 1,9891 0,1604 0,0165
yr | 3 |\uyr ||y |ur|ur| 1 0,2583 0,0208 0,0021
12,40 1,00 0,1030

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021

Nejvyssi vahu ma podle &tvrtého kritéria varianta Va (Dynamicky fond od Ceské
spofitelny).
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Tabulka €. 24: Hodnoceni variant pro kritérium Ks

Varianta  V; V, V; V: Vg Geon:etrviCky Normalizace  Vaha
prumer
1| 3 |1 |yr |15 |7 |15 3 0,4717 0,0356 0,0023
5| 1 (U519 | U7 |19 | 17| 13 0,2069 0,0156 0,0010
3|5 (1 |75 |Ur |15 5 0,7053 0,0532 0,0034
719 |7 1 5 3 5 9 4,8330 0,3644 0,0234
57| 5|11 |13] 3 7 1,9891 0,1500 0,0096
7197 |1U3| 3 1 7 3,3385 0,2517 0,0162
517 |5 |1 [1U3[15] 1 7 1,4179 0,1069 0,0069
V3| 3 (WUs |19 |7 |ur|ur| 1 0,2995 0,0226 0,0015
13,26 1,00 0,0642

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021

Dle kritéria Ks je nejlépe hodnocenou variantou, Snejvys$si vahou, varianta Vi

(Dynamicky fond od Ceské spofitelny).

4.3.6 Vysledny vybér varianty

Konzistence vSech Saatyho matic byla ovéfena v programu Maple. U kazdé varianty
je proveden soucet dil¢ich hodnoceni variant na zakladé jednotlivych kritérii. Nasledné je

stanoveno poradi jednotlivych variant.

Tabulka ¢&. 25: Zavéreéné vysledky metody AHP

0,0129 | 0,0067 | 0,0120 | 0,0048 | 0,0023 0,04
0,0058 | 0,0039 | 0,0042 | 0,0023 | 0,0010 0,02
0,0263 | 0,0411 | 0,0609 | 0,0232 | 0,0034 0,15
0,1470 | 0,0641 | 0,0245 | 0,0339 | 0,0234 0,29
0,1049 | 0,0264 | 0,0609 | 0,0125 | 0,0096 0,21
0,0409 | 0,0098 | 0,0120 | 0,0075 | 0,0162 0,09
0,0088 | 0,0200 | 0,0245 | 0,0165 | 0,0069 0,08

0,0516 | 0,0027 | 0,0609 | 0,0021 | 0,0015 0,12
Zdroj: Vlastni zpracovani

MO |F W) N

61



Z Tabulky ¢. 25 lze vycist, Ze nejlépe hodnocenou variantou vypocitanou pomoci
metody AHP, s ohledem na vahy jednotlivych kritérii, je pro modelovy subjekt varianta
V3, coz je Dynamicky fond penzijni spole¢nosti Ceské spotitelny, a.s.

Pramérné ro¢ni zhodnoceni tohoto ucastnického fondu za poslednich 5 let dosahuje
6,89 %. Prumérny vysledek hospodafeni fondu za bé&zné obdobi poslednich 5 let Cini
53,71 mil. K¢. Podil akcii v portfoliu je 90 % a celkova aktiva tohoto fondu jsou ve vysi
2 663,36 mil. K& Pocet aktivnich ucastnikdi doplitkového penzijniho spofeni u Ceské

spotitelny je 384 943.

Pozn. Od 15.01.2021 doslo ke zmén¢ identifika¢nich a kontaktnich udajt spole¢nosti

AXA. AXA penzijni spolecnost a.s. se zménila na UNIQA penzijni spolecnost a.s.
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S5 Zavér

Problematika systému diichodového zabezpeeni v Ceské republice ziskava stale
vetsi pozornosti. Jednim z podstatnych divodi je demograficky vyvoj a nedostatek
finanénich prostiedki pro budouci dichody. Jedinym moznym vychodiskem je,
z dlouhodobého hlediska, duchodova reforma, ktera by wupravovala prvni pilif
dichodového systému. Populace, v disledku nizké porodnosti, starne a S kazdym rokem se
snizuje pocet ekonomicky aktivnich obyvatel. Je tieba si uvédomit, ze pro stavajici systém
je tento trend dlouhodobé neudrzitelny. Davky vyplacené z prvniho pilife nemohou
budoucim senioriim zajistit dostatek finan¢nich prosttedki pro kvalitni stafi. Da se fici,
Ze je téméf povinnosti kazdého, aby se zabezpecil, pro budouci duchodovy vek,
prostiednictvim nékteré z forem spoieni. Jednou z moznosti je stale oblibengjsi doplinkové
penzijni spofeni, jehoz cilem je zmirnéni dopadu sniZeni zivotniho standardu.

V roce 2013 byly fondy penzijniho pfipojisténi pfeménény na transformované fondy.
Nové vzniklo jako soucast tfetiho pilife zminéné dopliikové penzijni spofeni spolecné
S Gcastnickymi fondy. U ucastnickych fondi doslo k vyrazngj$im zménam podminek
spofeni oproti transformovanym fondim, vznikly investi¢ni strategie s rozdilnou mirou
vynosu i rizika. Nejéastéji se objevuji tfi zakladni strategie fondi: konzervativni, vyvazena
a dynamickd. Rizikovost (a také vynosnost) téchto strategii zaleZzi na mnoZstvi akcii
v portfoliu. Primérné ro¢ni zhodnoceni za posledni roky ukazuje, ze z dlouhodobého
hlediska jsou nejvynosnéjSimi fondy ty s dynamickou strategii.

V uvodni ¢asti analytické prace byla provedena analyza dotaznikového Setfeni,
jejimz cilem bylo piiblizit postoj obyvatel Ceské republiky vii¢i doplitkovému penzijnimu
spofeni a spofeni na staii obecné. Z tohoto Setfeni vyplyva, ze 63,4 % respondentd Si
nastari jiz spofi. Jedna se pievazné¢ 0 o0soby ve stfednim produktivnim véku
s vysokos§kolskym a stiedoskolskym vzdélanim. Nejéastéji (59,0 %) spoii formou starého
penzijniho pfipojisténi, neboli transformovanych fondl, dale prostfednictvim spofticiho
uctu (31,1 %) a také investovanim do cennych papiru (26,2 %). Respondenti, ktefi si
nespofi a chtéji v budoucnu zacit (62,5 %) volili nejvice moznost doplitkového penzijniho
spofeni (58,6 %), spoticiho uctu (37,9 %) a investovani do cennych papiri (34,5 %).
Dale je zanalyzy patrné, Ze orientace Vv problematice penzijniho pripojisténi
a doplitkového penzijniho spofeni je nedostate¢na. 54,8 % respondenti nevédélo, jaky je

rozdil mezi penzijnim pfipojisténim a  doplikovym  penzijnim  spofenim.
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Mrwe

Nicméné je potieba, aby si jak zajemci, tak Ucastnici spofeni na penzi své znalosti
aktualizovali. Jen tak je mozné, aby spofili co nejvice efektivné.

Druha ¢ast analytické prace byla vénovana komparativni analyze, jez porovnavala
vynosnost ucastnickych i transformovanych fondd poslednich dvou let. Z ti¢astnickych
fondu si v roce 2020 vedl nejlépe akciovy fond spolecnosti AXA, ktery vznikl az v kvétnu
téhoZz roku a zhodnotil své prostifedky o vice nez 14 %. Z vysledkti komparativni analyzy je
patrné, Ze oproti predchozimu roku doslo k poklesu vynost téméi vSech ucastnickych
fondt. Akciovy trh byl vyrazné ovlivnén pandemickou krizi v bieznu roku 2020. Nejvétsi
propad zaznamenal Conseq Globalni akciovy fond, ktery se z 18,96 % (2019) dostal
na -3,92 % a skoncil tak na posledni pozici. V minusu se ocitl také NN Rustovy fond, ktery
se ze 17,58 % propadl na -2,20 %. V ptipadé vyvazenych ucastnickych fonda se vynosy
oproti piedchozimu roku snizily vice nez o polovinu. Dluhopisové a povinné konzervativni
fondy zaznamenaly jen minimalni zmény kolem jednoho procentniho bodu.
V Kkomparativni analyze vysledki zhodnoceni v letech 2018 a 2019 je patrna nestabilita
vynosnosti Ucastnickych fondd. Zatimco vroce 2018 byly témé vSechny fondy
v zapornych Cislech, rok 2019 ptinesl kladné vysledky dosahujici dvojcifernych hodnot.
Nejlépe své prostiedky zhodnotil Dynamicky fond od CSOB s vysledkem 25,31 %.
Oproti roku 2018 se jeho vynos zvysil 0 35,4 p. b. Z vyvazenych fonda si v roce 2019 vedl
nejlépe fond od CSOB s vysledkem 12,96 %, jehoz vynos se tak zvysil o 18,84 p. b.
(z hodnoty -5,88 % r. 2018). Fondy s konzervativni strategii mély své vynosy v roce 2019
oproti ostatnim fondiim vyrazné niz$i. Dluhopisovy fond od Conseq mezi nimi vynikal se
svym vysledkem 4,84 %. | v pifipad¢ transformovanych fondl byl rok 2019 pro vSech
8 penzijnich spole¢nosti vynosngjsi nezli rok piedesly. Nejlépe si oproti roku 2018 vedla
penzijni spolecnost Ceské spofitelny, které se zhodnoceni zvysilo o 1,19 p. b. Vysledky
zhodnoceni za rok 2020 budou penzijnimi spole¢nostmi zvefejnény az po valnych
hromadach na jate 2021. I zde lze ptedpokladat ovlivnéni koronavirovou krizi, jez
zastavila rust trokovych sazeb.

V tieti, posledni, ¢asti analytické prace byla vyuzita vicekriteridlni analyza variant
pro vybér vhodného ucastnického fondu doplnkového penzijniho spotfeni fiktivnimu
subjektu, jez byl namodelovan pomoci dotaznikového Setfeni. Modelovym subjektem,
zdjemcem o doplitkkové penzijni spofeni, byla Zena ve véku 24 let, svobodnd, bezdétna,

studentka vysoké skoly, s mési¢nim pfijmem kolem 10 000 K¢ a planovanou mésicni
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ulozkou do spoteni ve vysi 500 K¢. Z divodu dlouhodobého ¢asového horizontu spofeni
byly vybrany fondy s nejvys$Sim procentnim zastoupenim akcii v portfoliu. Zkoumanymi
fondy, neboli variantami, byly: Allianz Dynamicky (V1), AXA Vyvazeny (V2), Conseq
Globalni akciovy (V3), CS Dynamicky (Va), CSOB Dynamicky (Vs), Generali Dynamicky
(Ve), KB Dynamicky (V7) a NN Rustovy (Vs). Tyto varianty byly analyzovany na zakladé
péti maximalizacnich kritérii: Ky Primérné ro¢ni zhodnoceni fondu v %, Kz Primérny
vysledek hospodaieni fondu v mil. K¢, K3 Podil akcii v portfoliu fondu v %, K4 Celkova
aktiva fondu v mil. K¢, Ks Pocet aktivnich tcastnikti doplitkového penzijniho spofeni
V osobach. Stanovenim vah kritérii metodou alokace 100 bodd a Saatyho metodou ziskalo
nejvetsi vahu 0,3981 kritérium Ki. Naopak nejmensi vaha 0,0642 byla ptidélena kritériu
Ks. Nasledné byly hodnoceny jednotlivé varianty metodou AHP. Dle prvniho a druhého
kritéria byla nejlépe vyhodnocena varianta Vs s vahami 0,1470 a 0,0641. Hodnocenim
pro tieti kritérium ziskaly nejvyssi vahu 0,0609 varianty V3, Vsa Vs. Dle poslednich dvou
kritérii méla varianta V4 nejvyssi vahu 0,0339 a 0,0234. Na zaklad¢ souctu hodnoceni dle
jednotlivych kritérii byla pro modelovy subjekt vyhodnocena nejvhodnéjsi varianta Va,
Dynamicky fond penzijni spole¢nosti Ceské spotitelny, s celkovou véhou 0,29. Primérné
ro¢ni zhodnoceni tohoto ucastnického fondu za poslednich 5 let dosahuje 6,89 %.
Primérny vysledek hospodateni fondu za bézné obdobi poslednich 5 let ¢ini 53,71 mil. K¢&.
Podil akcii v portfoliu je 90 % a celkova aktiva tohoto fondu jsou ve vysi 2 663,36 mil. K¢.
Pocet aktivnich uéastnikii doplitkového penzijniho spofeni u Ceské spofitelny je 384 943.
S planovanou mési¢ni tloZzkou 500 K¢ a statnim piispévkem 130 K¢ bude piedpokladana
vysSe uspor modelové klientky za 41 let (pfi stavajicim primérném ro¢nim zhodnoceni)
1272 706,14 K¢&. Z toho jsou piispévky ucastnika 246 000 K¢&, statni prispévky 63 960 K¢
a zhodnoceni 962 746,14 K¢.

Z analyzy je patrné, Ze spofenim i pomérn€ malé ¢astky 500 K¢ mésicn€, mize byt
v diichodovém véku dosahnuto sumy, kterd jiz rozhodne o kvalité Zivotni trovné.

Vétsina obyvatel si pieje dustojné stafi a na to je tfeba se pfipravovat jiz v prub&éhu
Zivota, zejména v dobé ekonomicky aktivniho obdobi. Orientace V ménicim se systému
nemusi byt snadna, nicméné by se mél kazdy snazit aktualizovat své znalosti a zvySovat

tak efektivitu svého spoieni. K lepsi orientaci by mohla pfispét i tato diplomova prace.
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Priloha A: Dotaznikové Setieni

1. Pohlavi*

Vyberte jednu odpovéd
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3. Nejvyssi dosazené vzdélani*

Vyberte jednu odpovéd
Zakladni
Stredni s vyucnim listem
Stfedni s maturitou
VyE&i odborne

Vysokoskolske

4. Sporite si na stari 7*

Jinak neZ prostfednictvim povinného dichodového pojiténi.
Ano

Ne

5. Pokud ANO, jakym zpusobem ?

Na tuto otazku odpovidejte pouze, pokud jste v pfedchozi otdzce vybrali odpovéd

ANO.

Spofici uéet

Penzijni pfipojisténi

Doplfikové penzijni spofeni

Investovani do cennych papird

Jina odpovéd...



6. Pokud NE, chcete v budoucnu zacit ?

Na tuto otdzku odpovidejte, pokud si zatim NESPORITE na stafi (jinak,nes
prostiednictvim povinného dichodového pojisténi).

Ano

MNe

7. Pokud chcete v budoucnu zacéit, jakym zplusobem ?

Ma tuto otazku odpovidejte pouze pokud si zatim na stafi nespofite.
Spofici ucet
Doplfikové penzijni spofeni
Investovani do cennych papird

Jina odpovéd... ==

8. Je rozdil mezi penzijnim pripojisténim a
doplnkovym penzijnim sporenim ?*
Vyberte jednu odpovéd

Ano

Me

Mevim

9. Pokud ANO, jaky ?

MNa tuto otazku odpovidejte pouze, pokud jste v pfedchozi otazce odpovédéali ANO.

Mapiste jedno nebo vice slov...

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2020



Priloha B: Vystupy dotaznikového Setieni

Graf €. 1: Odpovédi na otazku €. 1 dotaznikového Setieni

Pohlavi

® 7ena ® Mui

Zdroj: Vlastni zpracovani 2020

Graf & 2: Odpovédi na otazku ¢. 2 dotaznikového Setfeni
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Zdroj: Vlastni zpracovani 2020



Graf ¢. 3: Odpovédi na otazku ¢. 3 dotaznikového Seti‘eni

Nejvyssi dosazené vzdélani

(' 3.2%

® 73kladni ® Stfednisvyuénim listern @ Stfedni s maturitou  ® Vy3i odbormné @ Vysokoskolské

Zdroj: Vlastni zpracovani 2020

Graf ¢. 4: Odpovédi na otazku ¢. 4 dotaznikového Seti‘eni

Spofite si na stafi ?

® tno @ Ne

Zdroj: Vlastni zpracovani 2020



Graf €. 5: Odpovédi na otazku ¢. 5 dotaznikového Setieni

Pokud ANO, jakym zplisobem ?
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® Spofici (cet @ Penzijni pfipojisténi
@ Doplfikové penzijni spofeni ® Investovani do cennych papird
® |ind odpovéd...

Jina odpoved.... @

Nespofim, ale zvaZuiji investice do nemovitosti  Kolektivni investivalni nemovitosti
to.

Nemavitosti P2P pljeky Nesporim

Zdroj: Vlastni zpracovani 2020



Graf ¢. 6: Odpovédi na otazku €. 6 dotaznikového Seti‘eni

Pokud NE, chcete v budoucnu zacit ?

- 62,5 %

® Ano @ Ne

Zdroj: Vlastni zpracovani 2020



Graf €. 7: Odpovédi na otazku ¢. 7 dotaznikového Setieni

Pokud chcete v budoucnu zacit, jakym zplsobem ?
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® Spofici (et @ Doplfikové penzijni spofeni
@ Investovani do cennych papird ® |ind odpovéd...
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Moc nerozumim Pokracovat v penzijnim  Nebudu spofit Zatiim nevim.

nabizenym moZnostem  spofeni
u koho spofit . Jak bude

¢as porovnam a zvolim

tii nejpohodingjsi,

nejvyhodnéjsi zpusob
duchodoveho spofeni

Zdroj: Vlastni zpracovani 2020



Graf ¢. 8: Odpovédi na otazku ¢. 8 dotaznikového Seti‘eni

Je rozdil mezi penzijnim pfipojisténim a doplikovym penzijnim spofenim ?

® Ano ® Ne @ Nevim

Zdroj: Vlastni zpracovani 2020



9 Pokud ANO, jaky ?

Penzijni pfipojisténi se
Zrusilo.

vy35] zhodnoceni, vys5i

riziko

PP - nizky vynos,
garance, moZnost

vybéru 1/2 po 15 letech,

DPS - vy83i vynos die
zvolené strategie,

nemoZnost vybéru po
15 letech, nizké TER

pripojisteni v pripade
nemaoci, urazu

Penize je moZne vybrat
ji£ po 2 letech

Penzijni bylo zruSeno

PlOvodné se tento typ
spofeni jmenoval
penzijni pfipojisténi. Cd
r. 2013 bylo toto PP
nahrazeno dopliikovym
penzijnim spofenim.

V penzijnim pripojisténi
je garantovana
nezapornost.

Moznost sporeni se
statnim prispevkem

doplfikove penz. spofeni
je nastupce
penz_pripojisténi, uz
neni statem garantovan
zZisk

Dopliikové penzijni
spofeni je nastupce
pivodniho penzijniho
spofeni. 3 mozZnosti
vybéru investicniho
fondu a bez garance
nezaporného
zhodnoceni.

Doplnkove sporeni je
novy nastroj zhodnoceni
do dynamictejsich
produkiu

PP uZ nelze sjednat

Penzijni pfipojisténi je
stard verze dopliikového

V investicni strategi

Penzijni spofeni je
novejsi.

Zdroj: Vlastni zpracovani 2020

Graf €. 9: Odpovédi na otazku ¢. 9 dotaznikového Seti‘eni

Rozdil v moZnosti
predCasnemu ukonceni
smilouvy? Rozdil ve
statnim pfispévku.

Vkladani do novych
fondl s potencialem
vy3&iho zhodnoceni
oproti dneSnimu
pezijnimu pojisténi

1.uZ se neda sjednat
Pfipojisténi
Pripojisténi se jiZ
nenabizi

Je dopliikové

Dopliikove penzijni
spof. miZe jit do

minusu, jsou rizné
investiéni strategie.

DPS ma rizné
investicni strategie.

Penzijni pfipojisteéni bylo
zruseno.

V podminkach.

Penzijni pfipojisténi jiZ
nelze sjednat.

Vynosy

Dopliikove penzijni
spofeni ma razne fondy.

Dopliikové je vynosnéjsi

Penzijni pfipojisténi je
plvodni produkt pred
rokem 2012, Doplfikové
penzijni spofeni je
doplfkovym
dobrovolnym penzijnim
systémem, kde =~
licastnici vkladaji své
prostredky do
GEastnickych fondd
(fondd 111 pilife)
spravovanych
penzijnimi spoleEnostmi.

Doplfikové vice vydéla
Nevzpominam si, ale je.

Ve wvynosovosti.



