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1. 0VOD

Cilem této bakalaiské prace je popsat historii a souCasny stav dopliikového
penzijniho spofeni Vramci dichodového systému v Ceské republice. Penzijni
spole¢nosti v Ceské republice nabizeji v ramci doplitkového penzijniho sporeni velké
mnozstvi fondl s riznou investi¢ni strategii, vynosnosti a rizikem. Lidé se casto
zabyvaji otdzkami, jako jsou: ,,Jaké penzijni pfipojisténi vybrat?* nebo ,,Které je pro me
vyhodné?*. Dulezité je, abychom si zvolili takové penzijni piipojiSténi, které se bude
shodovat s nasimi pozadavky a moznostmi. Proto jsem se v této praci rozhodla porovnat

fondy doplitkového penzijniho spofeni, které nabizeji vybrané penzijni spolecnosti.

Bakalafska prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ést. Teoreticka Cast
bakalaiské prace se vénuje charakteristice dichodovych systému a vysvétluje zékladni
pojmy, které souvisici S penzijnim pfipojisténim. Témito pojmy jsou napiiklad penzijni
spofeni, penzijni pfipojisténi, transformované a ucastnické fondy. Tato Cast prace
popisuje diichodovy systém v Ceské republice od roku 1948 aZ po soudasnost, ktery
se nyni sklada ze dvou pilift. V bakalaiské praci jsou tyto dva pilite podrobné popsany,
kde nejvétsi pozornost se upird na lll. pilit, ktery se vénuje doplitkovému penzijnimu

spofeni.

V praktické casti bakalafské prace jsou popsany penzijni spolecnosti plisobici
na Ceském trhu a jimi nabizené fondy. Dale je tato prace vénovana doplikovému
penzijnimu spofeni. V Ceské republice je osm penzijnich spole¢nosti. Ty nabizi nékolik
variant penzijnich fondu, které se lisi rizikovosti a vynosnosti. V bakalaiské praci jsou
porovnavany fondy doplitkového penzijniho spofeni a penzijni spoleénosti, které tyto
fondy nabizeji dle zvolenych kritérii. Kritéria pro hodnoceni penzijnich fondd jsou
vynosnost, riziko, Cisté obchodni jméni neboli fondovy vlastni kapital, variacni
koeficient a Sharpiiv index. Kritéria pro hodnoceni penzijnich spolecnosti jsou pocet

ucastnikil a nabizené fondy.



2. DUCHODOVY SYSTEM JAKO SOUCAST SOCIALNi POLITIKY

Podle Krebse (1997) se stala socidlni politika fenoménem a kontroverznim
tématem. ,,Socidalni politika je politikou, ktera se primdrné orientuje na cloveka,
na rozvoj a kultivaci jeho zZivotnich podminek, dispozic, na rozvoj jeho osobnosti

a kvality Zivota. **

Tato politika predstavuje cilevédomou cinnost, ktera sméfuje k vytvareni
socialni spravedlnost, socialni solidarita, participace a subsidiarita. Kli¢ovym principem
se stala socidlni spravedlnost, kterd je povazovéana za zdkladni ndbozenskou a mravni
hodnotu mezilidskych vztahii. Socialni spravedlnost je pojem, ktery se tyka podminek
postaveni lidi ve spole¢nosti. V tomto piipadé se jedna o spravedlnost v pravnim
a socidlnim smyslu. V pfipadé socidlni solidarity se jednalo hlavné o mezigeneracni
solidaritu a solidaritu mezi ekonomicky aktivnim a neaktivnim obyvatelstvem. Princip
subsidiarity vede k zajisténi zivotnich podminek jedince a vychazi z toho, zZe jedinec
nezije sam, ale je soucasti spolecenstvi, které je provazeno vzijemnymi vztahy.

Jako posledni je princip participace. (Gregorova, 1998)

S pojmem socialni politika souvisi i pojem socialni stat, ktery lze definovat jako
stat, kde maji jeho obCané pravni narok na pomoc v piipadé, ze nejsou schopni
se 0 sebe sami postarat. Tito obCané maji pravni narok na pomoc ze strany statu. Tato
problematika je spojena se vznikem dichodového systému, kdy nejstar$i penzijni

systémy poskytoval davky poziistalym a invalidim. (Rakosnik & Tomes a kol.,2012)

Gregorova (1998) uvadi, Ze hlavnim smyslem dichodového systému je zajistit
dostatecné mnozstvi piijmi ve stanovenych socidlnich situacich, jako je naptiklad
socialng tiziva situace obcana z divodu vysokého veéku. Tohoto cile Ize doséhnout
riznymi zpusoby. Jednim ze zpusobl je zajisténi vysokého stupné nahrady piijmda.
Dals$im zplsobem zajisténi dostatecného mnoZstvi pfijmil je ponechani jedince, ktery

si sam vytvori potiebné rezervy K zajisténi piijma.



Dtchodovy systém je historicka zaleZitost, ktera byla soucasti socialni politiky.
Tento systém kdysi samovolné vyplynul z usili lidi pomoci tém, ktefi se nemohli
postarat 0 svou vlastni existenci. Jednalo se pfedev§im o lidi v postproduktivnim véku,
kteti si nebyli schopni zajistit existen¢ni dichod. Z tohoto divodu vznikly koncem

19. stoleti statni instituce poskytujici ochranu nizkopfijmovym lidem. (Tomes, 2001)



3. CHARAKTERISTIKA DUCHODOVYCH SYSTEMU

Duchodové systémy lze Clenit dle nékolika hledisek, a to podle zpisobu
financovani z hlediska dobrovolnosti, dle pfispévkové a davkové definovaného

systému, dle u¢asti a provozovatele.

3.1 Clenéni dle zptisobu financovani

Ve vsech zemich je velkd pozornost vénovana pravé financovani diichodového
systému. Jako nejdulezitéjsi zpisob financovani je povaZzovano pribézné a kapitdlové

financovani.

3.1.1 Metoda priibézného financovani

PAYG nazyvany Pay-As-You-Go neboli metoda pribézného financovani
je systém zalozen na redistribuci a mezigeneracni solidarité. Mezigeneracni solidarita
je zalozena na tom, Ze souCasna mladSi generace Setii dneSnim dichodciim
na jejich dichod. U tohoto systému vznika demografické riziko z divodu zhorSujiciho
se poméru mezi starymi a mladymi lidmi. Rozpocet, ve kterém se bilancuji piijmy

a vydaje, je zdkladem metody pribézného financovani.

Fungovéani pribéZzného financovani zavisi na poméru poctu piijjemct davek
a pocCtu pojisténci, kteti plati ptispévky na pojisténi. Pokud by se tento pomér zménil,

vedlo by to ke zmén¢ vyse prispévki aktivnich ucastnikl, nebo ke zméné vyse davek.

S fungovanim pribézného systému je spojena fada jak vyhod, tak nevyhod.
Za hlavni divody pribézného financovani povazuje Gregorova (1998) okamzité
fungovani po zahdjeni Cinnosti, kdy lze okamzit¢ vyplacet davky. Dalsi vyhodou je,
ze nedochazi ke zmén¢ dichodového systému v pripadé, ze ucastnik ztrati nebo zmeéni
své zaméstnani. Musilek (2011) uvadi jako nejvetsi vyhody prabézného financovani
solidaritu mladych obcCanti se starymi obcany, redistribuci dichodi mezi bohatymi
a chudymi obc¢any, nizké administrativni naklady, omezeni informacni asymetrie

a minimalni vliv vykyvil na trzich s cennymi papiry.



Tato metoda mé i své nevyhody, mezi které patii naptiklad ztrata motivacniho
faktoru lidi vzhledem k tsporam. (Gregorova, 1998). K nejvétsim nevyhodam, jez uvadi
Musilek (2011), patii nebezpeci zmén podminek systému na zakladné politickych
rozhodnuti, nebezpeci vzniku deficitu pokud by dasledkem starnuti populace klesaly
pfijmy statniho rozpo¢tu a rostly jeho vydaje, destimulace tvorby soukromych
penzijnich Gspor, kdy osoby spoléhaji na davky vyplacené statem, a tim padem klesa
motivace kK vytvoreni uspor. Dalsi nevyhodou je zvySovani nakladi na pracovni silu, jez
vede ke zvySeni nezameéstnanosti, jelikoz ptispévek do diichodového zabezpeceni,

jemuz se snazi poplatnici vyhnout, je bran jako dan.

Tento zplsob financovani se pouzivd pfevazné u zakladniho dichodového

systému, v némz je ucast povinna. (Gregorova, 1998)

3.1.2 Metoda kapitalového financovani

PIn¢ fondovy systém je zalozen na tvorbé kapitidlové rezervy, kterd ma slouzit
pro pokryti veSkerych nakladi na vyplatu davek v dichodovém véku. Tento systém
potiebuje ke splnéni své funkce dlouhy cas, ktery je spojen s akumulaci uspor, aby mohl
poskytovat urcitou vysi davek. S vytvofenim fondu a péci o fond jsou spojeny vysoké

naklady.

Typické pro kapitalové financovani je odsouvani mezigeneracni solidarity
do pozadi. Ptinos kapitalového financovani se projevi v ptipad¢ vzniku socialni udalosti
jako je napfiklad odchod do diichodu, kdy ucastnik uplatni ndrok na navraceni vSech

zaplacenych ptispévku.

Musilek (2011) uvadi, ze kapitdlové financované systémy piindsi vyhody jako
je mensi citlivost na demograficky vyvoj a pfispiva K ¢aste¢nému feSeni neptiznivého
vlivu na statni dichodové systémy, které jsou financovany prabéznym zpisobem.
DalSim pfinosem je pozitivni ovlivilovani fungovani a rozvoj trhii cennych papird.

V tomto ptipadé roste likvidita trhu cennych papiri.

V kapitdlovém financovani si UcCastnik urcuje vysi platby piispévku.
Ucast na tomto financovani se miize kdykoliv ukoncit, aniz by uc€astnik ztratil vloZzené

finan¢ni prostfedky. Nevyhodou tohoto zplisobu financovani je neschopnost chranit



pred inflaci ucastniky a dale mozné snizeni zdroju, které je spojeno s dusledkem

nevhodnych investic. (Gregorova, 1998).

Mezi dalsi nevyhody uvadi Musilek (2011) omezenou mezigeneracni solidaritu.
V kapitalovém financovani je odpovédnost V urcité mife prenesena na jednotlivce.
Rozhodovani jednotlivce muze byt negativné ovlivnéno trznimi selhanimi, jako je napf.
informaéni asymetrie. Jeho dalsi nevyhodou jsou vysoké naklady na vytvofeni,
zavedeni a spravu penzijnich fondl a snizovani flexibility trhu prace. Dale 1ze zminit
existenci rizik kapitalového trhu, kdy ucastnik nese vSechna rizika piispévkove

definovaného systému.

Kromé¢ vySe zminénych zékladnich druhti dichodového systému uvadi
Bezd&k (2000) dalsi zplsoby financovani diichodového systému, kterymi jsou PAYG
s naraznikovym fondem, caste¢n¢ fondovy pfistup a zdéanlivé fondovy pfistup

(nazyvany jako notional funding).

PAYG s naraznikovym fondem obsahuje finan¢ni piebytky, které se tvofily tim,
ze piijmy dlouhodobé pievySovaly vydaje a nyni pifind§i drokovy vynos,
ze kterého se financuji penzijni davky. Vyssi piijem se ziskd zvySenim piispévkové
sazby. Pokud by ovSem byla pfispévkova sazba navySena nepiiméfené, doslo by
k navySeni nakladti zaméstnavatelii na pracovni silu, coz by v kone¢ném dusledku vedlo
ke snizeni Zivotni Urovné zaméstnancll. Dodate¢né zdroje se pak spoji s béZnymi

vynosy, z nichZ se vyplaceji dichody.

Caste¢né fondovy systém je kombinaci pfedchozich dvou systémil a to systému
PAYG a pln¢ fondového systému a obsahuje dva pilite, které jsou povinné. V tomto

ptipadé PAYG ptredstavuje jeden pilit a plné fondovy systém druhy pilit.

National funding systém patii k nejmlad$im pfistuptim a snazi se zkombinovat
vyhody kapitalového financovani a PAYG. Kazdy z ucastnikli ma sviij ucet, v némz
se eviduji prispévky a zhodnoceni v Case. VySe dichodu zdvisi na zistatku

individualniho Gctu. (Bezdek, 2000)



3.2 Prispévkové a davkové definovany systém

Toto clenéni je zalozeno na penzijnim plénu. Penzijni plan je dokument
penzijniho fondu, ktery definuje vztah mezi penzijnim fondem a ucastnikem penzijniho
fondu. Urcuje, jak ziskat vyplaty penzi a okolnosti, za nichz mize tGcastnik odejit
z penzijniho fondu. V penzijnim fondu se uchovavaji informace o vyplatich
jednotlivych davek, o pferuseni spofeni nebo o v€asném placeni davek ucastnika, které
maji pfedem sjednanou vysi. Podle penzijniho planu se postupuje v ptipad¢é rozhodnuti

ucastnika ptejit do jiného penzijniho fondu. (Janda, 2011)

Dnes existuji dva typy penzijnich pldnd, a to s definovanym piispévkem

a definovanou davkou. (Rose, 2009)

3.2.1 Penzijni plan s definovanym prispévkem

V ptispévkoveé definovaném penzijnim systému je urCena vyse prispévku, ktery
maji Gcastnici odvadét, a na zékladé toho je stanovena piesnd vyse davek k vyplaceni.
Do téhoz systému mohou pfispivat i zaméstnavatelé, ktefi mohou urcitou ¢ést vykazat
jako danovy nédklad. VySe penzijnich dédvek zavisi na trZzni hodnoté penzijnich uspor,
tim padem fond negarantuje vysSi penzijnich davek. Plan s definovanym ptispévkem
se svoji podstatou podoba kolektivnimu investovani. Za vyhodu tohoto planu
se povazuji nizké regulatorni naklady. Nevyhoda tohoto planu je, ze investi¢ni rizika
nese ucastnik. Cipra (2006) povazuje za nejveétsi nevyhodu skutecnost, ze vySe davky
zavisi na vysi, kterd je nashromazdénd na kontu, protoze pii umrti v prvnich letech
ucasti se vyplati pouze jednorazové vyrovnani, které je pouze v malé vysi. Penzijni
plany s definovanym pfispévkem jsou vhodné v ekonomikach, které prochazeji

strukturalnimi zménami.



3.2.2 Penzijni plan s definovanou davkou

U plant s definovanou davkou se vychazi ze zdvazku sponzora, ktery garantuje
odchod do dichodu po splnéni vSech narokt a vyplatu davek, které se stanovi bud’
podilem na dosazenych vydélcich, nebo jako fixni ¢astka za odpracované roky.
V systému s definovanou davkou jde o vztah, kdy se ucastnik a penzijni fond dohodnou

na velikosti piispévkt a davek. (Sulc, 2004)

Tento plan se 1isi od pfedchoziho pfedev§im v tom, Ze ucastnici nenesou
investi¢ni riziko, protoze je pfenesené na sponzora. Za nejvétsi riziko Ucastnikid lze
povazovat pokles vydélkli a nedostateCnou kapitalizaci. Tyto plany jsou spojené
S vysokymi regulatornimi ndklady. Penzijni plany s definovanou dévkou jsou vhodné
pro stabilizované ekonomiky s dlouhym zivotnim cyklem, které neprochézeji velkymi

strukturalnimi zménami. (Musilek, 2011)
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3.3 Clenéni dle tcasti v systému

Z hlediska ucasti financovani lze rozdélit syst¢ém na dobrovolny a povinny.
Pravidla ucasti se Vv raznych zemich mohou lisit. Kapitalové financovani muize mit
podobu jak dobrovolného, tak povinného systému. Lze fici, ze ve vyspelych zemich
jsou vefejné systémy povinné a v soukromych systémech je ucast dobrovolna.
V piipadé PAYG se vétSinou jednd o penzijni systém povinny. Povinny fondovy
systém, v némz je Ucast dana zdkonem, umoziuje snizit podil statniho pilife, ktery je
financovan priibéznym systémem. Déle podporuje nartist agregatnich Gspor a omezuje
danové stimuly penzijnich uspor. Tim padem se predpoklada jednoduchd prenositelnost

penzijnich narokd, coz vede k pozitivni mobilité pracovnich sil (Musilek, 2011)

3.4 Clenéni dle provozovatele

Ve vSech zemich existuje zabezpeCeni penzijniho systému prostiednictvim
vetejnych a soukromych sektorti, a to v urcitych pomeérech. Provozovatelem vetejného
sektoru je stat, kdy vlada odpovida za vybér ptispévkl a vyplatu dichodovych davek.
V ptipad¢ statniho sektoru existuji dva druhy penzi: pausilni penze a penze spjatd
s vydelky. Vyplata davek a vybér prispévki je zajistén u soukromého sektoru, kde
existuji dva zpisoby realizace. Prvni zplsob funguje tak, ze penzijni plany jsou
organizovany zameéstnavateli. Druhou moZnosti jsou individudlni penzijni Ucty, které

jsou po dobu ekonomické aktivity spravovany penzijnim fondem. (Bezdek, 2000)
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4. HISTORIE A SOUCASNY STAV PENZIJNIHO SYSTEMU V CESKE
REPUBLICE

Tato Kapitola se vénuje historickému vyvoji penzijniho systému v Ceské
republice. Penzijni systém prosel od zavedeni mnoha zménami, které jSou zminény

Vv nasledujici kapitole.

4.1 Vyvoj penzijniho systému

Dtichodovy systém byl diive financovan a zabezpedovan socialnim pojisténim,
které bylo rozdéleno podle socidlnich skupin, profesi a rizik. Néklady na socidlni
pojisténi byly hrazené pojistnym a dichodové pojisténi ptispévkem statu. Nasledky
druhé svétové valky pfinesly rozvraceni pojistné matematické rovnovahy ucastnikt

dichodového pojisténi.

Od roku 1948 byl zaveden jednotny systém narodniho pojisténi, ktery byl zfizen
Ustiedni narodni pojistovnou a zahrnoval dichodové a nemocenské pojisténi

zaméstnancu.

V roce 1952 byly zac¢lenény do zdravotnickych sluzeb vécné davky financovany
ze statniho rozpoctu. V tomto roce nastala dalS§i zména v podobé thrady pojistného,
které se platilo nepfimou uhradou, a to dani ze mzdy. Nasledkem téchto zmén byl
dichodovy systém zbaven vlastni ekonomické zdkladny a byl zaclenén do statniho

rozpoctu.

Po roce 1989 byla zahijena reforma zékladniho povinného dichodového
systému, ktera probihala v navaznosti na reformu socidlniho systému. Dichodové
pojisténi proslo fadou zmén se zaméfenim na vytvoreni moderniho systému, u které¢ho
by se oddélilo financovani diichodového systému od statniho rozpoctu. Snahou bylo,
aby byl systém schopny reagovat na hospodaisky a demograficky vyvoj a aby dokézal

podporovat ekonomickou transformaci. (Spévacek a kol.,2002)
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Vroce 1992 byl na zéklad¢ reformy socidlniho zabezpeceni pfijat zdkon
¢. 589/1992 Sb., o pojistném na sociadlnim zabezpe€eni a prispévku na statni politiku
zamé&stnanosti. Ztohoto zakona vyplyva, ze je dichodovy systém od roku 1993

financovan ze statniho rozpoctu.

Z tohoto modelu vznikly dva zakladni zplsoby financovani, kterymi jsou

financovani ze statniho rozpoctu a pribézné financovani. (Gregorova, 1998)

V navaznosti na reformu socialniho zabezpeceni bylo vroce 1993 zavedeno
pojistné jako zvlastni platba mimo danovy systém, kde bylo nutné¢ zménit organizaci
socialniho zabezpeceni i1 jeji organy. Pro stanoveni vySe dichodovych davek

se rozhodujicim stala doba, za niZ je pojistné zaplaceno.

V roce 1994 byl piijat zékon €. 42/1994 Sb. o penzijnim piipojiSténi se statnim
pfispévkem a o zménach souvisejicich s jeho zavedenim. Tento zdkon umoznil nové
ob¢aniim dobrovolné spofeni na jejich diichod. Zakon €. 42/1994 Sb. upravuje ¢innosti

penzijnich fondl, zmény nékterych zakonti a dozor nad penzijnim ptipojisténim.

V roce 1995 byl po odbornych diskuzich pfijat novy zdkon ¢. 155/1995 Sb.,
o dichodovém pojisténi, ktery upravuje naroky pro piipad staii a invalidity. Tento
zékon obsahuje potiebnou dynamizaci systému zpfesiujici pravidla pro valorizaci
dichodu.

Dne 1. ledna 1996 nabyla G¢innosti nova hmotnépravni uprava dichodového
pojiSténi, ve které bylo hlavnim cilem restrukturalizovat davkovy systém, aby bylo
mozné nezvySovat v budoucnu odvodové zatizeni ekonomicky aktivnich osob. Dalsim

cilem bylo nezvySovat podil socialnich vydaji na hrubém domacim produktu.

V roce 1999 byla schvalena novela zakona o penzijnim pfipojisténi se statnim
ptispévkem, jejimz cilem bylo zvySeni bezpecnosti vkladi ucastnikii. (Klimentova,
2001)

vvvvvv

odchodu do diichodu. Cilem tohoto navrhu bylo zvySeni transparentnosti hospodateni

a snizeni zavislosti na politickém rozhodovani. (Spévacek a kol.,2002)
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V roce 2001 byly parlamentu ptedlozeny tii zakladni navrhy zakoni. Byl
to zékon o organizaci a provadéni socidlniho pojisténi, ktery navrhoval vznik Socidlni
pojistovny, od které se ocekdvalo zvySeni urovné provadéni socidlniho pojisténi
a urychleni zavadéni databazi o pojisSténcich. Novela zdkona o penzijnim piipojisténi
mela za cil zvySeni bezpecnosti systému pro pojisténce. Zavedeni systému
ve vyspélych zemich mélo za cil zdkon o zaméstnaneckém penzijnim pfipojisténi.
Z4dny z téchto navrh na zakony a novely nebyl schvalen pro nedostate¢nou podporu.

(Krebs, 2007)

V roce 2003 doslo k nejvyznamngjsi zmeéné od roku 1995 a to pfijeti zdkona
& 425/2003 Sb..! sucinnosti od 1. ledna 2004. V tomto zakoné doslo ke zméndm
Vv oblasti dichodového pojisténi a pojistného na socialni zabezpeceni. Zmény probéhly
vV podobé zvySovani ve€kové hranice pro odchod do dichodu a zruseni néroku

na starobni diichod a pfijmu z vydéle¢né ¢innosti. (Krebs, 2007)

Dalsi zdkony upravujici systém diichodového pojisténi, byly piijaty v roce 2006.

Jedna se o:

e Zakon ¢&. 24/2006 Sb., ,, Zdkon, kterym se meni zdkon ¢. 155/1995 Sb.,
o diichodovém pojisténi, ve znéni pozdejsich predpisii, a zakon ¢. 582/1991 Sb.,
o organizaci a provddeni socialniho zabezpeceni, ve znéni pozdéjsich predpisu “
(CR, 2006a), ktery obsahuje zruseni institutu kraceni &asteénych invalidnich
dichodlii a zastaveni vyplaty, pokud dojde K ptekroceni stanovené hranice
piijmi;

e Zakon 264/2006 Sb., ,.Zdkon, kterym se méni nékteré zdakony v souvislosti
s prijetim zdkoniku prace” (CR, 2006b) v némz se zvysila vyméra diichodu
0 2000 K¢ ode dne, kdy uzivatel pobirajici dlichod dosahne véku 100 let;

e Zakon 267/2006 Sb., ,.Zdkon o zméné zakonu souvisejicich s prijetim zdkona
o tirazovém pojisteni zaméstnancii” (CR, 2006¢). V tomto zikoné se zména
tykala vySe vdovského diichodu, pokud doslo ke kraceni vyse dichodi pted
1. lednem 1996

Y Zikon, kterym se méni zdkon ¢. 155/1995 Sb., o diichodovém pojisténi, ve znéni pozdéjsich predpisii,
zakon ¢. 589/1992 Sb., o pojistném na socialni zabezpeceni a prispévku na statni politiku zaméstnanosti,
ve znéni pozdéjsich predpisii, zakon ¢. 582/1991 Sb., o organizaci a provadeni socialniho zabezpeceni,
ve znéni pozdéjsich predpisii, a zdkon ¢. 48/1997 Sb., o verejném zdravotnim pojisteni a o zméné
a doplnéni nékterych souvisejicich zakonii, ve znéni pozdéjsich predpisii“ (CR, 2003)
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Od 1. ledna 2013 méli lidé moznost vstoupit do nového, tzv. IL. pilite, ktery byl
upraven zakonem ¢. 426/2011 Sb. o dichodovém spofeni, jenz byl na konci roku 2015
zrusen. (MFCR, 2018)

Il. pilit byl dobrovolny, do kterého odvade¢l stat 3 % hrubé mzdy ze stavajiciho
diichodového pojisténi. Uastnik se zavazoval pfispivat 2 % z hrubé mzdy. Diichodové

sporeni vyuzivalo diichodové fondy a odvadéné penize nalezely ucastnikiim.

Duchodové fondy byly obhospodafovany penzijnimi spole¢nostmi. V ramci
I1. pilife byly ¢tyfi typy fondl — dynamicky, konzervativni, vyvazeny a fond statnich
dluhopisti. Tyto fondy se liSily strukturou spravovaného portfolia, investi¢nimi limity

a investi¢nim rizikem. (MFCR, 2018)

Do Il. pilite bylo mozné vstupovat od ledna roku 2013 do konce ¢ervna 2015,
kdy v lednu roku 2016 dochazi k ukonc¢eni tohoto pilife. Zrusenim tohoto pilife se stava
doplikové penzijni spofeni jedinym individualnim spofenim na stafi. Se zrusenim
Il. pilite byly provedeny zmény ve III. pilifi, jako umoznéni vstupu pro déti a uvolnéni
nékterych investi¢nich limitd. Uvolnéni téchto limith mélo za ucel umoZznit vyssi

zhodnoceni prostiedkt ucastnika. (MFCR, 2018)
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4.2 Soucasny stav penzijniho systému

V soudasnosti se penzijni systém v Ceské republice sklada ze dvou pilifd,
kterymi jsou I. pilif neboli dichodové pojisténi a III. pilit neboli dopliikkové penzijni
spofeni. V soucasnosti je upravovan I. pilit zdkonem ¢. 155/1995 Sb., o dichodovém

pojisténi a II1. pilit zdkonem €. 427/2011 Sb. o dopliikovém penzijnim spofeni.

Do konce roku 2015 se penzijni systém skladal ze tii pilitt, od roku 2016 byla

ukoncena ¢innost I1. pilife neboli diichodového spofeni.

4.2.1 Prvni pilir

Zakladnim pilitem se stal 1. pilif, ktery je zalozen na pribézném financovani,
a cCerpaji se zného dichody pro soucasné¢ dichodce. Tento pilif upravuje zakon
¢.155/1995 Sb. o diichodovém pojisténi. Pro vétsinu lidi bude I. pilif nejvétsi ¢asti jejich

dachodu. Pilit funguje na principu mezigeneracni solidarity.

Tento pilif je jako jediny povinny, protoze Ucast je ddna zdkonem a je zaloZen
na odvodech do socialniho systému. Tento pilit je také zaloZzen na davkovée
definovaném systému. Finance, které jsou odvadény do statniho systému, maji vliv

na vlastni starobni penzi. (Kocidnova, 2002)

Podle Gregorové (1998) je tento pilif realizovan ve tfech riznych variantach,
a to vtzv. socidlni pomoci, systému minimalnich dichodi a jako pojistny systém.
Socialni pomoc je zalozena na poskytovani davky jedincim, ktefi se ocitli v hmotné
nouzi. V tomto piipadé je poskytnuta davka jedinci, ktery vzhledem k jeho v€ku nebo
k socialni udalosti nemulze ziskat pfijmy z vlastni Cinnosti. Systém minimalnich
dichodi je =zarucen vSem Ucastnikiim, ktefi splni dand kritéria jako
je urcitd vékova hranice. Posledni variantou je pojistny systém, ktery ma piesné uréené
davky a je vazan na placené prispévky.

Dtchodové pojisténi patii k nejvyznamnéjSim Castem socialni politiky, které
pfedstavuje zakladni zabezpeceni obcanii ve stafi. Rovné€z poskytuje nckolik druhil

dichodovych davek, a to v podobé starobniho, invalidniho, vdovského a vdoveckého

nebo sirotéiho dichodu. (Voftisek, 2012)
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Na starobni didchod ma narok ten kdo dosahl diuchodového véku a dodrzel

potiebnou dobu pojisténi. Davky jsou vyplaceny v fadném i pfedcasném dichodu.

Na invalidni diichod mé narok &lovék, ktery nedosahl véku 65 let. (CR, 1995)
Pojisténec je invalidni, jestlize je jeho zdravotni stav dlouhodob¢ neptiznivy. Invalidni

dtchod je rozliSovan na invaliditu prvniho az tietiho stupné.

Vdovsky duchod pobira vdova ve formé dichodu po manzelovi, jenz byl
pozivatelem invalidniho nebo starobniho diichodu. Vdovecky dichod pobira vdovec po

manzelce.

Na sirot¢i diichod ma narok pojisténec neboli nezletilé dité¢ po zemielém, pokud
byl zemfely, po némz ma byt dichod vyplacen, pozivatelem invalidniho nebo
starobniho dichodu a spliioval podminku ur€it¢ doby pojisténi. (Dukova, Duka &

Kohoutova, 2013)

Do systému pfispivaji vSichni zaméstnanci stejnou procentni sazbou pojistného.
Jak vyplyva z obrazku 1, zaméstnanec odvede ze svého vymétovaciho zakladu 6,5 %
z hrubé mzdy a jeho zaméstnavatel odvede 21,5 % z hrubé mzdy. U osoby samostatné
vydéleéné &inné (OSVC) je odvod 28 % zro¢niho vyméiovaciho zakladu. Tento
vymeétovaci zéklad obsahuje 50 % dosazeného zisku. (MPSV, 2018)
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4.2.2 Treti pilir

Dopliikové penzijni spotfeni upravuje zdkon ¢. 427/2011 Sb., o doplitkkovém
penzijnim spotfeni, ktery nahrazuje zdkon ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi
se statnim piispévkem. Tento pilit je doplnék ptedchoziho 1. pilife a pouziva

se na financovani vlastniho duchodu.

Ukast na tomto pilifi je zcela dobrovolna a rozhodnuti, zda si chce ucastnik
odkladat penize na diichod, je pouze na jeho uvazeni. Treti pilif je zalozen na fondové
financovaném systému a systému s definovanym ptispévkem. Stat motivuje tcastniky
ke spofeni se statnim piispévkem. U I1l. pilife se G¢astnik rozhodne, zda chce investovat
pravidelné a v jaké vySi. Investovanou c¢astku muize ucastnik ménit nebo piidavat

jednorazové vklady. (Syrovy, 2012)

Doplitkové penzijni spofeni bylo zavedeno v Ceské republice v roce 2013 a je
béznym investovanim do ucastnickych fonda. Klientiim jsou z osobnich ucta strhavany

poplatky, které reguluje stat.

Na zakladé¢ ukonceni druhého pilite se rozvinula diskuze o nékladovosti
I11. pilite. V dasledku velké diichodové reformy byly od roku 2013 zavedeny jednotlivé
poplatky pro penzijni fondy, které vznikaly u novych penzijnich spolecnosti.
Z hlediska nakladl na klienta je Ill. pilit 0 15-20 % dlouhodobé levné&jsi, nez 1. pilit.
(Vostatek, 2016)

Do systému mohou piispivat ucastnici, stait a zaméstnavatelé. Ministerstvo
financi v tomto pfipad¢ poskytuje ve prospéch ucastnika statni pfispévek ze statniho
rozpoCtu. Tyto piispévky je penzijni spoleCnost povinna evidovat. Podminkou
pro ziskani statniho pfispévku je ucastnikiv trvaly pobyt na tizemi Ceské republiky
nebo na zemi ¢lenského statu. VySe piispévku se stanovi na kalendaini mésic a nesmi
byt nizsi nez 100 K¢&. Utastnik je povinen prokazat se spole¢nosti rodnym &islem nebo

nahlasit veskeré zmény v uvedenych udajich. (CR, 2011)
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Stat motivuje ucastniky prispévky, které se automaticky pfipisuji na ucet
ucastnika za kazdou vcasné zaplacenou mési¢ni platbu. Vyse statnich ptfispévkl zavisi
na vysi mesi¢niho piispévku tucastnika. Narok na piispévek se odviji od sjednané vyse
prispévku klienta, kdy minimalni mési¢ni vySe prispévku musi Cinit alesponn 300 K¢.
Od ledna roku 2013 je maximalni vySe statniho pfispévku 230 K¢. VySe mésicnich
statnich pfispévkl je zobrazena v tabulce 1. Danovou usporu lze vyuzit v ptipadg,
pokud tcastnik spoii vice nez 12 000 K¢ ro¢né. Pokud chtél ucastnik v roce 2016 vyuzit
maximalni vysi danové uspory, musel mési¢né spofit 2 000 K¢.  Od roku 2018 je
maximalni mozné snizeni danového zakladu ve vysi 24 000 K¢ pokud ucastnik spofii

3 000 K¢ mé&si¢né, z toho plyne danova tspora ve vysi 3 600 K¢. (PFCP, 2018)

Tabulka 1: Statni piispévky

Me¢sicéni platba Statni mésicni Roc¢ni Gspora na Ro¢né¢ ziskané
prispévek danich penize celkem
300 90 - 1080
500 130 - 1560
800 190 - 2 280
1000 230 - 2 760
1500 230 900 3660
2 000 230 1 800 4 560
3000 230 3600 6 360

Zdroj: Penzijni spoleénost Ceské pojistovny, vlastni zpracovani

Do III. pilife mohou pfispivat i zaméstnavatelé. Tento prispévek je benefit jak
pro zaméstnance, tak pro zaméstnavatele. Pro zaméstnavatele jde o levnéjsi variantu
navyseni mzdy, protoZe piispévek na doplitkové penzijni spofeni si mize zamé&stnavatel
dafiové odecist.> Zaméstnavatelé jsou od roku 2013 danové osvobozeni od piispévki
na penzijni piipojisSténi, dopliikové penzijni spofeni nebo Zivotni pojiSténi do Castky

30 000 K& za rok. (DUCHODOVA REFORMA, 2018)

? Napiiklad zvyseni hrubé mzdy o 1000 K& by pfineslo zvyseni mzdovych nakladu o 1 340 K&, protoze
musi zamgstnavatel za zaméstnance odvést 34 % z jeho hrubé mzdy.
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Ve IIL pilifi jsou Gcastniklim vyplacené davky, a to ve forme:

e Starobni penze na ur¢enou dobu

e Invalidni penze na uréenou dobu

e Jednordzové vyrovnani

e Odbytné

e Uhrada jednorazového pojistného pro doZivotni penzi

e Uhrada jednorazového pojistného pro penzi na piesné stanovenou dobu s presnd

stanovenou vysi dichodu

Starobni penze nebo invalidni penze na uréenou dobu se vyplaci ve splatkach
vV urcené vysi, nebo v urcitém poctu splatek. Splatka je vyplacena alespon Ctyfikrat
za rok, pokud je vyse splatky minimalné¢ 500 K¢ do vycerpani prostiedkt, které ma

ucastnik.

Jednordzové vyrovnani je ¢astka, ktera se sklada z ptfispévkll a podilu na vynosech
Z hospodafeni fondu a nalezi ucastnikovi, ktery dosahl véku 60 let a spofil nejméné
60 kalendainich meésict. V pifipad€é tcastnikovi smrti nalezi jednorazové vyrovnani
ur¢ené osobé po dni, ke kterému vznikl narok na davku. V tomto pfipadé¢ dochazi
K vyrovnani do jednoho mésice od doruceni zadosti, kdy je ¢astka vyplacena v jednom
terminu. Ucastnik ziska zaplacené piispévky, statni pfispévky a vynosy z hospodateni

fondu.

Odbytné nalezi Gcastnikovi, pokud dojde k zaniku dopliikového penzijniho spofeni
a jeho doba trvala alespoit 24 mésicli. Odbytné neobsahuje statni ptispévek a vynos
z tohoto prispévku. Odbytné je vyplaceno Ucastnikovi 1 V piipad¢ zruseni ticastnického

fondu.

Uhradu jednorazového pojistného pro doZzivotni penzi a pro penzi s piesné
stanovenou vysi dichodu je penzijni spole¢nost povinna sdélit Gi€astnikovi hodnotu
prostiedkti nejpozdéji do 7 pracovnich dnti. U dozivotni penze je vyplata v pravidelnych

penéznich splatkach, vyplacena alespon ¢tyfikrat ro¢né.

V ptipadé naroku na nékteré¢ davky musi byt dodrzené podminky. U invalidni penze
je podminka pobirani invalidniho dichodu pro invaliditu tfetitho stupné a spofici doba
nejméné 36 kalendainich mésich. Davky se vyplaceji na zdkladé pisemné Zadosti
Gidastnika, dédice nebo uréené osoby. (CR, 2011)
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Obrazek 1: Schéma dvoupilifového diichodového systému Ceské Republiky

Struktura dchodového systému v CR

Statni systém

1. pili¥

Povinny priibézny
systém

Penzijni spole

cnost

3. pili¥

Dobrovolné spofeni
s podporou statu

Financovani ze socialniho
pojisténi
Platba zaméstnance — 6,5 % z hrubé mzdy

Platba zaméstnavatele— 21,5 % z hrubé mzdy
0OSVC- 28 % z roéniho vymérovaciho zakladu

Transformovany
fond
Prispévek ucastnika,
zaméstnavatele, jiné osoby
a statni prispévek

Ué¢astnické fondy

Prisp&vek téastnika, zaméstnavatele
a statni pfispsvek

sPovinny konzervativni

uéastnicky fond

<Vyvazeny ucastnicky fond
+Dynamicky Géastnicky fond

Zdroj: Junior Achievement, 0.p.s. (2014-2016)
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5. INSTITUCE DOPLNKOVEHO PENZIJNIHO SPORENi

5.1 Penzijni spolecnost

Penzijni spolecnost je akciova spolecnost, kterd ma sidlo na tzemi Ceské
republiky a hlavni Cinnosti je shromazd'ovani piispévki ucastnika, zaméstnavatele
a statu. Penzijni spoleCnosti maji dale za ukol umistovani ptispévkl do ucastnickych

fondtl, obhospodatovani téchto fondd a vyplaceni davek. (CR, 2011)

Penzijni spolecnosti musi ¢init nejméne 50 000 000 K¢ zakladniho kapitélu,
ktery lze splatit jen v penéznich prostiedcich. Cinnost penzijni spole¢nosti mize
vykonavat pouze pravnicka osoba, kterd ma udélené povoleni od Ceské narodni banky

k ¢innosti penzijni spole¢nosti.

Penzijni spole¢nosti uzaviraji depozitarské smlouvy s depozitafem. Depozitafem
investicniho fondu je osoba, ktera je podle depozitafské smlouvy opravnéna mit
V opatrovani majetek investicniho fondu, zfidit a vést penézni uUcCty, na kterych
se eviduje pohyb penéznich prostiedkl, které nalezi do majetku fondu. Dale je

opravnéna evidovat a kontrolovat stav jiného fondu. (CR, 2013).

Depozitat je banka, kterd kontroluje, jestli je ndkup, prodej a ocetiovani cennych
papirt v souladu se zdkonem. Déle kontroluje dodrZzovani zdkonné i statutarni investi¢ni
limity. Banka musi informovat spravce fondu o vSech transakcich. VSechny tyto

informace a transakce musi predkladat v t&etni zavérce. (PENIZE, 2018)

22



5.2 Fondy dopliikového penzijniho sporeni

Fondy doplitkového penzijniho spofeni Ize clenit na transformované

a ucastnické fondy, o kterych bude nésledujici kapitola.

5.2.1 Transformované fondy

Transformované fondy jsou soucasti III. pilife dichodového systému. Tyto
fondy vznikly transformaci penzijnich fonda a v ramci reformy dichodového systému.
Do transformovanych fondi wulozili prostiedky lidé, ktefi sSi sjednali pied
1. prosincem roku 2012 smlouvu o penzijnim pfipojisténi. Do téchto fondl v soucasné

dobé¢ nelze vstoupit.

Vyhodou transformovanych fondi je zachovani vétSiny podminek, které byly
sjednany ve smlouvé o penzijnim pojisténi. Hlavni vyhodou je tedy garance navratnosti

vlozenych prostifedki. (KB Penzijni spole¢nost, 2018)

V této reforme se oddélil majetek ucastnikd a spravch fondu. Transformované
a ucastnické fondy jsou obhospodafovany penzijnimi spolecnostmi, do kterych

se shromazd'uji piispévky jednotliven. (MFCR, 2018)

5.2.2 Ucastnické fondy

Ucastnické fondy wvznikly v souvislosti s pfijetim zakona o doplitkovém
penzijnim spofeni a 1i8i se od transformovanych tim, ze je mozné do nich vstoupit
od roku 2013. Ugastnické fondy se daji vyuzivat na zakladé uzavieni smlouvy s penzijni
spole¢nosti o doplitkovém penzijnim spofeni. U Uc€astnickych fondl jsou nastavend
mirng&jsi pravidla investovani a u¢astnici nesou investi¢ni riziko. Uéastnické fondy maji
ruzné strategie, které nabizeji penzijni spolecnosti, kde maji klienti moznost vybrat si
vlastni strategii. Klienti si mohou vybrat od konzervativniho fondu, ktery ma nizké

riziko az po dynamické strategie, které maji vyssi potencial vynosu. (MFCR, 2018)
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6. METODIKA

6.1 Cil

Cilem bakalatské prace je popsat dosavadni stav na trhu s doplitkovym
penzijnim spofenim a zhodnotit vliv penzijni reformy na tento segment trhu. Prace je
vénovana hodnoceni fondil penzijnich spolecnosti a penzijnim spole¢nostem ptsobicim

na ¢eském trhu dle zvolenych kritérii.
6.2 Data

Informace a data od roku 2013 az do 1 ¢tvrtleti roku 2018 pro hodnoceni jsou
ziskdvana z vyro¢nich zprav a tiskovych informaci spolecnosti. Jako dal$i zdroj
informaci slouzi data od Asociace penzijnich spole¢nosti Ceské republiky. V této praci
Jsou porovnany transformované a tcastnické fondy, které jsou v soucasnosti nabizeny
penzijnimi spole¢nostmi na ¢eském trhu. Penzijni spoleénosti, které tyto fondy nabizeji,
jsou Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost, Penzijni spole¢nost — Ceské pojistovny,
CSOB — penzijni spole¢nost, KB Penzijni spoleénost, Allianz - penzijni spoleénost,
AXA penzijni spolecnost, Conseq penzijni spolecnost a NN penzijni spole¢nost. Data,
ktera jsou potiebna pii vypoctu bezrizikové trokové miry statnich dluhopisti, pochdzi
z internetovych stranek Ceské narodni banky. Pro vypolet bezrizikové urokové miry

byly pouzity vynosové miry 5 — letych statnich dluhopisa.

6.3 Hodnocena Kkritéria

V této kapitole budou hodnoceny fondy a spoleénosti, které fondy nabizeji podle

zvolenych kritérii.

6.3.1 Hodnoceni fondu

Transformované fondy jsou sledovdny na ro¢ni bazi v letech 2013 az 2017.

V téchto letech bylo evidovano 8 pojist'oven, které transformované fondy nabizeji.

Utastnické fondy jsou sledovany téZ na ro¢ni bazi v letech 2013 az 2017. Tyto
fondy vznikaly az od roku 2013. Fondy jsou srovnany podle ro¢ni vynosnosti, rizika

a fondového vlastniho kapitalu. Nekteré ucastnické fondy vznikly pozdéji, proto nejsou
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nékterd data dostupnd pro vSechny roky. V bakalafské praci jsou vyhodnoceny tfi

ucastnické fondy a to povinny konzervativni fond, vyvazeny fond a dynamicky fond.

Vynosnost fondii

Podle Musilka (2011) je vynosnost neboli rentabilita uréita schopnost dosahnout
zisku z vloZenych prostiedkd. Jednoduché metody méfeni vynosnosti berou v tivahu
dosazené vynosy na urovni investora. Vynosnost je sledovana od roku 2013 do roku

2017. V ramci tohoto kritéria budou nejlépe hodnoceny fondy s nevyssi vynosnosti.

Py
ROA =——P, 0
Py
kde P, hodnota penzijni jednotky v obdobi 1
Py hodnota penzijni jednotky v obdobi 0

Zdroj: Cipra, 2016

Vynosnost Ize vyjadfit také pomoci Sharpova indexu, ktery byl vytvoien pro
zkoumani rizikové o€isténé historické vynosové miry, ve které se porovnava dodate¢na
vynosova mira z portfolia se smérodatnou odchylkou. Cim vys3i tento ukazatel je, tim
je lepsi vykonnost portfolia vzhledem ke své rizikovosti. V tomto indexu se pracuje
s bezrizikovou vynosovou mirou statnich dluhopist, ktera byla ziskana zprimérovanim
ro¢ni vynosnosti pétiletych statnich dluhopisti emitovanych v letech 2013 — 2017. Tato

vypoctena hodnota ¢ini 0,42 %. V tomto ptipad¢ je nejvyssi hodnota nejlépe hodnocena.

Ukazatele 1ze vyjadtit nasledovné:

_TPR—RF
P=sp

kde Sp je Sharpuv index
TPR je celkova vynosova mira z portfolia
RF je bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek

SD je smérodatna odchylka vynosové miry portfolia

Zdroj: Musilek, 2011
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Riziko fondu

Riziko fondu Ize vyjadrit pomoci smérodatné odchylky a varia¢niho koeficientu.

Podle Cipry (2006) riziko 1ze méfit smérodatnou odchylkou. Nejméné rizikovy

fv v

VZOrce:
N
2=
o= |= X;— X
N £ !
=1
kde X; vynosnost v obdobi i
x primérna vynosnost
N rozsah souboru

Zdroj: Cipra, 2016

Varia¢ni koeficient je riziko vyjadiené smérodatnou odchylkou vztazené
na jednotku vynosu. Na rozdil od smérodatné odchylky, kterd je absolutni ukazatel miry

rizika, je vhodny pro porovnani rizikovosti s odliSnymi ocfekédvanymi hodnotami

vynosnosti.
o
VarK = -
X
kde g smérodatna odchylka
x primérna vynosnost

Zdroj: Cipra, 2016

Fondovy vlastni kapital

Fondovy vlastni kapital neboli Cist¢ obchodni jméni je vyjadieni hodnoty
majetku upravené o vysi pohleddvek. VySe vlastniho kapitdlu muize ovlivnit
rozhodovani potencionalnich ucastnikti. Vys$si kapitdl zvySuje davéryhodnost

V Ucastnicich, ktefti si nabizeny fond vybiraji.
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6.3.2 Hodnoceni spolecnosti

Pocet ucastniku

Pocet ucastniki ve vSech fondech spravovanych penzijnimi spolec¢nostmi
je sledovan k poslednimu zndmému obdobi, tzn. k prvnimu ctvrtleti roku 2018.
Pro né¢které ucastniky je toto kritérium rozhodujici pfi vyberu spolecnosti. Lidé, ktefi
nerozumi dané problematice, mohou hledét na pocty Ucastnikii a hodnotit atraktivitu

a diivéryhodnost daného fondu na zéklad¢ jejich poctu.
Nabizené fondy

Ze zdkona musi penzijni spolecnosti nabizet klientim povinny konzervativni
ucastnicky fond. Dale mohou nabizet i libovolny pocet jinych ucastnickych fondii.
Vyssi pocet nabizenych fondd penzijni spolecnosti zvySuje flexibilitu tcastnika pfi

vybéru investi¢ni strategie.

6.4 Metoda prostého poradi

Vybrané spolec¢nosti a penzijni fondy jsou hodnoceny metodou prostého potadi.
Metoda prostého potadi vyzaduje, aby bylo kazdému kritériu pfifazeno potadi podle

toho, jak toto kritérium ucastnik preferuje.

U této metody bude kazda varianta ohodnocena dle zvolenych kritérii poradim

v v

1 a nejhorsi varianta je hodnocena ¢islem n. V dal§im kroku budou hodnoty potadi
seCteny. Nejlepsi spolecnost a fond bude ten, ktery bude mit nejniz§i hodnotu.

(Synek, Kopkané & Kubalkova, 2009)
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7. VYBRANE SPOLECNOSTI A JEJICH FONDY

7.1 Penzijni spole¢nosti a jejich fondy v Ceské republice

Aktudlné plisobi na ¢eském trhu 8 penzijni spolecnosti, které nabizeji penzijni fondy.
Allianz penzijni spole¢nost, a.s.

Allianz penzijni spolecnosti vznikla 1. 1. 2013 a obhospodaiuje prostredky
ucastniki v transformovaném fondu a také prostfedky v ucastnickych fondech. Zakladni

kapital tvoti 300 mil. K¢ a v soucasnosti nabizi tyto fondy:

e Povinny konzervativni ti€astnicky fond
e Vyvazeny ucastnicky fond
¢ Dynamicky tcastnicky fond

e Transformovany fond
AXA penzijni spolecnost, a.s.

AXA penzijni spolecnost a.s. obsadila v roce 2017 Sestou pozici v ramci vySe
prosttedkli, které jsou evidované ve prospéch ucastnika. V roce 2017 vykazala

spolec¢nost hospodaisky vysledek ve vysi 398 mil. K¢. Dnes jsou nabizeny tyto fondy:

e Konzervativni G€astnicky fond AXA
e Dluhopisovy ucastnicky fond AXA
e VyvaZeny ucCastnicky fond AXA

e Transformovany fond
Conseq penzijni spole¢nost, a.s.

Spole¢nost Conseq byla zalozena v roce 1994 a zakladni kapital tvoti 20 mil.

K¢&. V roce 2018 nabizi Conseq tyto fondy:

e Conseq globalni akciovy ucastnicky fond
e (Conseq dluhopisovy ucastnicky fond
e (Conseq povinny konzervativni fond

e Transformovany fond
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Ceské sporitelna — penzijni spole¢nost, a.s.

Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost, a.s. vznikla 1. 1. 2013. Hlavni &innosti
je sprava transformovaného fondu a cCtyfech ucastnickych fondt. Zakladni kapital

spolecnosti tvoii 350 mil. K¢ a nabizi tyto fondy:

e Konzervativni fond
e Vyvazeny fondy
e Dynamicky fondy

e Transformovany fond
CSOB Penzijni spole¢nost, a.s.

CSOB Penzijni spoleénost, a.s. piisobi na trhu od roku 1994 (paivodni nézev byl
Ceskomoravsky penzijni fond, a.s.). Zakladni kapital spolecnosti je 300 mil. K&.

V soucasné dobé¢ nabizi tyto fondy:

e (CSOB dynamicky ucastnicky fond

e (CSOB vyvazeny ucastnicky fond

e (CSOB garantovany tiéastnicky fond

o (SOB ugastnicky povinny konzervativni fond

e Transformovany fond
KB Penzijni spole¢nost, a.s.

KB Penzijni spole¢nost, a.s. vznikla transformaci Penzijniho fondu Komeréni
banky a licenci ziskala dne 13. 9. 2012. Zakladni kapital tvoti 300 mil. K¢. Pro rok 2018
nabizi KB tyto fondy:

e KB dynamicky tcastnicky fond

e KB vyvézeny tcastnicky fond

e KB spofici konzervativni tcastnicky fond
e KB povinny konzervativni u€astnicky fond

e Transformovany fond
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NN Penzijni spole¢nost, a.s.

NN Penzijni spole¢nost, a.s. byla zalozena 15. 3. 1994. Zakladni kapital tvoti
50 mil. K¢&. NN nabizi v roce 2018 tyto fondy:

e Povinny konzervativni fond
e Vyvazeny ucastnicky fond
e Ristovy ucastnicky fond

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

Penzijni spoleénost Ceské pojistovny, a.s. pisobi na trhu od roku 1994. Od roku
2008 je soucasti skupiny Generali. Zakladni kapital spolecnosti je 50 mil. K.

V soucasnosti nabizi tyto fondy:

e Dynamicky tcastnicky fond
e Vyvazeny ucastnicky fond
e Spofici ucastnicky fond

e Povinny konzervativni fond

e Transformovany fond
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7.2 Hodnoceni fondii
7.2.1 Zhodnoceni prostiredki tcastnikii - vynosnost

V této kapitole se hodnoti prostiedky Ucastnikii  transformovanych
i Gcastnickych fondt. Transformované a ucastnické fondy jsou sledovany v letech 2013

az 2017, ze kterych je vypocitané pramérné zhodnoceni a Sharpiiv index.

Transformované fondy

Tabulka 2: Hodnoceni prostiedkt Gi¢astnikd: transformované fondy v % p.a.

Sharpiiv

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prameér index
Conseq PS, a.s. 2,17 0,7 0,4 0,47 0,16 0,78 0,50
Allianz PS, a.s. 1,6 1,64 1,38 1,03 0,41 1,21 1,74
AXAPS, as. 2,29 1,46 1,1 1,025 | 0,76 1,33 1,71
CSOB PS, as. 1,7 1,4 1,2 0,7 0,63 1,13 1,73
PS Ceské pojistovny, a.s. 2,1 1,7 1,40 0,94 0,84 1,40 2,08
NN PS, a.s. 1,41 1,13 0,88 0,66 0,69 0,95 1,89
Ceska spofitelna PS, a.s. 1,3 1,42 0,85 0,68 0,51 0,95 1,51
KB PS, a.s. 1,44 1,35 1,16 0,66 0,49 1,02 1,59
Primérna ro¢ni inflace 1.4 0,4 0,3 0,7 2,5

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti CR, vlastni zpracovani

Ztabulky ¢. 2 je patrné, ze nejvyssiho primérného zhodnoceni dosahuje
transformovany fond PS Ceské pojistovny, ktera dosahla 1,40 % p.a. Na druhém misté
je transformovany fond AXA penzijni spolecnost s primérnym zhodnocenim 1,33 %
p-a. a za ni nasleduje transformovany fond Allianz penzijni spolec¢nost s 1,21 % p.a..
Na poslednim misté skonéil transformovany fond Conseq PS s0,78 % p.a.. Pouze
Vv letech 2014 a 2015 se podafilo vSem fondim pifekonat praimérnou ro¢ni inflaci. V roce

2017 nepiekonal zadny z transformovanych fondd primérnou inflaci.

Ze Sharpova indexu je patrné, e nejvykonngjsim fondem je fond PS Ceské
pojistovny, a.s. s hodnotou 2,08 %. Za nim nasleduje fond NN PS, a.s. s hodnotou

1, 89 %. Nejméné vykonnym fondem je fond Conseq PS, a.s. s hodnotou 0,50 %.
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Utastnické fondy

V pfipadé¢  UcCastnickych  fondi neni porovnani jednoznaéné  jako
u transformovanych fondi, protoze penzijni spoleénost musi ze zakona nabizet jen
povinny konzervativni fond. Dale miize ale nabizet libovolné mnozstvi fondd, u kterych
si voli portfolio dle jejich uvazeni. Proto ne kazda spolecnost nabizi stejné typy

ucastnickych fondu.
Ugastnické fondy jsou déleny:

e Povinné konzervativni fondy
e Vyvazené fondy
e Dynamické fondy

Tabulka 3: Zhodnoceni prostiedkl: povinny konzervativni fond v % p.a.

ROCNI VYNOSNOST
Sharpiv

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prumeér index
ALLIANZ PS 1,44 1,31 1,22 | -004 | -1,63 | 0,46 0,03
AXA PS 049 | 2,67 0,59 0,02 | -1,38 | 0,48 0,04
Conseq PS 0,69 1,39 | 051 0,09 | -0,90 | 0,36 -0,08
CS PS 0,44 1,34 | 050 | -0,05 | -0,62 | 0,32 -0,15
CSOB PS 0,94 | 2,68 1,35 0,00 | -094 | 0,81 0,31
NN PS 0,27 | 0,61 1,15 0,21 | -1,93 | 0,06 -0,34
KB PS 0,36 1,33 | 0,36 | -0,15 | -1,57 | 0,07 -0,37
PS CP 2,46 | 0,87 097 | -0,14 | -0,3 0,77 0,36
Prumeérna ro¢ni inflace 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti CR, vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 3 vyplyva, nejlepSiho primérného zhodnoceni dosahl v povinném
konzervativnim fondu fond CSOB PS s hodnotou 0,81 % p.a.. Jako druhy se umistil
povinny konzervativni fond PS CP, ktery dosahl zhodnoceni 0,77 % p.a., za nim
nasledoval tfeti povinny konzervativni fond AXA PS shodnotou 0,48 % p.a.
Na poslednim mist¢ se umistil povinny konzervativni fond NN PS shodnocenim

0,06 % p.a.
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Mira inflace byla vroce 2017 25 %. Z tabulky vyplyva, zadny
z konzervativnich fonda nedokazal v tomto roce realné zhodnotit prostiedky ucastnika
a nepickonal inflaci. V§em konzervativnim fondim se podafilo piekonat inflaci pouze

v roce 2014 a 2015.

Ze Sharpova indexu vyplyva, Ze nejvykonnéj§im konzervativnim fondem je
konzervativni fond PS CP s hodnotou 0,36 %. Na druhém misté je fond CSOB PS
s hodnotou 0,31 %. Na poslednim mist¢ se umistil konzervativni fond KB PS

s hodnotou -0,37 %.

Tabulka 4: Zhodnoceni prostiedki: vyvazeny fond v % p.a.

ROCNI VYNOSNOST
Sharpiv
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Pramér | .

index
ALLIANZ PS 1,67 2,12 3,18 2,21 | -0,72 1,69 0,98
AXA PS (funguje od 1/2015) - - 2,02 4,48 -0,1 2,13 0,92
CSPS 0,41 411 | -0,23 517 3,7 2,63 1,03
CSOB PS 0,70 3,77 3,55 3,11 2,63 2,75 2,12
KB PS 1,07 3,54 157 | -0,84 | 2,90 1,65 0,80
PS CP 3,60 2,45 0,54 3,48 410 2,83 1,91
NN PS (funguje od 11/2014) - - -0,50 2,44 -0,99 0,32 -0,06
Prumeérna ro¢ni inflace 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti CR, vlastni zpracovani

V piipad¢ vyvéazenych fondid je nabizi sedm spolecnosti z osmi, protoze tento

fond nepatii mezi povinné a spolecnosti jej nabizet nemusi.

Z tabulky ¢. 4 vyplyva nejlepsi primérného zhodnoceni dosahl vyvazeny fond
PS CP shodnotou 2,83 % p.a.. Jako druhy se umistil vyvazeny fond CSOB PS
se zhodnocenim 2,75 % p.a., za kterym nasledoval tieti vyvazeny fond CS PS, ktery
dosahl 2,63 % p.a.. Na poslednim misté skoncil vyvazeny fond od spolecnosti KB PS
s hodnotou 1,65 % p.a..

Inflaci, kterd v roce 2017 ¢inila 2,5 %, se nepodaftilo piekonat pouze Allianz PS,

AXA PS a NN PS. Piekonat inflaci vS§em vyvaZenym fondiim se podatilo v roce 2014.
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Sharptiv index vyhodnotil jako nejvykonnéjsi vyvazeny fond, fond CSOB PS
s hodnotou 2,12 %. Za nim nasledoval fond PS CP shodnotou 1,91 %. Nejméné
vykonnym vyvazenym fondem je fond NN PS s hodnotou -0,06 %.

Tabulka 5: Zhodnoceni prostiedkt: dynamicky fond v % p.a.

ROCNI VYNOSNOST
Sharptv
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Pramér .

index
ALLIANZ PS 1,76 | 2,78 | 498 | 1,51 | 4,07 3,02 1,95
CSPS 0,17 | 7,02 | -1,04 | 7,42 | 8,20 4,35 1,00
CSOB PS 066 | 328 | 766 | 535 | 553 4,50 1,72
KB PS 216 | 581 | 1,60 | 0,87 | 7,51 3,59 1,22
PS CP 353 | 1,84 | -0,32 | 6,36 | 8,20 3,92 1,15
Prumérna ro¢ni inflace 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5

Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti CR, vlastni zpracovani

Dynamické fondy nabizi pouze 5 penzijnich spole¢nosti, protoze tento fond neni

povinny a penzijni spole¢nosti jej nabizet nemusi.

Z tabulky €. 5 vyplyva, Ze nejlepSiho primérného zhodnoceni dosahl dynamicky
fond CSOB PS s hodnotou 4,50 % p.a.. Jako druhy se umistil dynamicky fond CS PS
se zhodnocenim 4,35 % p.a., za nim nésledoval dynamicky fond PS CP s hodnotou
3,92 % p.a.. Jako posledni se umistil dynamicky fond ALLIANZ PS se zhodnocenim
3,02 % p.a..

Vsem dynamickym fondim se v roce 2017 podatilo piekonat inflaci, ktera ¢inila
2,5 %. V ptipadé¢ inflace si dynamické fondy vedly nejlépe, protoze piekonaly inflaci
v roce 2014, 2016 a 2017.

Podle Sharpova indexu se nejvykonnéj$im dynamickym fondem stal fond
ALLIANZ PS shodnotou 1,95 %. Za nim nésledoval dynamicky fond CSOB PS
s hodnotou 1,72 %. Nejméné vykonnym dynamickym fondem se stal fond CS PS
s hodnotou 1,00 %.
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7.2.2 Rizikovost

Rizikovost transformovanych fondi

Tabulka 6: Smérodatna odchylka, variaéni koeficient: transformované fondy

Smérodatna | Variacni

odchylkav | koeficient
Conseq PS, a.s. 0,72 0,92
Allianz penzijni spolecnost, a.s. 0,46 0,38
AXA penzijni spolecnost, a.s. 0,53 0,40
CSOB Penzijni spolecnost, a.s. 0,41 0,36
PS Ceské pojistovny, a.s. 0,47 0,34
NN Penzijni spole¢nost, a.s. 0,28 0,30
Ceska spofitelna — penzijni spoleénost, a.s. 0,35 0,37
KB Penzijni spolecnost, a.s. 0,38 0,37

Zdroj: vlastni zpracovani

cvwr

a.s. s hodnotou smérodatné odchylky 0,28 %, za nim nasledoval fond Ceska spofitelna —
penzijni spole¢nost, a.s. s hodnotou 0,35 %. Na tfetim misté se umistil fond KB Penzijni
spole¢nost s hodnotou 0,38 %. Nejvyssi riziko dosahl fond Coseq PS, a.s. s hodnotou
0,72 %.

V piipadé€ varia¢niho koeficientu se na prvnim misté¢ umistil fond NN Penzijni
spole¢nosti, a.s. shodnotou 0,30 %. Na druhém misté se umistil fond PS Ceské
pojistovny, a.s. s hodnotou 0,34 %. Za nim nasledoval fond CSOB Penzijni spoleénost,
a.S. s hodnotou 0,36 %. Na ¢tvrtém misté se umistily zarovenn dva fondy a to fond
od Ceské spofitelny — penzijni spolenost, a.s. a fond KB Penzijni spole¢nost, a.s.

s hodnotou 0,37 %.
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Rizikovost ucastnickych fondi

Riziko v povinnych konzervativnich fondech

Tabulka 7: Smérodatna odchylka, variacni koeficient: GiCastnické fondy — povinné
konzervativni fondy

Smérodatna Variacni koeficient
odchylka v %
ALLIANZ PS 1,17 2,55
AXA PS 1,30 2,72
Conseq PS 0,76 2,12
CSPS 0,65 2,02
CSOB PS 1,23 2,52
NN PS 1,05 16,94
KB PS 0,95 14,36
PS CP 0,99 1,28

Zdroj: vlastni zpracovani

cv w7

konzervativni fond CP PS s hodnotou 0,65 %. Na druhém misté se umistil konzervativni
fond Conseq PS s hodnotou 0,76 %. Jako tfeti se umistil konzervativni fond KB PS
s hodnotou 0,95 %. Nejvyssi hodnotu dosahl konzervativni fond AXA PS s hodnotou
1,30 % tato hodnota je zplisobena vétsSimi vykyvy vynosnosti ve sledovanych

obchodbich.

v

a to s hodnotou 1,28 %. Za ni nasledoval na druhém mist¢ konzervativni fond CS PS
s hodnotou 2,02 %. Jako tfeti se umistil konzervativni fond Conseq PS. Na poslednim
misté skoncil konzervativni fond NN PS s hodnotou 16,94 %, kterou vyvolaly velmi

nizké hodnoty vynosnosti ve sledovanych obdobich.
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Riziko ve vyvazenych fondech

Tabulka 8: Smérodatna odchylka, varia¢ni koeficient: ucastnické fondy — vyvazené
fondy

Smérodatna Variacni

odchylka v % koeficient
ALLIANZ PS 1,30 0,77
AXA PS (funguje od 1/2015) 1,87 0,88
CSPS 2,14 0,81
CSOB PS 1,10 0,40
KB PS 1,53 0,93
PS CP 1,27 0,45
NN PS (funguje od 1/2015) 1,86 5,86

Zdroj: vlastni zpracovani

CSOB PS s hodnotou 1,10 %. Jako druhy se umistil vyvazeny fond PS CP s hodnotou
1,27 %. Na tietim misté se umistil vyvazeny fond ALLIANZ PS s hodnotou smérodatné
odchylky 1,30 %. Nejvyssi hodnoty smérodatné odchylky dosahl vyvazeny fond CS PS
s hodnotou 2,14 %, ktera je zpusobena velkymi vykyvy v jednotlivych obdobich. Vyssi
hodnoty jsou zplisobeny tim, Ze spoleCnosti investuji do akcii castéji a méné

do dluhopist.

V piipad¢ variatniho koeficientu se na prvnim misté umistil stejné jako
ve smérodatné odchylce fond CSOB PS s hodnotou 0,40 %. Nasledoval fond PS CP
a ALLIANZ PS. Na poslednim mist¢ skonéil fond NN PS shodnotou 5,86 %.
Na hodnoceni fondu NN PS ma vliv to, Ze spole¢nost nabizela vyvazené fondy az od

roku 2015 proto je tato hodnota zkreslena.
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Riziko v dynamickych fondech

Tabulka 9: Smérodatna odchylka, varia¢ni koeficient: t¢astnické fondy — dynamické
fondy

Smeérodatna Variacni koeficient
odchylka v %
ALLIANZ PS 1,33 0,44
CSPS 3,95 0,91
CSOB PS 2,37 0,53
KB PS 2,60 0,72
PS CP 3,06 0,78

Zdroj: vlastni zpracovani

Cv v

Ztabulky ¢. 9 je patrné Ze nejnizSi rizikovosti dosahl dynamicky fond
ALLIANZ PS s hodnotou 1,33 %. Na druhém mist& se umistil dynamicky fond CSOB
PS s hodnotou 2,37%. Za ni nasledoval dynamicky fond KS PS s hodnotou smérodatné
odchylky 2,60 %. Na poslednim misté skon¢il dynamicky fond CS PS s hodnotou
3,95 %.

V piipadé variacniho koeficientu se poradi neméni.
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7.2.3 Fondovy vlastni kapital

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny prostiedky ucastnikli v transformovanych

a ucastnickych fondech k prvnimu ¢tvrtleti roku 2018.

Tabulka 10: Prostfedky ti¢astnikii na ucastnickych a transformovanych fondech

Ugastnické fondy Transformované
(DPS) (mil. K&) fondy (PP) (mil. K&) 2

ALLIANZ PS 1 755,10 42 216,30 43 971,40
AXA PS 1 575,49 41 764,03 43 339,52

Conseq PS 1372,20 7 357,20 8 729,40
CSPS 11429 67 326,33 78 755,33
CSOB PS 4 940 45 312,31 50 252,31
NN PS 1085 36 466,81 37 551,81
KB PS 4215 50 000,14 54 215,14
PS CP 6 908 97 182,97 104 090,97
Celkem 33279 387 626,09 420 905,09

Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti CR, vlastni zpracovani

Graf 1: Prostfedky ti¢astnikii na ucastnickych a transformovanych fondech
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Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti CR, vlastni zpracovani
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Z tabulky €. 10 je patrné, Ze nejvyssi hodnoty obhospodatovanych prostredkil
u transformovanych fondd dosahla Penzijni spole¢nost Ceské pojistovny s hodnotou
97 182, 97 mil. K¢, coz predstavuje 25,07 % z celkovych prostiedkl. Na druhém misté
se umistila Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost s hodnotou 67 326,33 mil. K¢&
s podilem 17,37 % z celkovych prostfedkd. Na tfetim mist¢ skoncila KB PS, jejiz
hodnota je 50 000,14 mil. K¢. Jako posledni se umistila Conseq PS.

U uéastnickych fondi je na prvnim misté CS PS s hodnotou 11 429 mil. K&, coz
predstavuje podil 34,34 %. Na druhém misté se umistila PS CP s hodnotou 6 908 mil.
K¢ a podilem 20,76 %, nasleduje tieti CSOB PS s hodnotou 4 940 mil. K¢&. Nejméné
prostfedky disponuje NN PS.

Ztabulky ¢. 10 je vidét velky rozdil v transformovanych a ucastnickych
fondech. V transformovanych fondech je vy$si objem penéznich prostfedki oproti
ucastnickym fondiim. Tento rozdil se odviji znevyuZité mozZnosti prestupu

do ucastnickych fondu.

Graf 2: Vlastni kapital ucastnickych a transformovanych fonda v milionech K¢

m Ucastnické fondy 33 279 mil. K¢

B Transformované fondy 387 626 mil. K¢

Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti CR, vlastni zpracovani

Z grafu €. 2 vyplyva, Ze pro prvni Ctvrtleti roku 2018 je celkovy objem vlastniho
kapitalu pro transformované fondy 387 626 milionti korun a celkovy objem vlastniho

kapitalu v ucastnickych fondech ¢ini 33 279 milionti korun.
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7.3 Hodnoceni spole¢nosti

7.3.1 Pocty ucastnikii

V tabulce jsou uvedeny pocty ucastnikd na ucastnickych fondech k 1. Ctvrtleti
roku 2018. Penzijni pfipojisténi (transformované fondy) ma celkem uzavieno 3 620 545
klient, zatimco doplnkové penzijni spoieni (GCastnické fondy) jen 827 568 klientt.
Je patrné, ze pfevazna cast klienti nevyuzila pfestupu z transformovanych fondu

do ucastnickych.

Tabulka 11: Pocet ucastnikti na ti¢astnickych fondech a transformovanych fondech

Ugastnické fondy Transformované
(DPS) fondy (PP) 2
ALLIANZ PS 42 054 411 622 453 676
AXA PS 32 541 300 736 333 277
Conseq PS 26 894 81 199 108 093
CS PS 257 845 657 020 914 865
CSOB PS 129 988 505 697 635 685
NN PS 23 832 306 675 330 507
KB PS 124 634 408 469 533 103
PS CP 189 780 949 127 1138 907
Celkem 827 568 3620 545

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti CR, vlastni zpracovani

Vtabulce ¢ 11 je velky rozdil vpoctu ucastnikii v Gcastnickych
a transformovanych fondech. Do transformovanych fondii bylo mozné vstupovat do

roku 2013, a proto bude pocet ticastnika v néasledujicich letech klesat.
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Graf 3: Pocet ucastnikti v ucastnickych fondech a transformovanych fondech
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Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti CR, vlastni zpracovani

Z tabulky ¢&. 11 je vidét, Zze Penzijni spoleénost Ceské pojistovny (PS CP) ma
nejvétsi pocet klientd v transformovanych fondech. Jako druhd skonéila Ceska
spofitelna — penzijni spole¢nost a nasleduje tfeti misto CSOB PS. Na &tvrtém mistd

se umistila KB Penzijni spole¢nost a s nejméné ucastniky skocila Conseq PS.

V tgastnickych fondech si vede ohledné poétu klientii nejlépe Ceské spofitelna —
penzijni spole¢nost a na druhém misté je Penzijni spoleénost Ceské pojistovny.
Na tfetim misté v poctu klientl je KB Penzijni spole¢nost a s nejméné ucastniky

skoncila Conseq PS.
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7.3.2 Nabizené fondy

V tabulce €. 12 jsou zobrazeny fondy k prvnimu ¢tvrtleti roku 2018, které jsou

v soucasné dob¢ k dispozici. U ucastnickych fondu, které se na trhu nabizeji, dochazi

k ¢astym zménam. Do poctu jsou zahrnuty i transformované fondy, do kterych jiz neni

mozné v soucasné dobé vstupovat. Klienti, ktefi jsou v transformovanych fondech, maji

moznost prestoupit do ucastnického fondu. Presto vétSina téchto klientd zistava

Vv transformovanych fondech.

Tabulka 12: Pocet nabizenych fondi

Allianz | AXA | Conesq | CSPS | CSOB | KBPS | NNPS | PS CP
PS PS PS PS
TF 1 1 1 1 1 1 1 1
PKF 1 1 1 1 1 1 1
VF 1 1 - 1 1 1 1 1
DF 1 - - 1 1 1 - 1
Ostatni - 1 2 - 1 1 1 1
Celkem 4 4 4 4 5 5 4 5

Zdroj: vlastni zpracovani

Penzijni spolecnosti umoznuji pfechazet z jednoho fondu do druhého v ramci

stejné penzijni spolecnosti bez dodateénych poplatki. Zakon ¢&. 427/2011 Sb.

o dopliikkovém penzijnim spofeni dava moznost zmeénit strategii spofeni jednou

za kalendéini rok a to bezplatné.

Z tabulky &. 12 je patrné, Ze nejvétsi podet fondd nabizi v soucasnosti CSOB PS,

KB PS A PS CP, které nabizeji 5 druhi fondd. Dale jsou pak spole¢nosti Allianz PS,

AXA PS, CS PS a NN PS, které nabizeji &tyti druhy fondi.
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8. VYHODNOCENI SPOLECNOSTI A JEJICH FONDU

V této kapitole jsou vyhodnoceny jak spolecnosti tak jejich transformované a ti¢astnické fondy podle zvolenych kritérii.

Tabulka 13: Vysledné potadi spolecnosti a jejich fondu

Sprava spolecnosti Sprava fondi
Pocet Nabizené Fondovy VK Sharptv index Varia¢ni koeficient > Potadi
castniki fondy ’
TF | UF TF UF TF | KF | VF | DF |TF |KF |VF |DF
ALLIANZ 4 5 6 5 5 3 4 4 15| 5 5 3 1 | 515 4
PS
AXA PS 7 6 6 6 6 5 3 5 7 6 6 5 7 75 6
ConseqPS | 8 7 6 8 7 8 5 8 7 7 3 8 7 89 8
CS PS 2 1 6 2 1 716 |3 ]2 4 2 4 5 45 3
CSOBPS | 3 3 2 4 3 4 2 1 (15| 3 4 1 2 | 335 2
NN PS 6 8 2 7 8 2 7 7 7 1 8 7 7 77 7
KB PS 5 4 6 3 4 6 8 6 4 4 7 6 3 66 5
PS CP 1] 2 2 1 2 111 (3] 2|1 2| 4]|23 1

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky €. 13 je patrné, ze vysledné potadi penzijnich spolecnosti a jejich
fondd je nasledovné. Na prvnim misté se umistila Penzijni spoleénost Ceské pojistovny,
ktera dosahla hned v nékolika kritériich nejlepSiho hodnoceni. Nejlépe si tato spole¢nost
a jeji fondy vedly ve zhodnoceni vykonnosti. Naopak Penzijni spole¢nost Ceské

pojistovny nevynika v oblasti rizika u dynamickych fondi.

Na druhém misté se umistila spole¢nost CSOB PS s jejimi fondy, ktera
dosahovala nejlepsich vysledka v kritériich jako je vynosnost. Hor§iho hodnoceni

dosahla v kritériu poctu Gcastniki a rizika u transformovanych fondu.

Tteti nejlepsi penzijni spole¢nosti byla Ceska spofitelna penzijni spole¢nost.
Tato spole¢nost dostala nejlepsi hodnoceni v Kritériu vlastniho kapitalu. Naopak hors§iho

hodnoceni dosahla v kritériu vynosnost a riziko transformovanych fondu.

Na c¢tvrtém misté se umistila penzijni spole¢nost Allianz s jejimi fondy, kde
nejlepsiho hodnoceni doséhl dynamicky fond. Naopak transformovany fond dostal spise

hors$i hodnoceni v kritériich vlastniho kapitalu a varia¢niho koeficientu.

Paté misto obsadila KB PS, kterd dosahovala lepsiho hodnoceni v dynamickém

fondu. Naopak nejhorsi hodnoceni ziskala v kritériu vykonnosti.

Jako Sestd skoncila AXA penzijni spolecnost, které se dafi ve vynosnosti
transformovanych 1 tcastnickych fondii. Naopak se ji nedaii v oblasti vlastniho kapitalu

a rizikovosti.

Na sedmém misté se umistila NN penzijni spolec¢nost, které¢ se nejlépe datilo
ve vynosnosti a rizikovosti transformovanych fond. Naopak nejhorSiho hodnoceni

dosahly vSechny tcastnické fondy nabizené touto spolecnosti.

Na poslednim misté se umistila Conseq penzijni spolecnost. Tento vysledek
muzeme povazovat za zkresleny, protoze tato penzijni spole¢nost ma pouze jeden

ucastnicky fond a to povinny konzervativni fond.
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ZAVER

Cilem této prace bylo popsat fondy doplitkového penzijniho spofeni v ramci
diichodového systému v Ceské republice a porovnat fondy doplitkového penzijniho

spofeni dle zvolenych kritérii.

Prvni Cast bakalaiské prace je vénovana popisu stavu a vyvoji doplitkového
penzijniho spofeni. Ke dni 31. prosince 2017 pusobilo na ¢eském trhu 8 pojistoven,

ktera nabizi transformované a ucastnické fondy.

V druhé casti bakalaiské prace jsou hodnoceny spolecnosti a jejich fondy, které
nabizi transformované a ucastnické fondy. Hodnoceni fondli a spolecnosti probihalo
na zdklad¢ stanovenych kritérii jako je napf. vynosnost, riziko, smérodatna odchylka,

Sharpiv index.

Nejlepsim transformovanym fondem se stal fond, ktery nabizi penzijni
spolecnost Ceské pojistovny. Tento fond dosahl nejlepsiho hodnoceni ze vsech
nabizenych transformovanych fondd ve vSech kritériich. Inflaci pfekonaly vSechny
transformované fondy pouze v roce 2014 a 2015 naopak v poslednim sledovaném roce

2017 neptekonal inflaci zadny z transformovanych fond.

Z hlediska ucastnickych fondl jsou v praci vyhodnoceny tfi Gc€astnické fondy
a to povinny konzervativni fond, vyvaZeny fond a dynamicky fond. V povinnych
konzervativnich fondech zvitézil z hlediska hodnoceni fondl fond, ktery nabizi penzijni
spolecnost Ceské pojistovny. Inflaci se podafilo povinnym konzervativnim fondiim
pfekonat pouze vroce 2014 a 2015 stejné¢ jako u transformovanych fondu.
U vyvazenych a dynamickych fondt zvitézil fond od CSOB penzijni spole¢nosti.
Z hlediska inflace se vyvazenym fondim dafilo nejvice v roce 2015, kde inflaci
nepiekonal pouze jeden vyvazeny fond a to fond od KB PS. Co se tyce inflace,
tak si dynamické fondy vedly nejlépe, protoze piekonaly inflaci v roce 2014, 2016
a 2017.

Klientim 1ze doporudit pfechod z transformovanych fondi do ucastnickych
fondil, zejména do dynamickych fondl, které nabizeji nejvyssi zhodnoceni, nejcastéji

piekonavaji inflaci a redln€ zhodnocuji vlozené prostredky.
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Dale jsou v praci hodnoceny penzijni spole¢nosti, které fondy nabizeji.
Pii vybéru penzijni spolecnosti by se méli Kklienti zaméfit na vynosnost a riziko
spravovanych fondt, kde nejlepsich vysledk dosahla penzijni spoleénost Ceské
pojistovny. Klienti by méli déle sledovat pocty tcastnikti a vysi vlastniho kapitalu
vybraného fondu, kdy tato kritéria slouzi k posouzeni divéryhodnosti a nakladovosti
téchto fondi. Zejména u fondi s vysokym vlastnim kapitdlem muize dochazet
k vyraznym usporam z rozsahu a snizovani nakladid spojenych s investiéni ¢innosti.
U t&chto kritérii vykazovala nejlepsi vysledky opét penzijni spoletnost Ceské

pojistovny.

Ve vysledném zhodnoceni jsou vyhodnoceny spolecnosti a jejich fondy,
kde nejlepsiho hodnoceni ve vsech kritériich dosahla penzijni spole¢nost Ceské

pojistovny. Na druhém misté se umistila CSOB penzijni spole¢nost a za ni nasledovala

CSPS.
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SUMMARY

This bachelor thesis focuses on the comparison of supplementary pension
savings funds according to selected criteria. There are eight pension companies

operating on the Czech market offering supplementary pension savings funds.

The thesis is devoted to the description of the history and the current state of the
pension system in the Czech Republic, the definition of terms related to supplementary
pension. The transformed and participating funds and their representation in the market

in the Czech Republic are also described.

The bachelor thesis deals with the analysis of funds according to selected criteria
such as profitability, risk, fund equity and other indicators. At the end of the thesis
is a written evaluation of individual funds and recommendations. The result of this work
is to evaluate the impact of pension reform on this market segment. Within the chosen
criterion, a simple order method is used, according to which the criteria are allocated

according to the preferred way of the participant.

Key words: pension system, supplementary pension savings, transformed

and participant funds
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