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1 Uvod

Tato bakalaiska prace se zabyva dichodovym systémem v Ceské republice a moznosti
spofit na stafi v penzijnich fondech. Zejména se pak zamétuje na charakteristiky ucast-
nickych penzijnich fondi. StéZejni otazkou je, jaky zplsob spofeni zajisti ucastnikovi

nejvyssi vynos.

Ugastnické fondy od roku 2013 piedstavuji zakladni kdmen pro tieti pilit dichodového
systému. Od ledna toho roku byl uzavien u¢astnikiim vstup do ptvodnich fondu penzij-
niho pfipojisténi a bylo zavedeno doplikové penzijni spoieni, které v sobé nese nékolik
zasadnich odliSnosti oproti pivodni tprave, jako je oddéleni majetku ucastnikd od ma-
jetku akcionait ¢i chybéjici garance nezaporného zhodnoceni. Tento zplisob spofeni je
dobrovolny a stat k nému poskytuje urcitd zvyhodnéni — konktrétné se jedna o mésicni

statni ptispevky a o moznost daitovych odpocti.

V soucasné dobé na Ceském trhu vystupuje 8 penzijnich spolecnosti, které v souhrnu
nabizeji 27 ucastnickych fondd. Lidé si mohou vybrat mezi tremi typy fondi, na zakla-
dé toho jak velké riziko jsou ochotni podstoupit, tzn. mezi povinnymi konzervativnimi
fondy, fondy s vyvazenou a fondy s dynamickou investi¢ni strategii. Navic existuje
i mnoho dalsich spoficich a investi¢nich produkti, které je také mozné vyuzit pro fi-
nanéni zajisténi v dlichodovém veéku. V této préci je z téchto produktl zminén spofici
ucet a stavebni spoteni. Nabidka je tedy Sirokd a je pomérné obtizné se v ni zorientovat
a zvolit nejlepsi mozny zpisob zhodnoceni prostiedkii. S timto faktem se potyka prak-
ticka ¢ast prace, kde jsou tucastnické fondy vzajemné porovnany na zakladé nékolika
kritérii (pocet tCastnikli, objem prosttedkl ve fondech, vynosnost). V dal§im kroku je
posouzena vynosnost vybranych spoficich produktii, se kterymi jsou na zavér penzijni

fondy porovnany.



2 Charakter a historicky vyvoj diichodového systému v Ceské

republice

Diichodovy systém v Ceské republice je dlouhodob& zaloZen na prib&zném® financova-
ni (PAYQG). Jiz ve 20. letech dvacatého stoleti, mluvime tedy o obdobi Prvni republiky,
byly schvaleny pravni predpisy, které rozsifily pusobnost diichodového pojisténi prak-
ticky na vSechny zaméstnance. Od roku 1948 se systému ucastnily i osoby samostatné
vydélecné ¢inné. To, ze se prakticky vSechny ekonomicky aktivni osoby podili na da-
chodovém pojisténi, patii dodnes mezi zakladni vlastnosti systému dichodového pojis-
téni. (Pfib, 2007)

V roce 1994 byl systém doplnén o tieti pilif, ktery mél podobu penzijniho ptipojisténi.
(Kurka & Patikova, 2014)

Uz v té dobé apelovala Svétova banka, ktera se v 90. letech 20. stoleti ujala vedouci role
Vv oblasti diichodové reformy, na zavedeni tii pilifd dichodového systému. (IEG, 2006)
V Ceské republice se oviem zadaly dit zmény v této oblasti aZ po roce 2010. Na zakladg
trendl z predchozich let byl vypracovan obraz toho, jak se bude statni dichodovy pilit
(PAYQG) vyvijet do budoucna. Zavér této analyzy byl, ze PAYG je pii tehdejsi podobé
a parametrech dlouhodobé neudrzitelnym systémem, a Ze vyusti do schodkl kolem 4 %
HDP ro¢né. Tento vysledek byl jasnym signalem, ze si ¢esky diichodovy systém zada

reformu. (Louzek, 2014)
2.1 Mala duchodova reforma

Ustavni soud kritizoval nepomér mezi odvadénou &astkou do systému diéichodového
pojisténi a vyplacenym diichodem u ob¢anti s vyssimi piijmy. Lidé s vyssimi platy, tu-
diz i s vy$§imi odvody do dichodového systému, by podle nalezu Ustavniho soudu
z roku 2010 m¢li dostavat umérné tomu i vyssi dichody. Lze fict, ze podle tohoto nale-
zu byl dichodovy systém malo zasluhovy a pfili§ solidarni. Proto se ceska vlada roz-
hodla pfistoupit k novele zdkona o diichodovém pojisténi ¢. 220/2011 Sb., tedy k ,,ma-
1¢* diichodové reformé.

Malé dichodova reforma znamenala urcité zvySeni diichodu pro ty, kteti odvadéji do
systému nejvice a naopak mirné snizeni diichodu pro 70 % lidi, jejichz ptijem ¢ini néco

mezi 12 az 35 tisici korunami.

! Vybrané pojistné se spotiebovava pribézné a nevytvateji se kapitalové fondy. Konkrétngji
feceno, prostiedky vybrané od ekonomicky aktivnich lidi jsou pferozdéleny ve prospéch obca-
nd, ktefi jsou v soucasné dobé v penzi.



Byla posunuta vékova hranice pro odchod do diichodu. S tim, ze dichodovy vék pro
muze a pro zeny by se m¢l casem sjednotit. Rozhodné obdobi, tedy obdobi, za které se
zjistuji ptijmy pro vypocet diichodu, se prodlouzilo z 30 let na celozivotni. (Louzek,
2014)

Daéle doslo ke zméné pravidel upravujicich valorizaci dichodii. Bylo ustanoveno, ze se
dichody budou navysSovat o narast inflace a tfetinu naristu redlnych mezd a vlada jiz
nebude mit v kompetenci libovolné zvySovani dichodd. (Janda, 2012)

V oblasti tzv. redukénich hranic® doslo také k novému vytyceni zasad. Prvni redukéni
hranice byla vymezena na 44 % prumérné mzdy a plnym zapoctem piijmi, druha hrani-
ce je ustanovena na Ctyfnasobek primérné mzdy s tim, ze se zapocitava 26 % piijmu.
Nad vysi druhé redukéni hranice se jiz nic nezapocitava. (Louzek, 2014)

Vedle malé diichodové reformy pfistoupila vlada i k upravam systému v podobé velké

dichodové reformy. (Louzek, 2014)
2.2 Velka dichodova reforma

V roce 2013 velka dichodova reforma rozsitila dichodovy systém o II. pilif a zanesla
zmény do III. pilife. Utastnikovi diichodového systému tak mohla celkovéa penze ply-
nout ze tii zdroji. Témito zdroji byl statni dichod z povinného diichodového pojisténi,
dichod z nové zavedeného diichodového spoieni a dichod z doplitkového penzijniho
spoteni. (Kurka & Patikova, 2014)

Pticemz Il. pilif s tzv. dichodovym spotenim byl zalozen na dobrovolném vstupu, ale
zaroven UcCast byla povinna a vstup jiz znamenal povinnost setrvat v ném az do doby
vzniku naroku na davky. Fungoval na zékladé diichodovych fondi, které obhospodato-
vali penzijni spole¢nosti. Druhy pilif ¢aste¢né omezoval davky z L. pilife a zaroven si
kladl za cil ho doplnit. Sazba pojistného na dlichodové spoteni totiz €inila 5 %, pficemz
3 % byla pfevedena z pojistného na dichodové pojisténi (ucastnik mél tedy sazbu na
dichodové pojisténi o 3 % nizsi) a zbyvajici 2 % musela byt zaplacena z vlastnich pro-

stiedkll ucastnika. (Ministerstvo financi, 2016)

? Redukeni hranice uréuji, kolik procent naSich ptijmi se ndm zapo&ita do vyméfovaciho zékla-
du pro vypocet diichodu.



2.3 Soucasna podoba diichodového systému

Podoba tii-pilifového systému, ktery byl zavedeny v roce 2013, neméla piili§ dlouhého
trvani. Jiz v roce 2015 se pfistoupilo ke zruseni diichodového spoteni. Treti pilif se tim
padem stal opét jedinym systémem individudlniho spofeni na stafi, ovSem prosel béhem

reformy nékolika zasadnimi zménami. Fungovani prvniho pilife bylo zachovano.

2.3.1 Prvni pilir

Prvni pilif je tvofen dichodovym pojisténim, které funguje, jak uz bylo vySe zminéno,
na zakladé prubézného financovani. Zakladnim legislativnim pramenem je zakon
&. 155/1995 Sb., o diichodovém pojisténi. Ucast je ze zakona povinna pro zaméstnance
a osoby samostatn¢ vydélecné ¢inné. Tento pilit poskytuje penize pro vyplaceni statnich
dichodi. (Ministerstvo financi, 2016)

Dutchodova reforma nezanesla do I. pilife zddné razantni zmény, pouze mensi zmény
jako délka pojiSténi a zvySujici se vekova hranice pro odchod do diichodu. (Janda,

2012)

2.3.2 Treti pilif

Ucast na tomto pilifi je dobrovolna. Celkova vyse diichodu plynouciho ze tietiho pilite
zavisi na vysi piispévki ucastnika, ale také na hodnoté investicnich vynost k okamziku
Cerpani penze. (Holzman & Guven, 2009)

Velka dichodova reforma pfinesla do tetiho pilife zasadni zmény. Na konci roku 2012
byl ukoncen vstup do ptivodniho dopliikového penzijniho ptipojisténi a ptivodni penzij-
ni fondy se pfeménily na tzv. transformované fondy. Od 1. ledna 2013 je mozné uzavi-
rat smlouvy pouze pro doplikové penzijni spofeni, tedy spofeni v nové vzniklych
ucastnickych fondech. Ti, ktefi spofili u ptivodnich penzijnich fondt, méli na vybér, zda
setrvaji v transformovaném fondu nebo umisti své prostiedky do novych ucastnickych

fondut. (Duchodova reforma, 2016)

2.3.3 Zruseni druhého pilire

Dne 1. &ervence 2015 byl ve Sbirce zakoni Ceské republiky zvefejnén zakon
¢. 163/2015 Sb., ktery zménil znéni zdkona €. 426/2011 Sb., o diichodovém spofeni, ve
znéni pozd¢jSich predpisii. Na zakladé této skutecnosti jiz nelze od Cervence 2015 do

tzv. II. pilife vstoupit a od ledna 2016 je fungovani tohoto pilife postupné ukoncovano.



Diivodem pro zastaveni vstupu piil roku pred zrusenim systému dichodového spofeni
bylo snizeni administrativnich narokti na vyporadani prostfedkt ucastnikl a nakladd na
stran¢ statni spravy. Samotna likvidace dichodovych fondli byla zapocata v ¢ervenci

2016. (Ministerstvo financi, 2016)

Utastnici diichodového spofeni mohli pii likvidaci diichodovych fondd vybirat
Z n¢kolika moznosti, jakym zptisobem jim budou navraceny vlozené prostiedky. Mohly
byt pfevedeny na jimi ur¢eny ucet, dodané prostiednictvim postovniho poukazu nebo
prostiedky mohly byt pfevedeny jako ptispévek na penzijni pfipojiSténi ¢i doplikové
penzijni spofeni. Pravni vztah ze smlouvy o dichodovém pojisténi tedy zanikl
v okamziku vyplaceni téchto prostiedkt. Dale pokud si ucastnik chtél zajistit procentni
vymeéru statniho diichodu, jako by se nepodilel na druhém pilifi, doplatil si individualné
pojistné na diichodové pojisténi. K tomuto ucelu mohl pouzit napt. prostredky, které mu

byly vyplaceny z dichodového spoteni. (Ministerstvo financi, 2016)



3 Charakteristika penzijnich fondu

Transformované a ucastnické fondy predstavuji soubory majetku, nemaji tedy pravni
subjektivitu a jsou obhospodafovany penzijnimi spole¢nostmi. (Kurka & Patikova,

2014)
3.1 Transformované fondy

Dftive byl penzijni fond zdkonem definovan jako pravnicka osoba se sidlem na Gzemi
Ceské republiky, ktera provozovala penzijni pfipojisténi. Ovsem poté, co vesel
v ucinnost Zakon o doplitkkovém penzijnim spoieni, doslo k transformaci téchto penzij-
nich fondd. Pivodni penzijni fond musel obdrzet nejpozdéji k1. 1. 2013 povoleni
k ¢innosti penzijni spole¢nosti, jinak byl k tomuto datu zrusen. Penzijni spole¢nost na-
sledovné musela vy¢lenit aktiva a pasiva souvisejici s penzijnim piipojisténim do trans-

formovaného fondu. (Kurka & Patikova, 2014)

Prosttedky lidi, kteti m¢li sjednané doplitkové penzijni pfipojisténi a neodhodlali se
k zadnym zménam, byly tedy od 1. ledna 2013 pievedeny do tzv. transformovanych
fondd. (Janda, 2012)

Mezi transformovanymi fondy nelze pifechdzet a je déno, ze se spofeni
Vv transformovaném fondu tidi podminkami penzijniho planu z doby, kdy byla pfislusna
smlouva uzaviena. Zustaly zde tedy v platnosti podminky jako garance kazdoroc¢niho
nezaporného zhodnoceni, ptispévky zaméstnavatele, danové ulevy, moznost vysluhové
penze a jednorazového vyrovnani. (Dichodova reforma, 2016) Na statni ptispévky maji
klienti automaticky nérok podle novych pravidel pro jejich poskytovani od roku 2013.
Hlavnim rozdilem od ptivodniho doplitkového penzijniho ptipojisténi je fakt, ze uspory

klientd byly oddéleny od majetku spravce - penzijni spolecnosti. (Rubes, 2013)



3.2 Ugastnické fondy

Pod pojmem tucastnicky fond rozumime soubor majetku, ktery nalezi vS§em ucastnikiim
doplitkového penzijniho spofeni a to v poméru podle podtu penzijnich jednotek®. Pro-
sttedky tcastnického fondu jsou tvoreny piispévky ucastnikl, zaméstnavatelil, statnimi
prispévky, prostfedky, které byly pfevedeny zjinych ucastnickych fondd ¢i

zZ transformovanych fondu. (Zakon ¢. 427/2011 Sb., o doplnkovém penzijnim spoieni)

Mezi Gcastnickymi fondy lze pfechazet a zachovavaji moznost statnich piispévka, pfi-
spévku zaméstnavatele i danové tlevy. OvSem garanci nezaporného zhodnoceni s sebou
jiz nenesou. (Duchodova reforma, 2016) Podle Syrového (2012, p. 127) tato garance
ucastnikiim chybét nebude. Oduivodiiuje to tim, ze neni nikterak zasadni, jestli v jednom
roce fond vydéla ¢i prodéla nékolik procent, protoze to z dlouhodobého hlediska vysi

dichodu vyrazné neovlivni.

Ugastnické fondy dale neposkytuji pozistalostni ani vysluhové penze. Ugastnik jiz ne-
mM& moznost vybrat polovinu prostfedkii po 15 letech. Jedna se o snahu zamezit piipa-
dim, kdy by byly prostiedky urcené na dichod pouzity k jinym ucelim (nédkup auta,

dovolené, aj.).

Dalsi zménou u ucastnickych fondii oproti pivodni Gprave je oddéleni majetku ti¢astni-
ki penzijnich fondl od majetku akcionaii. Majetek ve fondu nalezi i¢astnikiim, penzij-
ni spolecnost je pouze spravcem. Pokud by tedy doslo ke zkrachovani fondu, ucastnicky
fond by to neovlivnilo. V takové situaci by fond pievzala jina spole¢nost. Toto oddéleni
majetku ma dale za néasledek zprithlednéni nakladl. Ptijmem penzijni spolecnosti je
odména za spravovani fondl. Je uz pouze jeji zalezitosti, jakou castku c¢ini nadklady
napf. na zaméstnance, placeni provizi ¢i na propagaci — to uz neovlivni vykonnost fon-

du. (Syrovy, 2012)

* Penzijni jednotka je podil klienta na majetku v i¢astnickém fondu a vyjadiuje se v &eskych
korunach. Jeji aktualni hodnotu ur¢ime, pokud od hodnoty fondového vlastniho kapitalu ode-
¢teme naklady, které vlastni kapital ovliviiuji. Poté tuto hodnotu vydélime poctem veskerych
penzijnich jednotek, které jsou evidované na osobnich penzijnich uctech daného ucastnického
fondu. (Zakon ¢. 427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim spofeni)
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3.3 Pocet ucastniki ve fondech

Zudaji z nasledujiciho grafu lIze wvycist, jak se ménily pocty ucastnikl
Vv transformovanych a ucastnickych fondech v letech 2013 az 2016. V roce 2013 spoftilo
na diichod v tcastnickych fondech jen malé mnozstvi lidi. Je to dano tim, ze v tomto
roce zacaly ucastnické fondy fungovat. OvSem vidime, ze pribéhu Ctyi let pocet ucast-
nikl vzrostl. Naopak u poctu ucastnikli v transformovanych fondech zaznamenavame
klesajici trend. Dlivodem je uzavieni vstupu do penzijniho pfipojisténi, potazmo do

transformovanych fondt v roce 2013.

Graf 1: Pocet uéastnikl ve fondech
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Zdroj: vlastni zpracovani (Ceska asociace penzijnich spolenosti)
3.4 Spofreni v penzijnich fondech
Jak jiz bylo vySe zminéno, III. pilif tvofi dvé slozky — penzijni pfipojisténi a doplikové

penzijni spofeni. Tato kapitola se bude podrobnéji zabyvat nové zavedenym dopliko-

vym spofenim.
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3.4.1 Uéastnik sporeni

Ugast jiz neni limitovana vékem, jak tomu byvalo az do roku 2015, kdy byla vékova
hranice pro vstup stanovena na 18 let. Nyni se Gi€astnikem doplitkového penzijniho spo-
feni muze stat i nezletily, pfiCemz smlouvu za néj uzavie jeho zakonny zastupce. (Mi-

nisterstvo financi, 2016)
3.4.2 Doba a vysSe sporeni

Vznik spofeni je vzdy urcen ve smlouvé, kde si také klient sdm urcuje, jaka bude vyse
spofeni. Nejnizsi ¢astka je 100 K¢ mésicné, pro nejvyssi ¢astku nejsou zadnd omezeni
a jsou mozné i mimofadné jednorazové vklady. Kdykoliv v pribéhu smlouvy Ize vysi
spofeni zménit a to trvale €i jen na urcité obdobi. Klient také muze v pfipadé nutnosti

své spofeni pozastavit nebo smlouvu pred¢asné ukondit. (Rubes, 2013)
3.4.3 Statni prispévky

Klient ma ke svému spofeni narok na statni piispévek, pokud ma trvalé bydlisté v CR
nebo na tzemi ¢lenského stdtu EU/EHP. A v obou ptipadech musi zarovei splnit jednu

z téchto tii podminek:

e je ucastnikem ¢eského diichodového pojisténi
e je pozivatelem penze z Ceského diichodového pojisténi

e je Gidastnikem vefejného zdravotniho pojisténi v CR (Rubes, 2013)

Pokud tucastnik splituje vySe uvedené podminky a zaplatil mésicni ptispévek alespoii

300 K&, nélezi mu pravo na statni piispévek.

Tabulka 1: Statni prispévky

Vyse mésicniho prispévku ucastnika Vyse mésicniho statniho ptispévku
300 K& az 900 K& 90 K& + 20 % z &astky presahujici 300 K&
1 000 K¢ a vice 230 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani (Zakon ¢. 427/2011 Sh.)
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3.4.4 Danové zvyhodnéni

Ugastnici 111 pilife maji moznost odegist si od zakladu dané ¢astku mési¢niho piispév-
ku, ktera pfesahuje 1 000 K¢&. Maximalné si tak mohou odecist 24 000 K¢ roéné. (Alli-
anz, 2016) Pro ucely danového zvyhodnéni se zapocitava pouze spoieni klienta, bez
prispévki zaméstnavatele. Dale plati, ze na naspoienou ¢astku, kterd bude vyuzita pro

uplatnéni danového odpoctu, neni mozné narokovat statni piispévky. (Rubes, 2013)

Odecist si az 24 000 K¢ od danového zakladu je mozné od ledna 2017. V nize uvedené

tabulce je uvedeno srovnani hodnot moznych danovych odpocta v letech 2016 a 2017.

Tabulka 2: VysSe dariového odpoctu

Me¢sicni vklad Danovy odpocet 2016 Danovy odpocet 2017
1 000 K¢ a méné 0 K¢ 0 K¢
1200 K¢ 2400 K¢ 2400 K¢
1500 K¢ 6 000 K¢ 6 000 K¢
1800 K¢ 9 600 K¢ 9 600 K¢
2 000 K¢ 12 000 K¢ 12 000 K¢
2500 K¢ 12 000 K¢ 18 000 K¢
3000 K¢ a vice 12 000 K¢ 24 000 K¢

Zdroj: Penize navic, 2016

Do konce roku 2016 si G€astnici mohli od zékladu dané z pfijmu fyzické osoby odecist
¢ast spoteni presahujici 12 000 K¢ ro¢né, ovsem do maximalné do vyse 12 000 K¢ roc¢-

né. (Rubes, 2013)

3.4.5 Prispévek zaméstnavatele

Na spoteni ve III. pilifi mize ucastnikovi piispivat 1 jeho zaméstnavatel. Zakon nesta-
novuje zadné formalni podminky poskytovani ptispévku. Zpravidla se domluvi ucastnik
a jeho zaméstnavatel na poskytovani ptispévku a oznadmi to penzijni spolecnosti. Kdyz

zaméstnavatel stanovuje, jakéa bude vySe poskytnutych piispevkil na spofeni zaméstnan-
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ct, mél by respektovat pracovnépravni ustanoveni tykajici se odménovani zaméstnanct,
aby se vyvaroval znevyhodnéni nékterych zaméstnancl oproti ostatnim. (Rytifova,

2013)

Stat motivuje zamé&stnavatele k poskytovani ptispévki prosttednictvim téchto danovych

ulev:

e Zameéstnavatel mize piispévek evidovat jako danové uznatelny naklad a to
V neomezené vysi. (Rubes, 2013)

e Priispévek na spofeni zaméstnancii je osvobozen od placeni pojistného na social-
ni a zdravotni pojisténi zaméstnavatele az do vyse 50 000 K¢ ro¢né. Tato sku-
teCnost je platna od ledna 2017, do té doby zaméstnavatelé mohli piispét bez
odvodt na socialni a zdravotni pojisténi pouze 30 000 K¢. (Dichodova reforma,

2016)
3.4.6 Davky ze sporeni
Podle Rytifové mizeme prostiedky z Gcastnickych fondu ziskat v téchto podobach:
Odbytné

Pokud dojde k pted¢asnému ukonceni smlouvy o dopliikovém penzijnim spofeni, vzni-
ka icastnikovi narok na odbytné. Podminkou pro vyplaceni odbytného je doba spoieni
nejméné 24 meésicti. Vyplacena ¢astka je v hodnoté naspotfenych prostiedkt ui¢astnika
v okamziku zaniku smlouvy vcetné pfispévkll zaméstnavatele. Statni piispévky

Vv piipad¢ predasného ukonceni smlouvy vyplaceny nejsou.
Jednorazové vyrovnani

Narok na vyplatu jednordzového vyrovnani vznika v okamziku dosazeni diichodového

veéku a za podminky, ze ucastnik spofi alespoil 60 mésici.
Starobni penze na urcenou dobu
Starobni penze tohoto druhu je vyplacena pravidelné alespon Ctyfikrat rocné (pficemz

u davek nizSich nez 500 K¢ je moznd méné Castd vyplata). Pii Zadosti o tuto penzi si
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ucastnik ur¢i vysi splatek nebo jejich dobu pobirani takovym zpiisobem, aby mohl

Z naspotenych prostfedkd pobirat davky alespoi 3 roky.
Invalidni penze

Pro vznik naroku na tento druh penze neni dano zadné vékové omezeni. Invalidni penze
nalezi ucCastnikovi, ktery spoti ve Il pilifi alespon 36 mésict, a ktery pobira invalidni

dichod z L. pilife pro invaliditu tietiho stupné.
Dozivotni penze

Déavky dozivotni penze jsou vyplaceny zivotni pojistovnou, na rozdil od predchozich
druhti davek, které vyplaceji penzijni spole¢nosti. Ugastnik v tomto piipadé musi uzav-
tit smlouvu o pojisténi dichodu s Zivotni pojistovnou a prevést ji naspofené prostiedky
z III. pilite jako jednorazové pojistné. Dozivotni penze je vyplacena pravidelné

Vv pfedem urcenych splatkach alespon Ctytikrat za rok.
Penze na presné stanovenou dobu s piesné stanovenou vysi diichodu

Stejné¢ jako doZivotni penze je i1 tento druh penze vyplacen Zivotni pojiStovnou, ke které
ucastnik prevede své naspofené prostiedky ze III. pilife. PficemZz je vyplacena
V dohodnuté vysi alespont po dobu 3 let, pfipadné 2 let, pokud jsou splnény podminky
pro tzv. pteddichod. (Rytifova, 2013)

3.4.7 Druhy penzijnich fondt

V dopliikovém penzijnim spofeni Si klient mize sam zvolit z riznych druhd penzijnich
fondd, které se od sebe vzajemné 1isi investi¢nimi strategiemi. (Rubes, 2013)

Piivodni penzijni ptipojisténi s sebou neslo pouze jednu investicni strategii pro vSechny
klienty. U doplinkového penzijniho spofeni lze volit mezi riznymi investi¢nimi strategi-
emi v zavislosti na tom, jaké riziko je ucastnik ochoten podstoupit s ohledem na vynos

plynouci z dané investice a také s ohledem na délku investice. (Syrovy, 2012)

Ze zakona je ustanoveno, ze penzijni spolecnost vzdy musi vytvofit povinny konzerva-
tivni fond. Vedle tohoto povinného fondu ma penzijni spole¢nost pravomoc k vytvareni
a spravovani dalSich ucastnickych fondl dle vlastniho uvazeni. (Zékon ¢. 427/2011 Sb.,

o doplitkovém penzijnim spoieni)
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Povinny konzervativni fond

Tento fond je urcen zejména pro uchovani a zhodnoceni prostiedkt, které jsou pouzi-
vané k vyplaté davek. Jeho strategie se snazi vyhnout ménovému riziku, je zde totiz
snaha zarucit vysokou likviditu a stabilitu hodnoty majetku fondu, aby vyplata davek

zZ tohoto fondu prob¢hla vzdy bez problém.

Prostiedky uc¢astnikli povinného konzervativniho fondu jsou investovany predevsim do
dluhopisti, dale pak do nastroji penézniho trhu vymezenych emitentti, vkladd, termino-

vanych vkladi se splatnosti do dvou let, podilovych listi ¢i podilovych fondi.

Vzhledem k tomu, Ze je zde kladen diraz na co nejvyssi likviditu, nesmi pramérna doba
splatnosti celého portfolia povinného konzervativni fondu piesahnout 5 let. Predpokla-
dané vynosy tohoto fondu nejsou nikterak vysoké, nicméné vyhodou je jeho velmi nizké

riziko. (Rytitfova, 2013)

Vyvazeny fond

Vynosy vyvazZenych strategii jsou oproti konzervativnim strategiim vice rozkolisané.
Zisk muze byt pomérné vysoky, ovSem nékteré roky tato strategie mize byt ztratova.
V tomto piipadé jsou prostiedky ucastnikd investovany prevazné do dluhopist, ale také
do akcii a v mensi mife do hotovosti i nemovitosti. Jak jiz z nazvu vyplyva, tato strate-
gie slibuje vyvazeny pomér mezi oéekavanym vynosem a investi¢nim rizikem. (Dtucho-

dova reforma, 2016)

Dynamicky fond

V dlouhodobém horizontu zajist'uje dynamické strategie nejlepsi vysledky. Prostfedky
jsou investovany zejména na akciovych trzich a do nemovitosti. Procento zhodnoceni
muze dosdhnout i dvoucifernych hodnot, avSak jedna se o nejrizikovéjsi strategii. (Du-

chodova reforma, 2016)

15



Graf 2: Druhy fondu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z ptedchoziho grafu vyplyva, jaky je vztah mezi vynosnosti a rizikem jednotlivych pen-
zijnich fondu. Plati, ze ¢im vys§i vynos bude ucastnik pozadovat, tim vyssi riziko bude
muset podstoupit. Pficemz mezi hlavni rizika, ktera ptisobi na finan¢nich trzich a mo-

hou tedy ovlivnit investici do penzijniho fondu, patii:

trzni riziko, které¢ vyplyva ze zmén trznich cen v disledku neptiznivych zmén trznich
podminek. Konkrétné se miiZe jednat o neptiznivy vyvoj urokovych mér, cen akcii, cen

komodit ¢i neptiznivy vyvoj ménového kurzu

uvérové riziko, které spociva v tom, ze partner (dluznik) nedostoji svym zavazkim

vymezenych podminkami kontraktu.

operac¢ni riziko, které vyplyva z moznosti vzniku ztraty v disledku provoznich chyb,

které mohou byt zptsobeny selhdnim osob, vnitinich procesti ¢i systémil. (Jilek, 2000)
3.5 Obhospodarovani penzijnich fondu

Obhospodatovani transformovanych i ti€astnickych fondi maji na starosti penzijni spo-

le¢nosti.
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3.5.1 Penzijni spole¢nost

Zakon ¢. 427/2011 Sb. definuje penzijni spolecnost jako akciovou spolecnost se sidlem
na Gzemi Ceské republiky, jejiz obchodni firma obsahuje oznadeni ,,penzijni spoleé-

nost®. Dale pfesn¢ vymezuje, ze predmétem podnikani takové spolecnosti je

a) ,,shromazdovani prispevkii ucastnika, prispevkii zaméstnavatele a statnich prispévkii
podle tohoto zdkona za ucelem jejich umistovani do ucastnickych fondu, obhospodaro-

vani majetku v ucastnickych fondech a vyplaceni davek doplikového penzijniho sporeni,

b) v pripadé spinéni podminek stanovenych zdkonem o diichodovém sporeni shromaz-
dovani a obhospodarovani prostiedkit uicastnikii sporeni v diichodovych fondech a vy-
placent davek podle zakona o diichodovém sporeni.* (Zakon ¢. 427/2011 Sb., o dopln-

kovém penzijnim spoieni)

Zakon stanovuje, ze vySe uvedenou ¢innost vykonéava pravnické osoba na zdkladé€ povo-
leni k ¢innosti penzijni spolec¢nosti. (Kurka & Patikova, 2014) Toto povoleni udéluje
Ceské narodni banka, ktera zajistuje dohled nad penzijnimi spole¢nostmi. V piipadé
¢innosti dle odstavce b) je nutné mit i povoleni k vytvotreni dichodovych fondi. (Zakon

¢.427/2011 Sb., o dopliikkovém penzijnim spoieni)

3.5.2 Asociace penzijnich spoleénosti Ceské republiky (APS CR)

Asociace penzijnich spole¢nosti CR byla zalozena roku 1996 piivodné pod nazvem

Asociace penzijnich fondit CR. (Asociace penzijnich spolegnosti, 2016)

Jedna se o dobrovolné zajmové sdruzeni pravnickych osob, zejména penzijnich fondi.
Mezi zakladni ukoly APS CR patii koordinovani a prosazovani spole¢nych zajmi pen-
zijnich fondud. Je korigovana skrz stanovy a Kodex etiky, voli si také své organy (prezi-

dium v &ele s prezidentem) a odborné komise. (Sulc & Illetsko, 2000)

K 1. 1. 2016 je pod zastitou této asociace sdruzeno 8 penzijnich spolecnosti, které jsou
aktivni na finanénim trhu Ceské republiky. Déle zde piisobi 2 piidruzeni lenové — jed-
na se o spole¢nosti, které¢ poskytuji oborné sluzby predevsim v oblasti auditu a danové-

ho poradenstvi. (Asociace penzijnich spolecnosti, 2016)
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Seznam &ent APS CR:

Allianz penzijni spolec¢nost, a.s.

AXA penzijni spolecnost a.s.

e (Conseq penzijni spolecnost, a.s.

o Ceska spofitelna — penzijni spoleénost, a.s.

e (CSOB Penzijni spole¢nost, a.s., &len skupiny CSOB
e NN Penzijni spole¢nost, a.s.

e KB Penzijni spole¢nost, a.s.

e Penzijni spole¢nost Ceské pojistovny, a.s.

Seznam pridruZenych ¢lenii APS CR:

e Ernst & Young, s.r.o.

e KPMG Ceska republika, s.r.o. (Asociace penzijnich spolenosti, 2016)

V nasledujici tabulce je uvedeno, jak se vyvijel pocet ucastnikii transformovanych
a ucastnickych fondl V jednotlivych penzijnich spole¢nostech béhem roku 2016. Na
konci roku 2016 tieti pilif ¢eského diichodového systému zahrnoval 4 518 832 ucastni-
ki — z toho 3 976 341 Gcastnikl pivodniho penzijniho ptipojisténi a 542 491 Gcastnikl
doplitkového penzijniho spofeni.

Tabulka 3: Pocet ucastnikti v PS

Spoletnosti 1. polole"[i 2. pololeti ,
TF UF TF UF
Allianz PS 439 336 21 302 432 443 26 262
AXA PS 340 221 21 333 328 525 24 407
Conseq PS 88 055 8 086 86 272 10 945
CS PS 794 166 139 887 757 157 165 903
CSOB PS 571 347 70 942 552 790 81 809
NN PS 337 055 12 060 327 266 13 870
KB PS 459 140 77 970 445 753 89 403
PS CP 1 083 040 110 264 1046 135 129 892
Celkem 4112 360 461 844 3976 341 542 491

Zdroj: vlastni zpracovéani (Asociace penzijnich spole¢nosti CR)
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4 Budoucnost penzijnich fondu v kontextu penzijni reformy

Ke konci roku 2016 zapocal proces schvalovani novely zdkona o diichodovém pojisténi.

Do budoucna by tedy mél byt vék 65 let stropem pro odchod do diichodu.

Podle soucasné legislativni upravy se dichodovy veék postupné zvysSuje. Podle nové
upravy by mél byt nejvyssi mozny vek pro odchod do dichodu 65 let, pocita se tedy se
sjednocenim diichodového véku pro muze a zeny. Tato zména by se tykala téch, kteti
jsou narozeni v roce 1966 a pozdé&ji. OvSem v navrhu zdkona je také stanoveno, Ze kaz-
dych pét let by mohly vznikat nové propocty ocekdvané délky Zivota a budouci vlady
by pfipadné mohly tento strop posunout. (Gola, 2016)

Bez ohledu na to, zda bude uvedena novela pfijata nebo ne, je ziejmé, Ze pii sou¢asném
ekonomickém a demografickém vyvoji (rtst schodku diichodového systému, rust poctu
senioru, lidé se dozivaji vyssiho véku, aj.) stoupa tloha vlastniho zajisténi. Ztizeni do-
plinkového penzijniho spofeni se doporucuje pfiblizné ve véku 30 let — ¢im dfive, tim

ovSem Iépe. (Gola, 2016)

Od ukonceni druhého pilife, zaznamenavaji penzijni spolenosti narst zdjmu o jejich
finan¢ni produkty. Navic od ledna 2017 veslo v u¢innost navyseni daitovych tlev a do-
plitkové penzijni spofeni se tak stalo pro ucastniky atraktivnéjSim. Podle penzijnich
spole¢nosti se také zvySuje oblibenost novinky z roku 2016 - zaloZeni doplitkového

penzijniho spofeni uz pro déti. (Asociace penzijnich spole¢nosti CR, 2016)
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5 Alternativni finanéni produkty k doplhkovému penzijnimu

sporeni

V této kapitole budou charakterizovany dva finan¢ni produkty, které mohou lidé také
vyuzit pro shromazdéni prostredk a vytvoieni rezerv na stari. Témito produkty jsou
sporici ucet a stavebni spoteni. V praktické ¢asti prace bude vynosnost téchto produkti

porovnana s fondy doplitkového penzijniho spofeni.

5.1 Spof¥ici uéty

Spofici ucty patii mezi nejrozsifendjsi vkladové produkty v Ceské republice. Tento typ
uctu klienti vyuzivaji pro odloZeni Casti Uispor a vytvofeni finan¢ni rezervy a také pro

zhodnoceni svych prostiedku. (Janda, 2012)

5.2 Stavebni sporeni

Stavebni spofeni je financni produkt, ktery ma dvé slozky. Za prvé se jednd o spofeni
a pripisovani statnich uspor, za druhé pak o uvér ze stavebniho spofeni a moznost snizit

si danovy zéklad. (Janda, 2012)
Pro ucely této prace budou zminény pouze zakladni charakteristiky spofici slozky.

Stavebni spofeni je sjednavéno predevsim za ucelem akumulace finan¢nich prostfedki
a nasledného ziskdni uvéru. OvSem klient ma i mozZnost zlstat pouze u spofici faze
a uver si nepofizovat. Jak jiz bylo vySe uvedeno, k tomuto produktu je mozné ziskat
statni podporu. K finalnimu vynosu se klientovi pfic¢ita urokova sazba jak z vkladu, tak
ze statnich piispévkil. PiiGemZ minimalni vazaci doba® je Sest let. Klient si vzdy u sta-
vebniho spofeni nastavuje cilovou ¢astku, ovSem je mozné i takzvané prespofit, tedy

prabézné navysovat cilovou ¢astku. (Janda, 2012)

Pokud klient spliiuje niZze uvedené podminky, méa narok na statni podporu 10 %

Z usporené ¢astky za rok. Pficemz maximalni vyse pfispévku je 2 000 K¢.

* Minimalni vazaci doba je ¢asovy Usek, po ktery klient musi nechat penize vloZené na stavebni
spofeni zhodnocovat. Behem tohoto obdobi nemiize své prostfedky vybrat.
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Ucastnik musi pro obdrzeni statniho p¥ispévku na stavebni spofeni splnit tyto podmin-

ky:

e je fyzickou osobou
e je obanem CR nebo ma trvaly pobyt na uzemi CR a piidélené rodné &islo

e spoii alespon 6 let (Ptispevky, 2016)
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6 Metodika a cile prace

Predmétem zkoumani jsou penzijni fondy v Ceské republice, pfedevsim pak ucastnické

fondy a doplinkové penzijni spofeni.

Hlavnim cilem prace je vyhodnotit aktualni nabidku penzijnich fondu na trhu a posou-

dit, jak efektivni je v dnesni dobé spofeni na diichod prostfednictvim penzijnich fondi.
Dil¢i cile prace:

e strucné popsat historicky vyvoj a souc¢asnou podobu penzijnich fonda

e vytvoftit piehled penzijnich fond

e porovnat penzijni fondy na zéklad¢ vybranych ukazatell

e analyzovat efektivnosti penzijnich fondt ve srovnani s jinymi finanénimi pro-

dukty

Tato bakalafska prace se sklada ze dvou ¢asti. Prvni, teoreticka Cast, ptiblizuje proble-
matiku diichodového systému v CR. Dale se soustiedi na charakteristiky doplitkového
penzijniho spofeni, tzn. popisuje od jakého v€ku je mozné vstoupit do ucastnickych
fondd, jaka jsou zvyhodnéni tohoto finanéniho produktu ze strany statu, jaké druhy di-

chodi jsou nasledné vyplaceny, apod.

Druha, praktické ¢ast, je vénovana vyhodnoceni aktudlni nabidky penzijnich fond na
¢eském trhu. Nutno upfesnit, Ze se zabyva pouze nabidkou ucastnickych fondd, nikoliv
transformovanych. Prvni kapitola praktické ¢asti pojednava o zakladnich charakteristi-
kach fondd, pfi¢emz vychazi z piehledu penzijnich fondi, ktery je pro sviij rozsah uve-
den v ptiloze. V nasledujici kapitole jsou fondy porovnany v ramci piislusnych penzij-
nich spolecnosti na zdklad¢ poctu ucastniki a objemu prostfedki umisténych ve fon-
dech. Dale jsou penzijni fondy roz¢lenény do tii skupin, které se vzajemné lisi investic-
ni strategii. Takto uspotadané fondy jsou potom porovnany na zaklad¢ vynosnosti. Ve
vSech piipadech je pouzita metoda potadi, pfiCemz fondy jsou sefazeny od 1 (nejlepsi
vysledek) do 8 (nejhorsi vysledek). Hodnoceni vychézi z poslednich udajt za rok 2016,
Vv ptipadé vynosnosti pak z priméru za obdobi 2013-2016. Ve druhém ptipadé je pouzit
jiny postup, protoze udaj o vynosnosti za jeden rok nema dostate¢nou vypovidaci hod-

notu.
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Dale se prakticka cast prace zabyva analyzou efektivnosti penzijnich fondt. Ta spoc¢iva
ve vypoctu budouci hodnoty finan¢nich prostfedkl naspofenych prostfednictvim pen-
zijnich fondii a Vv porovnani vysledki sbudouci hodnotou prostredkii naSetienych
S vyuzitim alternativnich spoficich produkti. Pro ucely analyzy byly vybrany tyto pro-
dukty: spoftici ucet a stavebni spofeni. Z divodu Siroké nabidky penzijnich fondi na
¢eském trhu a omezenému rozsahu prace, je nutné, aby byl pocet analyzovanych fonda
redukovan. Z kazdé skupiny penzijnich fondi (povinné konzervativni, fondy
s vyvazenou a dynamickou investi¢ni strategii) je vybran pouze jeden pomoci metody
vicekriteridlniho hodnoceni. Kritérii jsou jiz zminény pocet ucastnikii, prostiedky ucast-
nikd ve fondech a vynosnost, pficemz kazdému je prifazena vaha dle stanovenych pre-

ferenci.

Vzorec pouzity pro vypocet vaZeného souctu poradi:

T :ZTLJ*W] (1)

J
Ii . vazeny soucet potadi pro variantu i
rij — hodnota kritéria j pro variantu i
W; — vaha kritéria j

Vzorce pouzité pro vypocet budouci hodnoty anuity:

_ -
Obecna polhiitna anuita: S = a * m = (1 n Trzl_ml . r) s % o
Jednoduch4 anuita: § = a * _(”rr) 1 .

S — budouci hodnota anuity

a — vySe anuity

m — pocet anuit za jedno urokové obdobi

r — irokova sazba za tirokové obdobi

n — pocet tirokovych obdobi (goba, Sirtigek, Ptacek, 2013)
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Potiebna data jsou ziskana z n€kolika zdroji, kterymi jsou dokumenty zvefejiilované na
internetovych strankach penzijnich spolecnosti (klicové informace fondd, statuty pen-
zijnich fondd, vyrocni zpravy penzijnich fondit), dale dokumenty na strankach Asociace
penzijnich spoleCnosti (Ctvrtletni vysledky penzijnich spolecnosti, ¢tvrtletni vysledky
ucastnickych fondi) a v neposledni fade¢ jsou data ziskdna telefonickym oslovenim spo-

le¢nosti.

24



7 Prehled penzijnich fondu

Na c¢eském trhu aktualné ptisobi 8 penzijnich spolecnosti, které svym klientim nabizi
celkem 27 ucastnickych fondl. Piehled vSech tcastnickych fondi je uveden v piiloze

i S jejich zakladnimi charakteristikami:

e vznik

e hodnota vlastniho kapitalu,
e hodnota aktiv

e HV za bézné obdobi

e rizikovy profil

e vynosnost

e struktura portfolia podle typu aktiv

Vznik vétSiny fondu se datuje k roku 2013. Je tomu tak az na par vyjimek, coz se v této
praci projevi chybé&jicimi daty tykajicich se vynosnosti, konktrétné v kapitole ¢islo 8.
V nabidce kazdé spolecnosti jsou vzdy 3 az 4 fondy, které se vzajemné liSi strategii.
Rozdilnost strategii spo¢iva Vv poméru mezi rizikem a vynosnosti, coz je vyjadieno tzv.
rizikovym profilem, ktery nabyva hodnot 1 az 7. U povinnych ucastnickych fondl je
rizikovy profil nej¢astéji definovan hodnotou 2. PficemZ vynosnost téchto fondli samo-
hopisy a investicemi na penéznim trhu. Druhou skupinou jsou fondy s povahou vyvaze-
né investicni strategie. Rizikovy profil nejcastéji dosahuje hodnoty 3. Do portfolia jsou
krom& piedchozich dvou slozek zahrnuty jiz i1 akcie. Treti skupinou jsou fondy
s povahou dynamické investi¢ni strategie. Na slozeni portfolia se podili zejména akcie
doplnéné rizikovéjS§imi dluhopisy a piipadné jsou zde zastoupeny VvV mens$i mite dalsi
cenné papiry ¢i bankovni Géty a depozita. Vynosnost této skupiny fondt dosahuje nej-
vysSich hodnot, ovSem stejné tak i rizikovy profil, ktery se pohybuje okolo hodnoty 5.
Jelikoz tcastnické fondy jiz nemaji povinnost dosahovat nezaporného zhodnoceni, mo-

hou si dovolit zafadit do portfolia vétsi mnozstvi rizikovejSich investi¢nich néstroji.
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8 Komparace vybranych ukazatelt

Tato kapitola se vénuje porovnani penzijnich spolecnosti, respektive ucastnickych pen-
zijnich fondii obhospodafovanymi témito spole¢nostmi, pfi¢emz kritérii pro komparaci
jsou: prostiedky ucastniki ve fondech, pocet ucastnikti a dale pak vynosnost jednotli-
vych fondt. S vyhodnocenymi daty bude dale pracovat nasledujici kapitola, tedy kapito-

la ¢islo 9.
8.1 Prostredky ucastnikt ve fondech

Z hlediska objemu prostiedki ucastniki ve fondech se za rok 2016 umistila na prvnim
misté penzijni spolecnost (PS) Ceské spofitelny. Z celkového mnozstvi vloZenych pro-
stfedkl tcastnikl se v této spolecnosti nachazi vice jak tietina, presné 33,37 %. Na dru-
hé piicce se umistila PS Ceskoslovenské obchodni banky. Na tieti pri¢ce pak PS Ceské
pojistovny. V nasledujici tabulce jsou uvedeny udaje o prostfedcich ucastniki ve fon-

dech v milionech K¢.

Tabulka 4: Prostfedky Gcastnikd v UF

Penzijni spole¢nost Rok Poradi
2013 2014 2015 2016 (k roku 2016)

Allianz PS 57 197,90 449,66 864,86 6
AXA PS 63,58 234,74 500,96 878,31 5
Conseq PS 6 98,87 203,06 489,14 8
CSPS 439,20 1702,35 3 509,87 6 022,59 1
CSOB PS 116 717 1594,14 2 985,88 2
NN PS 51 177 352 590 7
KB PS 171,89 602 1308 2 356 4
PS CP 338 1097 2215 3861 3
CELKEM 1243 4 840 10 133 18 048

Zdroj: vlastni zpracovéani (Asociace penzijnich spole¢nosti CR)
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8.2 Pocet ucastniki ve fondech

Nejvétsi penzijni spole¢nosti z hlediska podtu Géastniki je PS Ceské spofitelny. Na trhu

zaujima 31% podil. Z toho vyplyva, ze vice jak Ctvrtina ucastnikli umistila své prostied-

ky do uéastnickych fondd pravé této spole¢nosti. Na druhém misté se nachazi PS Ceské

pojistovny (24 %), na tretim pak PS Komer¢ni banky (17 %). Toto hodnoceni vyplyva

z aktualnich vysledki za rok 2016. Prvenstvi si PS Ceské spofitelny drzi od roku 2013.

Tento vysledek koresponduje s pfedchozim zavérem, Ze nejvice finanénich prostifedkt

bylo umisténo pravé do Gcastnickych fonda PS Ceské spofitelny.

Tabulka 5: Pocet tcastnika v UF

Penzijni spole¢nost Rok Poradi
2013 2014 2015 2016 (k roku 2016)

Allianz PS 4 205 9851 16 388 26 262 5.
AXA PS 4 481 10 702 17 405 24 407 6.
Conseq PS 507 2147 5553 10 945 8.
CSPS 23918 71091 110 847 165 903 1.
CSOB PS 9988 27901 54 002 81 809 4.
NN PS 3428 6 742 10 441 13870 7.
KB PS 19 890 43 437 63 938 89 403 3.
PS CP 23 552 56 868 89 154 129 892 2.
CELKEM 89 969 228 739 367 728 542 491

Zdroj: vlastni zpracovéani (Asociace penzijnich spole¢nosti CR)
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Nasledujici graf nam dava predstavu o tom, jak velky podil zaujimaji jednotlivé penzijni
spolecnosti se svymi U¢astnickymi fondy na trhu a to jak z hlediska poc¢tu ucastnik, tak
Z hlediska objemu prostiedkti ve fondech. Jedna se o situaci ke konci roku 2016. Klienti
divétuji nejvice fondim Ceské spofitelny. Neni se ¢emu divit, tato spole¢nost ma na
¢eském trhu jiz dlouholetou tradici, v roce 2017 tomu bude 192 let od jejiho zalozeni.
A cesti klienti jsou v tomto ohledu spise konzervativni. Na druhé stran¢ nejmensi podil

na trhu patfi penzijni spole¢nosti Conseq.

Graf 3: Podil na trhu dle prostiedkt uéastnikti ve fondech a dle poétu Géastnika (v %)

Allianz PS

AXA PS

Conseq PS
& 33,37%
CSPS 30,58%

< 16,54%
¢SOB PS 15 K%
3,27%
NN PS S¥25e
< 39%
PSCP 23,94%

Prostfedky Ucastnikd ve fondech M Pocet tcastnikl

Zdroj: vlastni zpracovani (Asociace penzijnich spole¢nosti CR)
8.3 Vyhodnoceni penzijnich fondl podle vynosnosti

Utastnické fondy budou V této kapitole rozdéleny na zakladé jejich strategického zamé-
feni do tii skupin. Pro kazdy z téchto fond bude vypocitana primérna vynosnost, pfi-
¢emz k tomuto vypoc¢tu budou pouzity udaje o vynosnosti v jednotlivych letech od
vzniku fondu aZ do roku 2016. V kazdé skupiné budou potom opét penzijni fondy vza-
jemn¢ porovnany a sefazeny od nejlepsiho (s nejvyssi hodnotou vynosnosti) po nejhorsi
(s nejnizsi hodnotou vynosnosti). Vypocet vynosnosti je odvozen z hodnoty penzijni
jednotky po odecteni uplaty za obhospodaiovani a zhodnoceni majetku v daném ucast-

nickém fondu. Tato data jsou Cerpana z dokumentu, které pravideln¢ zvetejiuji penzijni

spolecnosti.
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8.3.1 Povinné konzervativni fondy

Mezi povinnymi konzervativnimi fondy se nejlépe umistila z hlediska primérné vynos-
nosti PS Ceskoslovenské obchodni banky (1,28 %). A to i pies to, Ze na konci roku
2016 byla vynosnost CSOB u¢astnického povinného konzervativniho fondu nulova. Na
druhém misté se umistil fond PS Ceské pojistovny (1,08 %) a na tietim Allianz PS
(0,98 %). Avsak nutno také podotknout, Zze pokud se podivame na vysledky za rok
2016, zjistime, ze fondy Ceské pojistovny a spole¢nosti Allianz dosahly zapornych
hodnot. Pokud bychom tedy posuzovali pouze tidaje za rok 2016, vyhodnotili bychom

jako nejvynosnéjsi fond penzijni spole¢nosti NN.

Jak se tedy postavit k vysledkiim? Vynosnost fondi meziro¢né zna¢né kolisa a tcastnik
dopliikkového penzijniho spofeni by ji nemél hodnotit pouze na zéklad€ vysledkl za po-

sledni rok. Pti vybéru fondu je vhodnéjsi sledovat vysi vynosu za delsi ¢asové obdobi.

Tabulka 6: Povinné konzervativni fondy

Penzijni Vynosnost
spole¢nost | 2013 2014 2015 2016 Primér Poradi
Allianz PS 1,44 1,31 1,22 -0,04 0,98 3
AXA PS 0,50 2,70 0,60 0,00 0,95 4
Conseq PS 0,69 1,39 0,51 0,09 0,67 5
CSPS 0,44 1,34 0,50 -0,05 0,56 7
CSOB PS 1,00 2,70 1,40 0,00 1,28 1
NN PS 0,30 0,60 1,15 0,21 0,57 6
KB PS 0,40 1,30 0,40 -0,10 0,50 8
PS CP 2,50 0,90 1,00 -0,10 1,08 2

Zdroj: vlastni zpracovani (dokumenty penzijnich spole¢nosti — Klicové informace Gcastnického
fondu)

8.3.2 Penzijni fondy s vyvazenou investi¢ni strategii

| v ptipadé fondi s vyvazenou investini strategii se na prvnim misté umistila spole¢-
nost CSOB. Jeji vyvazeny ucastnicky fond dosahl primémé vynosnosti 2,80 %. Druhé
misto s 2,65 % zaujima Conseq dluhopisovy tcastnicky fond a tfeti vyvazeny ucastnic-

ky fond PS CP s 2,53 %.
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Tabulka 7: PF s vyvaZzenou investicni strategii

Penzijni Vynosnost
spolecnost 2013 2014 2015 2016 Primér Poradi
Allianz PS 1,67 2,12 3,18 2,21 2,30 5
AXA PS 0,50 3,60 -0,20 0,40 1,08 7
Conseq PS 3,40 5,00 0,60 1,61 2,65 2
CSPS 0,41 4,11 -0,23 5,17 2,37 4
CSOB PS 0,70 3,80 3,60 3,10 2,80 1
NN PS - - -0,50 2,44 0,97 8
KB PS 1,10 3,50 1,60 -0,80 1,35 6
PS CP 3,60 2,50 0,50 3,50 2,53 3

Zdroj: vlastni zpracovani (dokumenty penzijnich spolecnosti — Kli¢ové informace ucastnického
fondu)

Z tabulky je mozné vycist, ze témer vSechny tcastnické fondy s vyvazenou investi¢ni
strategii dosahly v roce 2016 kladné¢ho zhodnoceni prosttedki, vyjimku predstavuje KB
vyvazeny ucastnicky fond, jehoz vynosnost ¢inila -0,80 %. V komparaci s ostatnimi
vyvazenymi fondy se umistil fond NN PS na posledni, osmé pti¢ce. OvSem u NN pen-
zijni spole¢nosti chybi data v letech 2013, 2014. Tento fakt 1ze snadno zdGvodnit tim, ze
vyvazeny ucastnicky fond NN PS vznikl 4. 11. 2014 a fakticky zacal investovat az po
16. 2. 2015. Z tohoto diivodu nelze tento fond objektivné srovnavat na zakladé prameér-

né vynosnosti.

8.3.3 Penzijni fondy s dynamickou investi¢ni strategii

Mezi fondy s dynamickou investi¢ni strategii se jednozna¢né umistil na prvnim misté
Conseq globalni akciovy ucastnicky fond s 10,74 %. Tento fond nese vysoké vynosy,
ale samoziejme klienti musi brat v tivahu i vysoké riziko. To je ndzorné vidét na datech
z roku 2015, kdyz doslo k obrovskému propadu a vynos fondu se dostal do zapornych
hodnot, konkrétné na konci roku 2015 to bylo -0,08 %.
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Tabulka 8: PF s dynamickou investicni strategii

Penzijni Vynosnost
spolecnost 2013 2014 2015 2016 Primér Poradi
Allianz PS 1,76 2,78 4,98 1,51 2,76 7
AXA PS - - 2,00 4,50 3,25 5
Conseq PS 19,53 12,71 -0,08 10,81 10,74 1
CSPS 0,17 7,02 -1,04 7,42 3,39 4
CSOB PS 0,70 3,30 7,70 5,40 4,28 3
NN PS - - - 9,35 9,35 2
KB PS 2,20 5,80 1,60 0,90 2,63 8
PS CP 3,50 1,80 -0,30 6,40 2,85 6

Zdroj: vlastni zpracovani (dokumenty penzijnich spolecnosti — Kli¢ové informace ucastnického

fondu)

Druh¢ misto obsadil ristovy ucastnicky fond NN PS ovSem pouze na zaklad¢ jediného
udaje o vynosnosti z roku 2016, jelikoz k jeho vzniku doslo az 19. 5. 2015. Tteti misto

obsadil CSOB dynamicky téastnicky fond s 4,28 %. Také u penzijni spoleénosti AXA

chybi data z let 2013 a 2014, jelikoz jeho vznik se datuje k 1. 1. 2015.
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9 Analyza efektivnosti

V této kapitole bude vypocitana budouci hodnota prostredkii ucastnika, ktery je vlozil
do vybranych penzijnich fonda. Nésledn¢ bude budouci hodnota prostiedkll vypocitana
1 pro alternativni spofici produkty. Pro tento tcel stanovme modelovou situaci: Pani
Marie se narodila v roce 1959. Letos oslavi padesaté osmé narozeniny, pfi¢emz do du-
chodu ptijde podle soucasné pravni upravy za 6 let. Béhem této doby bude kazdy meésic

ukladat 1 000 K¢ na své penzijni spoteni.

Pro zjednoduSeni modelu budeme pfedpokladat neménné podminky v pribehu spoteni.

Daéle pak nebudeme do vypoctu zahrnovat vliv inflace.
9.1 Penzijni fondy

Pro vypocet budouci hodnoty pouzijeme vzorec pro obecnou polhltnou anuitu. Za po-
lozku urokova mira bude dosazen idaj o primérné vynosnosti z let 2013-2016. Uvazu-
jeme Urokovou miru per annum s uroky piipisovanymi rocn€. Pani Marie spoii mési¢né
1 000 K¢, ma tedy narok na mésicni statni ptispévek ve vysi 230 K¢. Statni ptispévky
jsou piipisovany Ctvrtletné. Pokud bude penzi pobirat minimalné 10 let, nebudou vyno-
sy ze spofeni podléhat sraZkové dani. Pokud se ovSem rozhodne pro dobu kratsi jak 10
let pro pobirani dichodu nebo pro jednorazové vyrovnani, budou tyto vynosy zdanény

ve vysi 15 %. Ve vypoctech zohlednime obé€ varianty.
Budeme uvazovat tfi situace:

a) Pani Marie ma averzi k riziku, ma snahu vyhnout se riziku a bude tedy volit
konzervativni strategii investovani.

b) Pani Marie ma neutralni postoj k riziku, tzn. averze a risk jsou v rovnovaze, bu-
de se pfiklanét k vybéru vyvazené investicni strategie.

c) Pani Marie ma sklon k riziku, vyhledava riskantnéjsi investice s vidinou vyssich

vynosu, bude tedy volit dynamickou strategii investovani.

Dale o pani Marii vime, Ze se pii volbé penzijniho fondu rozhoduje na zakladeé tii krité-
rii, pfi¢emz kazdému ptisuzuje jinou dulezitost. V tabulce ¢islo 9 je tento fakt vyjadien

v

bodovym ohodnocenim. Nejzdsadnéjsi je pro ni primérnd vynosnost fondu, dale pak
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informace o tom, které penzijni spolecnosti se t¢8i u ostatnich klientl nejvyssi oblibé

(4daje o poctu ucastnikll a objemu prostredkti ve fondech).

Kazda skupina fondi (povinné konzervativni, fondy s vyvazenou a s dynamickou stra-

tegii) bude tedy vyhodnocena na zaklad¢ danych kritérii. Pro fondy, které se umisti na

prvnich pti¢kach, bude poté spocitana budouci hodnota vlozenych prostredk.

Tabulka 9: Vahy kritérii

Kritérium Body Vaha kritéria
Pocet ucastnika 3 0,3
Prostfedky ve fondech 2 0,2
Vynosnost 5 0,5
Celkem 10 1

Zdroj: vlastni zpracovani

9.1.1 Povinné konzervativni fondy

Na zékladé stanovenych preferenci se nejlépe umistil CSOB G&astnicky povinny kon-

zervativni fond.

Tabulka 10: Vicekriterialni hodnoceni PKF

Kritérium
Penzijni Vazeny soucet
Pocet Prostfedky Potadi

spole¢nost Vynosnost poradi

ucastnika | ve fondech
Allianz PS 5 6 3 4,2 4
AXA PS 6 5 4 4.8 5
Conseq PS 8 8 5 6,5 7-8
CS PS 1 1 7 4 3
CSOB PS 4 2 1 2,1 1
NN PS 7 7 6 6,5 7-8
KB PS 3 4 8 5,7 6
PS CP 2 3 2 2,2 2

Zdroj: vlastni zpracovani
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CSOB uéastnicky povinny konzervativni fond

a) vypocet se zdanénim vynosi

Zdanéni Grokové miry: 0,0128 = (1 — 0,15) = 0,01088

(1+0,01088)°-1

Prispévky acastnika: 12 + 1000 + (1 + 32 0,01088) * = 74 356, —
24 0,01088
24 _
Statni prispévky: 3 + 230 + (1 + 2 0,01088 + =) « 202D = 17 104, -
6 12 0,00272
Celkem: 74 356 + 17 103 = 91 460, —
b) vypocet bez zdanéni vynosi
6_
Prispévky tcastnika: 12 + 1000 « (1 + 2=+ 0,0128) « “2220 =% — 74 780, -
24 0,0128
24 _
Statni prispévky: 3+ 230 + (1 + 20,0128 + =) » 2222 — 47202, —
6 12 0,0032
Celkem: 74 780 + 17 202 = 91 982, —
9.1.2 Fondy s vyvazenou investi¢ni strategii
Tabulka 11: Vicekriterialni hodnoceni VUF
Kritérium
Penzijni Vazeny soucet
Pocet Prostfedky Potadi
spole¢nost Vynosnost poradi
ucastniku | ve fondech
Allianz PS 5 6 5 5,2 6
AXA PS 6 5 7 6,3 7
Conseq PS 8 8 2 5,0 5
CSPS 1 1 4 2,5 2
CSOB PS 4 2 1 2,1 1
NN PS 7 7 8 7,5 8
KB PS 3 4 6 4,7 4
PS CP 2 3 3 2,7 3

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ze skupiny fondii s vyvaZenou investi¢ni strategii se na prvnim misté, stejné jako

v predchozim piipadé, umistil fond CSOB penzijni spole¢nosti.
CSOB vyvazZeny uéastnicky fond
a) vypocet se zdanénim vynosi

Zdanéni Grokové miry: 0,028 = (1 — 0,15) = 0,0238

6_
Prispévky tcastnika: 12 + 1000 + (1 + 2=+ 0,0238) « 2020 = — 77 256,
24 0,0238
TR 2 3 (14+0,00595)%% -1
Statni prispévky: 3 * 230 * (1 to* 0,0238 * E) T oooses = 17779, —
Celkem: 77 256 + 17 779 = 95 035, —
b) vypocet bez zdanéni vynost
6_
Prispévky tcastnika: 12 + 1000 « (1 + 2= +0,028) » 20— = 78223, —
24 0,028
et wr X 2 3 (1+0,007)24-1
Statni piispévky: 3« 230 * (1 +2+ 0,028+ =) + G — = 18006, -

Celkem: 78 223 + 18 006 = 96 229, —
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9.1.3 Fondy s dynamickou investi¢ni strategii

Dle stanovenych kritérii se na prvni pii¢ce umistil CS dynamicky téastnicky fond.

Tabulka 12: Vicekriterialni hodnoceni DUF

~ Kritérium
Penzijni Vazeny soucet
Pocet Prostfedky Potadi
spole¢nost Vynosnost poradi
ucastnikti | ve fondech
Allianz PS 5 6 7 6,2 8
AXA PS 6 5 5 5,3 6
Conseq PS 8 8 1 4,5 4-5
CSPS 1 1 4 2,5 1
CSOB PS 4 2 3 3,1 2
NN PS 7 7 2 4,5 4-5
KB PS 3 4 8 57 7
PS CP 2 3 6 4,2 3
Zdroj: vlastni zpracovani
CS dynamicky uéastnicky fond
a) vypocet se zdanénim vynosi
Zdanéni Grokové miry: 0,0339 = (1 — 0,15) = 0,028815
6_
Prispévky tcastnika: 12+ 1000 + (1 + 2=+ 0,028815 ) » 22D =% — 78 412, —
24 0,028815
24_
Statni prispévky: 3 + 230 + (1 +2 x 0,028815 * ) » 2= — 18 050,

Celkem: 78 412 + 18 050 = 96 462, —

12

36

0,007204




b) vypocet bez zdanéni vynosu

(1+0,0339)°-1

Prispévky acastnika: 12 + 1000 « (1 + -  0,0339) » =79 603, —
24 0,0339
o owr 1 2 3 (1+0,0085)%*-1 _
Statni prispévky: 3 + 230 + (1 +2 50,0339 + =) « G — = 18331,

Celkem: 79 603 + 18 331 = 97 934, —

9.2 Sporici a investi¢ni produkty
9.2.1 Sporici uéet Genius 9 — Moneta

Jako zastupce za spotici ucty byl vybran Genius 9, ktery je zafazen v nabidce banky
Moneta. Pro vypocet budouci hodnoty bude pouzit vzorec pro jednoduchou polhiitnou
anuitu. Urokova sazba se nachazi na 0,5 % p.a. za téchto podminek: klient vyuziva béz-
ny ucet typu Genius, ¢astka ulozena na uctu nepfesahuje 99 999 K¢ — od této ¢astky
vySe je uz urokova sazba stanovena na 0,2 % p.a. Pfipisovani Grokl je mési¢ni. Vynos

je zdanén 15 %. (MONETA Money bank).

Zdanéni arokové miry: 0,005 * (1 - 0,15) = 0,00425

a 0.00425,75 4
Spofeni Gcastnika: 1 000 ¥+ ——3omz—— = 72913, —

12

9.2.2 Stavebni sporeni — Raiffeisen, stavebni spofritelna

Urokova sazba pro stavebni spofeni od spole¢nosti Raiffeisen ¢ini 1 % p. a, pfipisovani
ro¢ni. Vynos je zdanén sazbou 15 %. (Raiffeisen stavebni spofitelna) Pro vypocet bu-
douci hodnoty pouzijeme vzorec pro obecnou polhiitnou anuitu. Pani Marie navic spl-
nuje veskeré podminky pro narok na statni podporu, ktera je ve vysi 10 % z uspotené
¢astky za rok. Budouci hodnotu statni podpory vypocitdme pomoci jednoduché polhi-

tné anuity.
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Zdanéni Grokové miry: 0,01 * (1 — 0,15) = 0,0085

1

1 (1+0,0085)6—1
24

0,0085

Spofeni ficastnika: 12 + 1000 + (1 + 2=+ 0,0085) « = 73834, —

(1+0,0085)6—1
0,0085

Statni podpora: 1 200 * = 7355, -

Celkem: 73 834 + 7 355 =81 189, —

9.3 Vyhodnoceni

Na zaklad¢ vysledkl analyzy efektivnosti miizeme fici, Ze za podminek stanovenych
v modelovém ptikladu penzijni fondy ptinesou ucastnikiim vyssi zhodnoceni vlozenych
prostiedkii nez-li stavebni spofeni a spofici ucet. V nasledujici tabulce je uveden pre-
hled vysledkd, kdy klientka spoti po dobu 6 let pomoci penzijnich fonda s riznou inves-
tiéni strategii, stavebniho spofeni a spoficiho uc¢tu. U penzijnich fondd uvaZzujeme dvé
situace — pobirani penze méné jak 10 let ¢i jednorazové vyrovnani, kdy vynosy podléha-
ji 15 % zdanéni, dale pak pobirani penze po dobu delsi jak 10 let, kdy vynosy nejsou

zdanény srazkovou dani.

Tabulka 13: Vyhodnoceni analyzy efektivnosti

Produkt ViR Poradi
Zdanéné Nezdanéné
CS dynamicky uéastnicky fond 96 462 97 934 1
CSOB vyvazeny ucastnicky fond 95035 96 229 2
CSOB u¢astnicky PKF 91 460 91 982 3
Stavebni spofeni — Raiffeisen 81 189 - 4
Sporici ucet Genius 9 - Moneta 72 913 - 5

Zdroj: vlastni zpracovani

Na prvnim misté se umistil dynamicky uéastnicky fond Ceské spofitelny, druha a tieti
pficka pak nalezi fondiim z nabidky CSOB penzijni spole¢nosti, konkrétng se jedna
o CSOB vyvazeny uéastnicky fond a CSOB téastnicky povinny konzervativni fond.
Vynosy fondt v tomto piipad¢ pievysily vynosy ze stavebniho spofeni az 0 15 tis., vy-
nosy ze spoficiho Uctu pak az o 23 tis.. Tyto alternativni produkty k doplinkovému pen-

zijnimu spofeni se tedy nachazeji na poslednich dvou ptic¢kach.

38



Vysledky penzijnich fondl v ptipadech, kdy vynosy podléhaji, a kdy naopak nepodléha-
ji zdanéni, se lisi pfiblizn€ o tisic korun, u povinného konzervativniho fondu pak pfi-
blizn€ o pét set korun. Jedna se o situaci po 6 letech spofeni. Paklize bychom uvazovali

dobu spoteni alesponi 20-30 let, rozdilova castka bude propastnéjsi.
Existuje ovSem nekolik faktort, které nesmime v zdvére¢ném vyhodnoceni opomenout:

1. Riziko — Kazdy z vySe uvedenych produkt v sob¢& nese jiné riziko. Spofici ucet
stejné tak stavebni spofeni patfi mezi produkty s témét nulovym rizikem. Nao-
pak na prvnim misté se nachézi fond s dynamickou a tudiz i nejvice rizikovou
strategii.

2. Darnové zvyhodnéni — S Uc¢innosti od 1. 1. 2017 se zvysily datiové tlevy ve III.
pilifi. Tento fakt znacné spoteni s penzijnimi fondy zatraktivituje. V modelovém
prikladu jsme uvazovali mési¢ni vklad 1 000 K¢&. Ovsem ve chvili, kdy ucéastnik
doplitkového penzijniho spofeni ukladd v rozmezi 1 001 K¢ az 3 000 K¢ mésic-
né, ptipadné vice, ma narok na daflovy odpocet. Maximaln¢ si tak miize odecist
od zékladu dan¢ 24 000 K¢.

3. Poplatky — Budeme uvazovat pouze takové poplatky, které se tykaji bez rozdilu
vsech klientd, kteti produkt vyuzivaji. Standartnimi poplatky u vSech fondud jsou
uplata za obhospodafovani majetku a uplata za zhodnoceni. Pro klienta jsou
ovSem pomérné t€zko srozumitelné. V ceniku je nalezneme udané v procentech.
Konecna ¢astka je stanovena aZ po konci kalendafniho roku, ke kterému se vzta-
huje. Ceské spofitelna — penzijni spole¢nost a CSOB Penzijni spole¢nost byly
osloveny autorkou prace, ov§em bez Gispéchu. Konkrétni ¢astky, které klienti za-
plati na téchto poplatcich spole¢nosti, spole¢nosti nebyly ochotné sdélit. Naopak
u stavebniho spofeni a spoficiho uctu je vSe jasné¢ vymezeno. Spole¢nost Raiffe-
isen stanovuje poplatek za uzavieni smlouvy ve vysi 1 % z cilové ¢astky a Ctvrt-
letni poplatek za vedeni uctu ve vysi 80 K¢&. U spoticiho uctu spole¢nosti Mone-

ta je pak zfizeni 1 vedeni uctu zdarma.
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10 Zaveér

Na zakladé poslednich udaju za rok 2016 tieti pilii Ceského dichodového systému zahr-
noval 4518 832 ucastniki — ztoho 3976341 ucastnikii penzijniho pfipojisténi
a 542 491 ucastnikti dopliikového penzijniho spotfeni. Tato ¢isla svéd¢i o pomérné

znacné oblibenosti produkta III. pilife.

Na zacatku roku 2013 se klientim oteviel vstup do ucastnickych fondii doplikového
penzijniho spofeni. Nové fondy s sebou nesou potencial vyssiho vynosu. Penzijni spo-
le¢nost jiz nema povinnost garantovat nezaporné zhodnoceni a mize umistit do portfo-
lia vétsi mnozstvi rizikovéjSich investi¢nich néstroji. V ramci jednoho roku to sice mu-
ze znamenat propad do zapornych hodnot, ovsem v dlouhodobém horizontu jiz zajima-
vé vynosy. Klient pak sdm miize ovliviiovat zhodnoceni svych uspor prostfednictvim
vybéru investicni strategie. Ze strany statu je snaha doplitkové penzijni spofeni neustale
zatraktivilovat, zajistit, aby si lidé vice individualné spofili na stafi. Zasadni zménou,
ucinnou k 1. 1. 2016, bylo zpfistupnéni dopliikového penzijniho spofeni i nezletilym

ucastniktim. Od 1. 1. 2017 vesly v G¢innost zmény tykajici se danového zvyhodnéni.

Tato prace pohlédla na Gcastnické fondy v ramci tii kritérii. Nejdiive z hlediska poctu
ucastniki a prostiedku ucastnikt ve fondech, pfi¢emz v obou piipadech se s prehledem
na prvnim misté nachazi Penzijni spolecnost Ceské spofitelny. Na trhu v tomto ohledu
zaujima vice jak ctvrtinovy podil. Tfetim vyhodnocovanym kritériem byla primérna
vynosnost, kdy nebyly fondy rozliSovany pouze dle ptislusnosti k dané penzijni spolec-
nosti, ale také dle investi¢ni strategie. Za fondy s konzervativni strategii se nejlépe
umistil povinny konzervativni fond CSOB penzijni spole¢nosti, stejné tak u fondi
s vyvazenou investiéni strategii obsadil prvni misto fond spoleénosti CSOB. S jasnou
pfevahou se pak za fondy s dynamickou investi¢ni strategii umistila na prvni pticce spo-
le¢nost Conseq se svym globalnim akciovym fondem, kterému se za rok 2016 podatilo
dosdhnout zhodnoceni 10,81 %. Tyto tfi zminéné fondy bychom tedy doporucili ti¢ast-
nikovi, ktery se rozhoduje pouze na zéklad¢ historické vynosnosti fondu. V této praci
byla ovSem také zvazena situace, kdy by jeho rozhodnuti bylo ovlivnéno vice faktory,
respektive vSemi zminénymi kritérii. Pomoci vicekriteridlniho hodnoceni byl za kazdou
investi¢ni strategii vybran jeden nejvhodnéjsi fond a to - CSOB téastnicky povinny
konzervativni fond, CSOB vyvazeny uéastnicky fond a Dynamicky téastnicky fond
Ceské spofitelny.
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I po zahrnuti vice kritérii se spole¢nost CSOB se svymi fondy udrzela na piednich mis-
tech, ovem spole¢nost Conseq byla nahrazena Penzijni spolegnosti Ceské spotitelny.
Pokud se totiz podivame na podil na trhu Penzijni spolecnosti Conseq z hlediska poctu
ucastnikli a prostfedki ucastniki ve fondech zjistime, ze se pohybuje okolo 2% a 3 %,
konzervativni a diivéiuji vice Ceské spofitelng, ktera ptisobi na Eeském trhu jiz od roku
1825, spolecnost Conseq pak teprve od roku 1995. Ale pokud by se ucastnickym fon-
diim pod zastitou PS Conseq dafilo dosahovat tak dobrého zhodnoceni jako doposud, je

velice pravdépodobné, ze pocet klientli vyrazné vzroste.

Analyza efektivnosti prokazala, Ze je pro ucastnika efektivni spofit si na penzi
S vyuzitim penzijnim fondd. Jelikoz bylo zjiSténo, ze v porovnani s vybrany-
mi alternativnimi spoficimi produkty (spoficim uctem a stavebnim spofenim) je mozné
skrze penzijni fondy dosdhnout podstatné vyssich vynosi. Vyraznym zvyhodnénim
dopliikkového penzijniho spofeni jsou statni ptispévky. Je pravda, Ze je stat poskytuje
1 ke stavebnimu spofeni, ovSem aby ucastnik DPS dosahl na mésicni ptispévek 230 K¢,
sta¢i mu kazdy mésic ulozit 1 000 K¢&. V ptipadé stavebniho spofeni by musela mési¢ni
ulozka ¢init 2 300 K¢, abychom se dostali na ro¢ni statni prispévek 2 760 K¢, ¢i-li pra-

mérny m&sicni piispévek ve vysi 230 K¢&.

Dalsi nezpochybnitelnou vyhodou penzijnich fondl je moZznost dafiovych odpocti az do
vySe 24 000 K¢. Naopak nevyhodou je omezeny pfistup k tsporam, kdy se k nim ucast-
nik mtze dostat az po splnéni urcitych podminek jako je minimalni doba spofeni, dalsi
nevyhodou jsou pak nesrozumitelné poplatky, je tedy nutné, aby se klient nebal zeptat
a zjistit si, za jakych podminek smlouvu s penzijni spole¢nosti podepisuje. Naopak na
spoticim Uctu jsou vzdy naspotfené prostiedky k dispozici, zfizeni a vedeni Gctu byva

zdarma a ostatni poplatky jsou minimalni.

Na bazi vysledkli této prace je mozné oznacit ucastnické fondy za vhodnou cestu
K zajiténi na staii. Konkrétné Ize doporugit zejména Dynamicky téastnicky fond Ceské
spotitelny, ktery se v zdvérecném vyhodnoceni analyzy efektivnosti umistil na prvnim
misté. Toto hodnoceni bylo provedeno na zaklad€ zvolenych kritérii a stanovenych vah
kritérii, kdy nejvyssi vaha, 50 %, byla pfisouzena primérné vynosnosti fondu, 30 %
poctu ucastniku a 20 % prostfedkiim ucastnikd ve fondech. Tento fond se ovSem vyzna-

v

Cuje rizikovEjsi investi¢ni strategii. Klientim, ktefi maji neutralni postoj k riziku, by-
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chom spise doporu¢ili CSOB vyvazeny ucastnicky fond, tém, kteii maji averzi k riziku,

pak CSOB povinny konzervativni fond.

Volba konkrétniho penzijniho fondu bude tedy zaleZet pfedev§im na tom, jaké ma kon-
krétni klient preference, postoj K riziku ¢i finan¢éni moznosti. Jinak se bude rozhodovat

student, ¢lovek stredniho véku a jinak ten, ktery ma jiz dichodovy vek tzv. za dvefmi.
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11 Summary

This thesis deals with the pension system in the Czech Republic and the possibility of
saving money, for retirement, at pension funds. It especially focuses on the characteris-
tics of participating pension funds. The main goal of this thesis is to assess the current
offer of pension funds which are available on the market and to determine whether this
way of saving money is effective. This thesis consists of two parts. The first, theoretical
part, approaches the issue of the pension system in the Czech Republic. It also focuses
on the characteristics of additional pension savings. Second part, the practical one, is
dedicated to evaluation of current offer, of all participating pension funds on the Czech
market, and it also is dedicated to an analysis of its effectiveness.

Participating funds were estimated on the beginning of 2013. When compared with the
original, transformed funds, they carry a higher yield potential. A pension company is
not obliged to guarantee non-negative valorisation and so as it places, into its portfolio,
larger number of risky investment tools. Within one year it may mean a fall into nega-
tive numbers but from a long-term point of view it can mean attractive returns.
Currently there are 8 pension companies, on the Czech market, which offer in total 27
participating funds. Furthermore there are many others, savings and investments prod-
ucts, which can be used for financial security in retirement. The offer is wide and it is
quite difficult to orientate in it, and to choose the best possible way to evaluate the as-
sets.

This phenomenon is studied in the second, practical, part. The pension funds are evalu-
ated in this practical par, based on a few criterions — number of participants, the partici-
pants” funds assets and profitability of theirs. The analysis of funds "efficiency is carried
out, in this practical part, too.

The effectiveness analysis shows that for a participant it is effective to save for retire-
ment with use of pension funds, because it was found out, that in comparison with the
selected alternative savings products (a saving account and a building saving), it is pos-
sible to achieve significantly higher yields trough pension funds. The choice of a partic-
ular pension fund will depend primarily on a customer and his/her specific preferences

regarding the risk and financial possibilities.

Key words: pension system, pension fund, saving product
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Prilohy:

Veskeré udaje jsou za rok 2016. Hodnoty vlastniho kapitalu, aktiv a HV za bézné obdo-
bi jsou uvadény v milionech K¢&. Data jsou pfevzata z Asociace penzijnich spole¢nosti
CR a z dokumenti (kli¢ové informace penzijnich fondi a statuty penzijnich fondt) zve-
fejiiovanych penzijnimi spole¢nostmi. Piesné udaje o struktuie majetku Conseq povin-
ného konzervativniho fondu a Conseq dluhopisového tcastnického fondu nejsou zna-

my.
1. Allianz penzijni spolecnost, a.s.

1.1. Allianz ucastnicky povinny konzervativni fond

Vznik: 5. 2. 2013 HV za bézné obdobi: -0,17
Vlastni kapital: 366,84 Rizikovy profil: 2
Aktiva: 368,20 Vynosnost: -0,04 %

B 1 Cenné papiry s pevnym vynosem

1.2. Allianz vyvaZeny ucastnicky fond

Vznik: 5. 2. 2013 HV za béZzné obdobi: 6,58
Vlastni kapital: 271,26 Rizikovy profil: 3
Aktiva: 272,09 Vynosnost: 2,21 %

Akcie

B Cenné papiry s
pevnym vynosem




1.3. Allianz dynamicky ucastnicky fond

Vznik: 5. 2. 2013 HV za bézné obdobi: 7,29
Vlastni kapital: 248,28 Rizikovy profil: 5
Aktiva: 248,58 Vynosnost: 1,51 %

‘ Akcie

80%
B Cenné papiry s
pevnym vynosem

2. AXA penzijni spolecnost, a.s.

2.1. Konzervativni ucastnicky fond

Vznik: 1. 1. 2013 HV za bézné obdobi: 0,29
Vlastni kapital: 327,92 Rizikovy profil: 2
Aktiva: 330,72 Vynosnost: 0,00 %

B 1 Dluhopisy CR a investice penéZniho trhu




2.2. Dluhopisovy ucastnicky fond

Vznik: 1. 1. 2013
Vlastni kapital: 371,66
Aktiva: 381,22

HYV za béZné obdobi: 1,03
Rizikovy profil: 3
Vynosnost: 0,40 %

m 1 Celosvétové a statni dluhopisy

2.3. Vyvazeny ucastnicky fond

Vznik: 1. 1. 2015
Vlastni kapital: 178,73
Aktiva: 128,87

HV za bézné obdobi: 7,14
Rizikovy profil: 5
Vynosnost: 4,50 %

65% ’

Akcie
H Dluhopisy

3. Conseq penzijni spolecnost, a.s.

3.1. Conseq povinny konzervativni fond

Vznik: 11. 6. 2013
Vlastni kapital: 4,18
Aktiva: 4,20

HYV za béZné obdobi: 0,01
Rizikovy profil: 2
Vynosnost: 0,09 %



3.2. Conseq dluhopisovy tcastnicky fond

Vznik: 19. 2. 2013 HYV za béZzné obdobi: 2,42
Vlastni kapital: 184,26 Rizikovy profil: 3
Aktiva: 186,78 Vynosnost: 1,61 %

3.3. Conseq globalni akciovy tucastnicky fond

Vznik: 19. 2. 2013 HV za bézné obdobi: 25,44
Vlastni kapital: 300,71 Rizikovy profil: 5
Aktiva: 305,69 Vynosnost: 10,81 %
4%_\
Akcie

l 96% ’ Hotovost

4. Ceska sporitelna — penzijni spole¢nost, a.s.

4.1. Konzervativni ucastnicky fond

Vznik: 1. 1. 2013 HV za bézné obdobi: 5,76
Vlastni kapital: 4 375,86 Rizikovy profil: 2
Aktiva: 4 392,69 Vynosnost: -0,05 %

H Dluhopisy

Penéini trh




4.2. Vyvazeny ucastnicky fond

Vznik: 1. 1. 2013 HV za bézné obdobi: 41,12

Vlastni kapital: 1 183,20 Rizikovy profil: 3

Aktiva: 1 189,48 Vynosnost: 5,17 %
37% 27% Akcie

B Dluhopisy
Penéznitrh

4.3. Dynamicky ucastnicky fond

Vznik: 1. 1. 2013 HV za bézné obdobi: 22,94

Vlastni kapital: 463,53 Rizikovy profil: 5

Aktiva: 466,36 Vynosnost: 7,42 %
27% Akcie

56% B Dluhopisy
Penéini trh

5. CSOB Penzijni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB

5.1. CSOB uéastnicky povinny konzervativni fond

Vznik: 1. 1. 2013 HYV za bézné obdobi: 3,01
Vlastni kapital: 1 698,46 Rizikovy profil: 2
Aktiva: 1 707,48 Vynosnost: 0,00 %

H Dluhopisy

Bankovni ucty
a depozita




5.2. CSOB garantovany uéastnicky fond

Vznik: 1. 1. 2013 HV za bézné obdobi: -1,44
Vlastni kapital: 654,00 Rizikovy profil: 2
Aktiva: 661,35 Vynosnost: -0,50 %

B Dluhopisy

Bankovni Gcty

a depozita
5.3. CSOB vyvaZeny uéastnicky fond
Vznik: 1. 1. 2013 HV za béZné obdobi: 13,46
Vlastni kapital: 402,58 Rizikovy profil: 4
Aktiva: 407,09 Vynosnost: 3,10 %
7% ' Akcie

16% \

Bankovni ucty a
depozita

Cenné papiry vydané
podilovym fondem

B Dluhopisy
5.4. CSOB dynamicky uéastnicky fond
Vznik: 1. 1. 2013 HV za bézné obdobi: 14,29
Vlastni kapital: 230,83 Rizikovy profil: 5
Aktiva: 234,51 Vynosnost: 5,40 %
Akcie
‘ Bankovni ucty a
21% depozita
6% 61% Cenné papiry vydané

podilovym fondem
B Dluhopisy




6. NN Penzijni spole¢nost, a.s

6.1. Povinny konzervativni fond NN Penzijni spole¢nosti

Vznik: 1. 1. 2013 HV za béZné obdobi: -0,73

Vlastni kapital: 397,32 Rizikovy profil: 3

Aktiva: 398,84 Vynosnost: 0,21 %
11%

M Dluhopisy

Vklady na bankovnich
Uctech, terminované
vklady

6.2. Vyvazeny ucastnicky fond NN Penzijni spole¢nosti

Vznik: 4. 11. 2014 HV za bézné obdobi: 2,03
Vlastni kapital: 93,21 Rizikovy profil: 4
Aktiva: 93,25 Vynosnost: 2,44 %

M Dluhopisy

Vklady na
bankovnich uctech

ETF fondy




6.3. Riistovy ucastnicky fond NN Penzijni spole¢nosti

Vznik: 24. 3. 2015 HV za bézné obdobi: 2,95

Vlastni kapital: 99,76 Rizikovy profil: 6

Aktiva: 99,82 Vynosnost: 9,35 %
Akcie

33%
m Vklady na

0,
‘/ 66% bankovnich Gctech
1% ETF fondy

7. KB Penzijni spole¢nost, a.s.

7.1. KB povinny konzervativni ucastnicky fond

Vznik: 21. 12. 2012 HV za bézné obdobi: -0,54
Vlastni kapital: 1 428,40 Rizikovy profil: 2
Aktiva: 1 436,08 Vynosnost: -0,10 %

Depozita

H Dluhopisy
7.2. KB sporici konzervativni u¢astnicky fond
Vznik: 5. 8. 2015 HV za béZzné obdobi: 1,18
Vlastni kapital: 294,87 Rizikovy profil: 3
Aktiva: 298,23 Vynosnost: 0,40 %
4%
Akcie
Depozita

B Dluhopisy




7.3. KB vyvazeny ucastnicky fond

Vznik: 21. 12. 2012 HV za bézné obdobi: 1,32
Vlastni kapital: 304,79 Rizikovy profil: 3
Aktiva: 308,28 Vynosnost: -0,80 %

Akcie

Depozita

B Dluhopisy
7.4. KB dynamicky ucastnicky fond
Vznik: 21. 12. 2012 HV za bézné obdobi: 9,12
Vlastni kapital: 328,06 Rizikovy profil: 4
Aktiva: 331,81 Vynosnost: 0,90 %
16%
Akcie

22%

\ 62% Depozita
H Dluhopisy

8. Penzijni spolenost Ceské pojistovny, a.s.

8.1. Povinny konzervativni fond

Vznik: 1. 1. 2013 HYV za bézné obdobi: 0,04
Vlastni kapital: 153,61 Rizikovy profil: 1
Aktiva: 158,55 Vynosnost: -0,10 %

Bankovni ucty

H Dluhopisy




8.2. Sporici uéastnicky fond

Vznik: 1. 1. 2013 HV za bézné obdobi: 17,33
Vlastni kapital: 2 867,40 Rizikovy profil: 2
Aktiva: 2 981,44 Vynosnost: 0,80 %

27% .
Bankovni ucty
B Dluhopisy

8.3. VyviazZeny ucastnicky fond

Vznik: 1. 1. 2013 HV za bézné obdobi: 19,80
Vlastni kapital: 607,75 Rizikovy profil: 3
Aktiva: 620,27 Vynosnost: 3,50 %

Akcie

31%
Bankovni ucty

20%

B Dluhopisy

8.4. Dynamicky ucastnicky fond
Vznik: 1. 1. 2013 HV za béZné obdobi: 13,02
Vlastni kapital: 232,02 Rizikovy profil: 4
Aktiva: 234,99 Vynosnost: 6,40 %

o Akcie

15% 60% Bankovni ucty
v B Dluhopisy




