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1 Uvod

Zajisténi obcanii v dichodovém véku je v posledni dobé¢ casto diskutované téma. Dlicho-
dovy systém v CR se opira predev§im o prvni pilii (diichodové pojisténi), ktery je dlou-
hodob¢ finanéné neudrzitelny. Proto, byl zaveden tieti pilii (doplikové penzijni spofeni),
ktery je zaloZen na individudlnim spofeni jednotlivcl v ucastnickych fondech spravova-
nych penzijnimi spole¢nostmi. Jednim ze zasadnich problémut dichodového systému je
nepiiznivy demograficky vyvoj obyvatelstva neboli dochézi ke starnuti obyvatelstva. Du-
vodem tohoto problému je to, ze dichodovy systém je zavisly na Siroké skale ekonomicky
aktivnich ob¢anu, kteti tzv. vydélavaji na obfany pobirajici diichod. Dilezité je | mnoz-
stvi lidi, ktefi diichod pobiraji. Tento zasadni problém zagina postupné fesit i Ceska re-
publika. Ceska republika podporuje své ob&any v tom, aby si sami spofili penize na di-
chod, a to pomoci III. pilife diichodového systému Ceské republiky, tedy pomoci doplii-
kového penzijniho spofeni. Stat se tedy usiluje o to, aby i pfes nepfiznivy demograficky

vyvoj, byli jeho obfané dobie zabezpeceni Ve sVém stafi.

Penzijni spole¢nosti v Ceské republice nabizeji velké mnozstvi fondd s riznymi investié-
nimi strategiemi v ramci dopliikovych penzijnich fondi. Z nich si lidé mohou vybrat pro
né idealni produkt. Rozdily v riznych dopliikovych penzijnich fondech jsou hlavné v in-
vesticni strategii, vynosnosti a riziku daného fondu. Finan¢ni prostiedky, urcené pro za-
bezpeceni na staii ¢loveéka zavisi pravé na vybéru konkrétniho doplitkového penzijniho
fondu. Cilem této prace je porovnat transformované a ucastnické fondy dle zminénych
kritérii a zhodnotit vliv pfipravovanych zmén v diichodovém systému na fondy dopliiko-

vého penzijniho spofeni.

Bakalatska prace je rozd€lena na teoretickou a praktickou cast. Teoreticka ¢ast se zabyva
vSeobecnou charakteristikou diichodovych systému, které mizeme rozdélit dle nékolika
kritérii. Nésledujici kapitoly se vénuji historii diichodového systému v Ceské republice
a popisem jeho soucasného stavu. V poslednich kapitolach jsou popsany a vysvétleny de-
finice transformovanych a uc¢astnickych fondd, investi¢ni strategie, statni ptispevky a da-
nové zvyhodnéni.

V praktické Casti najdeme piehled penzijnich spole¢nosti véetné jejich nabizenych pen-
zijnich fond, které ptisobi v soucasné dobé na penzijnim trhu v Ceské republice. Na zé-
klad¢ vybranych kritérii jsou hodnoceny fondy doplitkového penzijniho spoteni a jejich

penzijni spolecnosti.



2 Charakteristika dichodovych systémii

V zemich po celém svéte jsou pouzivané ruzné dichodové systémy. Rada zemi prosazuje
vicepilifovy pfistup diichodového systému dle navrht od pfednich mezinarodnich orga-

nizaci jako je Svétova banka, Mezinarodni tifad prace (ILO) a Zenevska asociace.

2.1 Pét pilira podle Svétové banky

Zminény vicepilifovy pfistup dichodového systému, navrhovany Svétovou bankou,
uspokoji jak potieby hlavnich cilovych skupin obyvatelstva, tak poskytuje ochranu proti
¢etnym riziklim, kterym penzijni systémy celi. Pilite podle Svétové banky jsou nasledu-
jict:

Neprispévkovy ,,nulovy pilii*, jehoZ cilem je zmirnéni chudoby obcani dané zemé.
Hlavnim cilem tohoto pilife je poskytnout vSem star§im lidem minimdlni Zivotni urove.
Zivotaschopnost ,,nulového pilite viak zavisi na dostupnosti rozpo&tovych zdroji dii-

chodového systému.

Povinny ,,prvni piliF“ - jeho ptispevky jsou V riizné mife zavislé na vydélku lidi s cilem
ptipravy budouciho dichodového piijmu. Obvykle je financovan pomoci pribézného

systému.

Povinné dobrovolny ,,druhy pilif“ obvykle je ve form¢ individualniho spofeni lidi
na diichod. Volba parametri pro vybér penzijniho spofeni a pro vybér penzijni spolec-

nosti je na rozhodnuti kazdého ¢loveka dle definovaného piispévkového planu.

Dobrovolny ,.tieti pilif“ ma mnoho podob. Je dobrovolny a flexibilné;jsi nez druhy pilift.
Tteti pilif kompenzuje nepruznost V navrhu jinych systémd, ale zahrnuje podobna rizika
jako druhy pilif.

Nefinanéni ,,étvrty piliir“ zahrnuje predevsim pfistup v podobé neformalni podpory,
jako je podpora rodiny. Tento pilii zahrnuje i formalni prvky podpory prostiednictvim
socidlnich programt, jako jsou pfispévky na zdravotni péfi nebo bydleni atd.

(Wang etal., 2014)



2.2 Vicevrstvy model podle ILO

Organizace ILO hraje jiz od jejiho zaloZeni kli¢ovou roli v globalnim rozvoji systému
socialniho zabezpeceni vcéetné diichodovych systému. Navrhované pilife dle ILO jsou na-
sledujici:

Prvni tGrovei je v podob¢ boje proti chudobé pomoci testovanych prostiedka, financo-
vanych z ptijmu. Prvni iroveil by poskytovala podporu v podobé¢ ptijmu t€ém, ktefi nemayji

jiné prostiedky.

Druha drovein je tvoiena definovanymi davkami. Tato uroven je povinna a vetrejné spra-
vovana. Poskytuje mirny nahradovy pfijem (40 az 50 procent celozivotniho primérného

vydélku) pro vSechny, kteti k ni ptispéli.

Treti uroven je zalozena na definovanych piispévcich. Je povinna az do stanovené¢ho
stropu a je spravovana soukromymi penzijnimi spole¢nostmi. Vyplaty z této irovné by

pak byly ve form¢ anuit, které by provadéla penzijni spolecnost.

Ctvrta urovern je také zalozena na dobrovolnych piispévcich. Tato Groven nema stano-
veny Strop aje rovnéz spravovana soukromymi penzijnimi spole¢nostmi.

(Wang et al., 2014)

2.3 Ctyfi pilife podle Zenevské asociace

Program Ctyfi pilife miizeme najit také pod nazvem Zivotni a penzijni program. Prostfed-
nictvim tohoto programu Zenevska asociace prosazuje konsolidaci zdroj penzijniho fi-
nancovani podporou rozvoje druhého a tietiho pilife. Obecnéji jde 0 modernizaci social-
niho zabezpeceni prostfednictvim vétsi integrace soukromého pojisténi. Program si klade
za cil zejména prosadit myslenku ,,Etvrtého pilife®, spocivajici v pokratovani zaméstna-
véani diichodctl v ramcei age-managementu, vét§inou v podobé &asteéného uvazku. Ctvrty
pilit by slouzil dichodciim k doplnéni zdroji plynoucich z prvnich tii pilifG penzijniho
financovani. Podle Zenevské asociace vV budoucnu bude potieba flexibilniho rozifovani
pracovniho Zivota diichodci, a to pfevazné na zminény ¢asteny Gvazek. Stavajici tii pi-

lite jsou:



e prvni pilif — povinny, pribézny, statni dichod;
e druhy pilif — dopliikovy zaméstnanecky dichod, ktery je ¢asto fondovy;

e tieti pilif — individualni spofeni v¢etné osobniho diichodu a aktiv.

Zenevska asociace vEéii, ze uvazovani nad konceptem ¢étvrtého pilife by se nyni mélo roz-
Sifit na zaméstnanost jako celek, protoze generalizovana prace na Castecny uvazek je
predurcena k tomu, aby se stala klicem k rekonstrukci nasi socialni spole¢nosti v novém

tisicileti. (Wang et al., 2014)

Toto jsou tii navrhy modeld dichodovych systémt podle pifednich mezinarodnich orga-
nizaci: Svétové banky, ILO a Zenevské asociace, kterymi se riizné staty mohou inspirovat
a aplikovat je do svého diichodového systému. Shoda v navrzich se objevuje v tom, ze je
potieba doplnit sou¢asné dominantni pilife dichodového zabezpeceni, at’ jiz statni nebo
zaméstnanecké. Rozdily V modelech dichodovych systému jsou rtizné rozdily. Modely

od Svétové banky a ILO piidaly do svych navrhi pilif proti chudobé tzv. ,,nulovy* pilif.

Svétova banka a Zenevska asociace rozsifily své modely smérem nahoru a piidaly &tvrty
pilif, zatimco ILO nikoli. A¢koliv Svétova banka a Zenevska asociace pfidaly ke svym
modelim ¢tvrty pilif, jejich navrhy ctvrtych pilifd jsou odliSné. U modelu podle Svétové
banky je role ¢tvrtého pilite v podobé podpory od rodiny. Problém u tohoto pilife nastava
piedevsim ve vyspélych statech. Je neproveditelny z divodu, Ze vSechny rodiny nejsou
schopny zabezpecit svoje Cleny, ktefi jiz nepobiraji pfijem ze zaméstnani. Z toho diivodu
nemiize tento pilif dopliovat ostatni pilife. Naopak Zenevska asociace se zaméfuje
ve svém C¢tvrtém pilifi na flexibilni prodlouZzeni pracovniho Zivota diichodct. Tento navrh

je ale v soucasné dob¢ bud’ malo napomocny nebo neproveditelny. (Wang et al., 2014)

2.4 Typy duchodovych systémii

Existuje cela fada ¢lenéni diichodovych systémi. Dle M. Louzka, 2014 1ze diichodové

systémy rozdé¢lit na:

e liberalni, neoliberalni, konzervativni socidlné-demograficky penzijni model,
e povinné nebo dobrovolné spofeni,

e veiejna nebo soukroma sprava,

¢ pojisténi nebo prerozdélovani,

e fondovy nebo priibézny systém,

e davkove definovany nebo ptispévkoveé definovany systém.



2.5 Penzijni socialni modely

Ve svéte se vytvorila celd fada riznych penzijnich systémi, které jsou vysledkem histo-
rického vyvoje socialni politiky v ptislusnych zemich. Modely dichodovych systému
jsou vyuzivany jako vzory pro navrh nového diichodového systému nebo reformy stava-
jiciho dichodového systému. Poskytuji také ramec, pomoci kterého Ize posuzovat vzni-
kajici problémy v diichodovych systémech. Nékteré z nich mtizeme povazovat za aplikaci
zakladnich socialnich modelt, jak je vymezil Esping-Andersen (1990). Rozlisujeme je
tak na liberalni, konzervativni, socialné-demokraticky socialni a neoliberalni modely.
Piedpokladame, Ze volba mezi témito socialnimi modely je vefejnou volbou ve smyslu
moderni vetejné politiky. V idealnim piipadé by kazdy diichodovy systém mél byt zalo-
zen na jednom Z vySe uvedenych socidlnich modeld. Zasadni rozdily mezi ¢tyfmi vyse
popsanymi zakladnimi socialnimi modely a také diichodovymi modely 1ze schematicky
ilustrovat zdaraznénim rozdili v univerzalnosti a selektivit¢ dichodového zabezpeceni
a rozdilt v dobrovolnosti a povinnosti zabezpecovat své obcany viz. Tabulka ¢. 1.
(Vostatek, 2016)

Tabulka 1: Schéma penzijnich modelu

Dobrovolnost

Liberalni model Neoliberalni model

Selektivita T Socidlné-demokraticky Univerzalita
Konzervativni model

model

Povinnost

Zdroj: Vostatek, 2016, viastni zpracovini

2.5.1 Liberalni penzijni model

Liberalni penzijni model je postaven na dobrovolném zabezpecenim jednotlivel nebo ro-
din podle individuélnich potieb. Zakladnim prvkem klasické liberalni teorie je absolutni
svoboda jedince, ktera zplisobuje Uplné odmitnuti vefejného penzijniho dichodu. Opti-
malni je tedy, aby se kazdy jednotlivec snazil sim sebe soukromé zabezpecit podle svych
potieb. Pokud jedinec selze ve svém spofeni na diichod, je mu poskytnuta vécna nebo
finan¢ni davka socialni péce. O tohoto jedince se muze také postarat jeho rodina ¢i cha-

ritativni instituce. (\Vostatek, 2016)



Tento model rozliSujeme na klasicky liberalni model @ moderni liberalni model. Klasicky
model ptisné odmitd vetejny diichod a podporuje povinnost soukromého zabezpecovani
jedinct. Moderni model naopak vyuziva vetejné penze, které jsou dvojiho typu: testovany
dtchod a universalni diichod. Testovany dichod se vypocitava na zaklad¢ piijmu nebo
na zdkladé majetku daného jedince. Universalni dichod, takzvané rovny, je vyplacen
vSem starym lidem, bez potieby testovani pfijmu ¢i jiného diichodu jedince. Moderni li-
beralni model se svoji podstatou pfiblizuje k neoliberalnimu modelu, ktery je popsan
Vv nasledujici kapitole. Oba typy diichodl jsou financovany z vefejného rozpoctu, tedy

z dani. Tyto dichody zastavaji socialni nebo solidarni typy dichodu. (Vostatek, 2016)

2.5.2 Neoliberalni model

Pro tento model je optimalni univerzalni systém, jehoz zdkladem je dobrovolnost. Pii-
vodni neoliberalni penzijni model se sklada pouze ze dvou charakteristickych pilifi: sou-

kromého penzijniho spofeni a n¢kterych forem solidarniho pilife. (Vostatek, 2016)

2.5.3 Socialné-demokraticky model (univerzalni model)

Opakem liberdlniho penzijniho modelu je pravé model socialné demokraticky. Model
byva charakterizovan pfedevSim univerzalnosti davek. Tedy jeho zakladnim pilifem je
univerzalni (rovny) dichod. Socialné demokraticky socialni model neptedpoklada vladni
podporu tietiho dichodového pilife. Kromé toho hraji v ptisluSnych zemich dileZitou roli
povinné zaméstnanecké diichodové systémy, které pokryvaji vice nez 90 % zaméstnanci.

(Vostatek, 2016)

2.5.4 Konzervativni model

Protiklad k neoliberalnimu modelu je pravé model konzervativni. Tento model je defino-
van povinnym, ale pfitom selektivnim penzijnim zabezpecenim. S timto druhem systému
jsou spojeny rizné metody financovani starobniho zabezpeCeni. Model je zaméfeny
na jednotlivé socialni skupiny, které vyuzivaji vysadni starobni zabezpeceni, jako jsou

naptiklad sluzebni nebo zaméstnanecké penze. (Vostatek, 2016)

2.6 Modely s dobrovolnou a povinnou uéasti

Dalsi rozdé€leni je mozné na dobrovolnou anebo povinnou tcast na zabezpeceni na stafi.
Ucast je povinna ve vétsing statnich dichodovych systémech a dobrovolna v soukromych

systémech, kde si lidé sami spofi na stafi.



2.7 Verejné a soukromeé spravované modely

V ptipadech, kdy vefejny sektor provozuje dichodovy systém, je provozovatelem zpra-
vidla stat, ktery vybira ptispévky a vyplaci dichody. Stat voli mezi vypldcenim dvou
druhti dachodti. Prvni moznosti je pausalni dachod, kdy kazdy v dichodovém véku ma
narok na stejny diichod bez ohledu na jeho vydélky pii ekonomické ¢innosti. Druhou
moznosti je vypocet diichodti na zakladé vydelku, které si diichodci vydélali v produktiv-

nim véku.

V soukromé spravé muze penzijni plan organizovat zaméstnavatel nebo si kazdy muze
zfidit individualni penzijni Ucet, spravovany penzijnim fondem. Na penzijni ucet lidé
ukladaji penize po dobu, kdy jsou ekonomicky aktivni a spofi si tak na diichod. V ptipadé

soukromych systémtl je odpovédnost za piijem a vyplatu davek na soukromém sektoru.
2.8 Pojisténi a prerozdélovani

Kazdy ekonomicky aktivni ¢loveék odvadi ze zékona ze své hrubé mzdy socialni pojisténi.
Toto socialni pojisténi se d€li na socialni zabezpeceni a dichodové pojisténi.

Ze socialniho zabezpeceni se vyplaci piispévky obcantim, kteti se vyskytli v neptiznivych
Zivotnich situacich.

Ucet zvlastniho diichodového pojisténi je pierozdélovan obéantim, ktefi spinili zakonné
dané podminky pro vznik naroku na dichod od statu. Podminkou pro ziskani diichodu je
dosazeni diichodového véku a splnéni zakonem stanovené doby pojisténi. V okamziku,
kdy splni jedinec vSechny potiebné podminky k ziskani prava na starobni diichod garan-

tovany statem, vypocitd se mu dichod Vv zéavislosti na ptispévcich, které odvadél, kdyz

byl ekonomicky aktivni.

2.9 Rozdéleni dle zpasobu financovani

Zpusob financovani urcuje, zda je systém dichodového pojisténi financovany ze statniho
rozpoc¢tu nebo z jinych zdroji (soukromych zdrojti) odlisSnych od statniho rozpoctu.
2.9.5 Prabézny systém financovani

Pribézny systém je financovan z prostfedkli ekonomicky aktivnich lidi, které jsou ihned
pierozdélovany ve prospéch soucasnych dichodcii. Zahrnuje ochranu vSech jednotlivct,

snizuje administrativni naklady, snizuje rizika ztraty prostiedkt nebo jejich hodnoty, ale
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soucasné stimuluje niz§i odpovédnost jednotlivce. Systém je zavisly na demografickém
vyvoji, na politickém vyvoji a ovlivnitelnosti politiky vékovym spektrem volich. Presto
je schopen vyprodukovat za specifickych podminek vétsi dichod nez systém kapitalizace.

(Dobesova, 2006)

Naprosta vétsina diichodovych systému Vv evropskych zemich je zalozena na systémech
trvalé fiskalni dominance statu. PAYG systém ma nékolik vyhod, z nichZz nékteré se za-
slouzily 0 jeho rozmach, zejména jeho zavedeni je velmi popularni a bezbolestny krok:
stars$i generace pobira dichod jakoby zadarmo, zatimco mladsi generace plati zpocatku
velmi nizké ptispévky. Takze vSichni jsou spokojeni. Hovofime zde 0 mezigeneracni so-
lidarité. Problémy s pribéznymi dichodovymi systémy nastdvaji pouze tehdy, kdyz se
zpomaluje riist populace nebo se prodluzuje primérna délka zivota. V tomto piipad¢€ se

systém postupné prodrazuje a stava se problémovym.

2.9.6 Fondovy systém financovani

PIn¢ fondovy pfistup nespoléha na mezigeneracni solidaritu. VySe penze jedince zavisi
na prispevkach, které si jedinec naspofil a dlouhé mife vynosu z aktiv penzijniho fondu.

(V. Bezdek, 2000)

Fondové financovani klade vétsi diiraz na zodpovédnost jednotlivee, pifenasi finan¢ni na-
ro¢nost na obyvatele, umozituje dosahnout vyssich vynosu, nezatézuje nasledujici gene-
race, sniZuje zaté€z vetejnych financi a pozitivné ovlivitluje objem mandatornich vydaja.
Samoziejmé umoznuje dosdhnout vyssiho zhodnoceni diichodl lidem vysSich piijmo-

vych skupin. (Dobesova, 2006)

Nevyhody tohoto systému financovani mohou byt rizika spojena se Spatnym investova-
nim prostfedkt nebo moZnost nasledného zpronevéteni svéfenych investic. DalSimi ne-
vyhodami jsou vysoka administrativni naro¢nost pii vzniku systému, nemoznost ovliviio-
vat nasporeni prostiedktl vzhledem K inflaci ¢i rostouci zivotni tirovni nebo také riziko
Spatného hospodareni spravcovskych spolecnosti. Na fondové financovani diichodi ma
velky dopad i inflace, pokud je inflace vyssi nez ziskovost jednotlivého fondu, povede to
ke skute¢nému poklesu kupni sily. Fondovy systém je efektivnéjsi a vyhodnéjsi pro jed-
notlivé dichodce i ekonomiku jako celek. Pfechod od prubéznych dichodu k dichodo-
vym fondim vSak zlstdva kontroverzni. Velkou nevyhodu je ¢asova ndrocnost, doba,
ktera je nutna ke zhodnoceni danych prosttedkt do takové vySe, aby systém mohl zacit

fungovat. Klicovym bodem je potieba financovat dichody pro dvé generace soucasne,
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coz vytvaii obrovské fiskalni potfeby. Neékterym zemim se vSak i tento problém podaftilo

vyftesit. (Dobesova, 2006)

2.10 Davkové definované a prispévkové definované
penzijni systémy

Jako posledni je rozdéleni penzijnich systémii na davkové a pirispévkoveé definované.
Davkové definovany systém by mél garantovat urcitou vysi dichodovych davek, ktera
zavisi na kombinaci vice faktorti. Mezi né€ patii pocet let odvadéni socidlniho pojisténi
do systému a vyse piijmu fyzické osoby za dané obdobi. Tento Systém umoziuje jednot-
livei vypocitani vySe dichodu pted tim, nez se rozhodne odejit do diichodu.

(Bezd¢k, 2000)

Ptispévkove definované diichodové systémy nezarucuji svym ucastniktim jistotu ve vysi
dichodu. Kazdy ucastnik plati pfedem stanovenou sazbu ptispévku, ale jejich vyse bu-
doucich vynost zavisi také na vynosech z investovani na kapitdlovém trhu. Tento systém
je z hlediska financovani zaloZzeny na ¢isté fondovém pfistupu, nebo na ¢astecném fon-

dovém pristupu. (Bezdek, 2000)
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3 Historie asoucasny stav penzijniho
systému CR

V nasledujicich kapitolach je stru¢né popsan vyvoj dichodového pojisténi na tzemi

Ceské republiky.

3.1 Historie dichodového systému na uzemi Ceské
republiky

Poc¢atky diichodového systému na izemi Ceské republiky Ize pozorovat jiz od 18. stoleti,
Vv obdobi rakousko-uherské monarchie, kdy spole¢nost dosahla urc¢itého ekonomického
stupné vyvoje v souvislosti s primyslovou revoluci a tim vznikla potieba zajistit své ob-
¢any v nepftiznivych socialnich situacich. V této dobé bylo uzdkonéno penzijni zaopatieni
statnich a nasledné i jinych vefejnych zaméstnancl a to predpisy, tzv. penzijnimi nor-
maly, zakladajici narok na penze pro vdovy a sirotky po zaméstnancich, ktefi ,,vérn¢ slou-
zili“, a druhy pro zaméstnance, ktefi se alespon po deseti letech uspokojivé sluzby stali
neschopnymi prace. Poté nasledovaly Taafeho zakony, jejichz zabezpeceni na stafi se
porad tykalo malého poétu obyvatel, byli tedy nedokonalé a netiplné. (Ceska sprava so-

cidlniho zabezpeceni, 2004)

3.2 Duchodovy systém do roku 1989

Prvni zékon, ktery byl pro vSechny ekonomicky aktivni obyvatele povinny, vznikl roku
1924 po vzniku Ceskoslovenska. Byl to zakon 221/1924 Sb., 0 poji§téni zaméstnancii
pro tipad nemoci, invalidity a stafi, ktery byl povazovan za jeden z klicovych okamziki
VvV ramci socidlniho zabezpeceni. Odchod do dichodu a narok na starobni dichod byl
pro muze i Zeny stanoven na 65 let a to po uplynuti ¢ekaci doby v rozsahu 150 piispév-

kovych tydnii. (Ceska sprava socialniho zabezpeéeni, 2004)

Dal8im kli¢ovym zdkonem byl zakon ¢. 99/1948 Sb., 0 narodnim pojisténi. Tento zdkon
zru$il vSechny ptfedchozi zdkony v ramci socialni politiky a byl postaven na solidarnim

principu. Narok na starobni diichod vznikal ve véku 60 let.

V roce 1956 vesel v platnost zdkon €. 1956 Sb., 0 socidlnim zabezpeceni, ktery byl zalo-

zen na soveétském dichodovém modelu. V tomto obdobi vznikl i socialni organ pro pravu

12



dichodového zabezpeceni, kterym se stal Statni ifad socidlni zabezpeceni. (Ceska sprava

socialniho zabezpeceni, 2004)

Po roce 1989 nastala potieba se navratit zpatky K upravenému socialni penzijni modelu
z tehdejsiho Ceskoslovenska, ktera méla zahrnovat: oddéleni spravy socialniho zabezpe-
¢eni od vetfejného rozpoctu. Tato zména vesla v platnost zakonem ¢. 210/1990 Sb., 0 zmé-
nach v pisobnosti organt Ceské republiky v socialnim zabezpedeni. V roce 1993, kdy
vznikla Ceska republika, doslo k dal$imu vyvoji socialniho zabezpe&eni. Nabyl u¢innosti
zakon CNR ¢&. 589/1992 Sb., 0 pojistném na socialni zabezpedeni a statni politice zamést-
nanosti. Zakon zavedl diichodové pojisténi jako zvlastni platbu mimo danovy systém.
V roce 1994 byl schvalen zdkon €.42/1994 Sb. 0 penzijnim pfipojisténim se statnim pfi-
spévkem. Ceska republika se stala jednou z transformujicich ekonomik, které zavedly in-

stitut penzijniho pfipojisténi, tj. dnesni tieti pilif. (Arnoldova, 2012)

Vyznamny moment pro ¢esky penzijni systém bylo pfijeti zdkona ¢. 155/1995Sb., o du-
chodovém pojisténi, ktery Ceskou republiku posunul k modernimu systému diichodového
zabezpe&eni. Od této doby se diichodovy systém Ceské republiky stal priib&zné financo-
vany, davkové¢ definovany a povinny pro vSechny ekonomicky aktivni osoby. Definoval
dichod jako dvojslozkovy. Sklada se ze zakladni vyméry a procentni vymeéry, ktera zo-
hlednuje vysi piijmt a celkovou dobu dichodového pojisténi. V roce 1996, vznikl
zvlastni ucet diichodového piipojisténi v ramei financnich aktiv, ktery mohl byt vyuzivan
pouze na zakonné stanovené ucely. Na tomto Uété byly evidovany prostiedky, které
vznikly rozdilem pfijma a vydaji z dichodového pojisténi. Tyto prostiedky mohly byt
pouzity jen na zvySeni davek ¢i thradu zaporného salda pojistného na diichodové pojis-

téni véetné vydajl spojenych s vybérem pojistného. (Arnoldova, 2012)

V roce1999 byla pfijata novela 0 penzijnim pfipojiSténim se stdtnim piispévkem, ktera
roz$ifila moznosti tohoto systému. Jednalo se hlavné 0 zvySeni statniho ptispévku, moz-
nost danového zvyhodnéni pro zaméstnavatele, ale také i danové zvyhodnéni piispévki
pro ucastniky. Vyznamné parametrické upravy diichodového systému ptinesl v roce 2003
zékon ¢&. 425/2003 Sb. Uprava parametrii souvisela s prodlouzenim vékové hranice pro
odchod do dichodu. Doslo k dal§imu zptisnéni predéasného odchodu do dichodu a dale
se zpiisnilo hodnoceni pro dobu studia. Byla omezena podminka naroku na vyplatu sta-
robniho diichodu v soubéhu s vyplacenim piijmua z vyd€lecné ¢innosti nebo samostatné

vydelecné Cinnosti. (Krebs & Durdisova, 2015)
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3.3 Duchodova reforma po roce 2010

V roce 2012 probé¢hla tzv. mala diichodova reforma, ktera fesila otdzku ptilisné solidarity
tehdejsiho dichodového systému mezi obCany, ktefi maji vyssi platy, a lidmi s nizsimi
platy. V disledku toho doslo K tpravé vypoctu ptiznaného dichodu. Dale se vyrazné
zménil v€k odchodu do dichodu a byla nové nastavena pravidla pro valorizaci dichodu
(Janda, 2012).

V roce 2013 velka dichodova reforma ptinesla tzv. druhy dobrovolny pilif penzijniho
systému. Druhy pili mé&l doplitovat prvni pribézny pilif, a to formou tzv. opt-outu. Uéast-
nici, ktetfi vyuzivali druhého pilife, museli ke 3 % ze své mzdy pfidat jeSté dalsi 2 %
ze své hrubé mzdy navic. Tedy celkem 5 % ze mzdy pojistnika bylo vlozeno do soukro-
mého penzijniho fondu. V roce 2016 byl tento druhy dobrovolny pilif zrusen. Ugastnici,
ktefi se zacCastnili tohoto pilite, dostali na vybér, zda si své naspofené penézni prostiedky
ptresunou zpét do prvniho pilife, vlozi si je do fondi v ramci tfetiho pilife nebo si naspo-

fené penize nechaji vratit. (MFCR, 2016)
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4 Soucasnost duchodového zabezpeceni
v CR
Diichodovy systém Ceské republiky je zaloZen na povinném diichodovém poji§tént, které
je upraveno zakonem €. 155/1995 Sb., 0 dichodovém pojisténi, ve znéni pozdéjsich pied-
pist, dale pak zakonem ¢. 427/2011 Sb., 0 dopliikovém penzijnim spofeni a zdkonem
€. 42/1994 Sh. o penzijnim pfipojisténi se statnim prispévkem. Soucasti dobrovolného
dopliikového systému jsou i produkty komerénich pojistoven — zejména Zivotni pojisténi.
Zaméstnavatelsky dichodovy systém, ktery je Vv €lenskych statech EU pomérné bézny,

v CR zastoupen neni. Penzijni systém v CR se sklada ze dvou nasledujicich penzijnich

pilifa:
4.1 I Pilir — tzv. Ddchodové pojisténi

Prvni pilif je tvofen povinnym zakladnim dichodovym pojisténim. Jde o dichodovy sys-
tém s definovanou davkou, ktery je financovan pribézné. Systém je univerzalni a zabez-
pecuje vSechny ekonomicky aktivni jednotlivce. Pravni uprava je pro vSechny pojisténce
stejnd, neexistuji Zadna oborove specificka schémata apod. Pouze v oblasti organizacniho
a administrativniho zabezpec€eni existuji ur¢ité odchylky Vv tzv. silovych sektorech (napf.
vojéci, policisté, celnici, hasici). Diichod ze zakladniho dichodového pojisténi pobira

vétsina populace Ceské republiky, jejiz vék je vyssi nez vék odchodu do diichodu.

Od 1. Cervence 2019 je sazba pojistného na diichodové pojisténi pro zaméstnaného ob-
¢ana celkem 28 % (6,5 % hradi ze své hrubé mzdy zamé&stnanec a 21,5 % zaméstnavatel).
U osob samostatné vydélecné cinnych je sazba z vymétovaciho zidkladu 28 %.

(MPSV, 2023)

Pro narok na dachod plati dvé obecné podminky, a to dosazeni pottebné doby pojisténi
a dichodového veéku. Tyto dvé podminky maji tendenci se zhorSovat (zvySovat). Diicho-
dovy vek je stanoven na 65 let pro osoby narozené po roce 1971. Pro 0soby narozené
V obdobi 1936 — 1971 je dichodovy vék stanoven na 60 let pro muze a 53 az 57 let pro
zeny V zavislosti na po¢tu vychovanych déti. Pozadovana doba pojiSténi byla po roce

2018 zvysena na 35 let. Pred timto rokem byla nizsi 0 10 let. (CSSZ, 2023)

Duchod se sklada ze dvou slozek. Prvni slozkou je zékladni vymeéra, kterd je stejna

pro v§echny dichody a v roce 2023 ¢ini 4 040 K¢. Druha slozka je procentualni vymeéra.
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Minimalni vyse procentni vyméry dichodu ¢ini podle zdkona 0 diichodovém pojisténi
770 K¢&. Minimélni mésicni vyse diichodu ptiznaného Vv roce 2023 tedy ¢ini celkem

4 810 K¢. (CSSZ, 2023)

Pramérny starobni diichod v roce 2021 byl 15 453 K¢&. Nasledujici graf znazoriuje pri-
meérné vyse starobniho diichodu od roku 1989 do roku 2021.

Graf 1: Primérna vySe starobniho diichodu od roku 1989 do 2021
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4.1.1 Predcéasny diichod

Pted¢asny diichod lidem umoziuje odejit (za urcitych okolnosti) do dichodu pied stano-
venou hranici béZzného diichodového véku. Po podani Zadosti o pred€asny diichod se sta-
robni dichod krati. Podminkou preddichodu je ziskani nezbytné doby pojisténi. Pokud
je tadny dichodovy veék 63 let, mize ¢loveék odejit do pred¢asného diichodu az o tii roky
drive. Ve druhém ptipad¢, kdy je fadny diichodovy vek vyssi nez 63 let, je mozné odejit
do predCasného dichodu az o 5 let diive, podminkou je, aby ¢lovék byl starsi 60-ti let.

4.2 . pilif

Tento pilit predstavuje jakékoliv dobrovolné spofeni obCantl na penzi. Tteti pilif ceského
dichodového systému je jednim z néstrojii ke zmirnéni poklesu finan¢nich ptijmi, které
se poji s odchodem lidi do dichodu. Sklada se z penzijniho pfipojisténi a novéjsiho do-
plitkového penzijniho spofeni. Stat k mési¢nim piispévkiim tcastnika vyplaci statni pfi-

spévek a umoznuje Cast zaplaceného prispévku odecist od zdkladu dané z ptijmd.
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Za pojisténce, ktery je u€astnikem penzijniho pfipojisténi nebo doplitkového penzijniho
sporeni, muze prispévek ucastnika nebo cast prispévku hradit také zaméstnavatel. K pii-
spévku od zaméstnavatele vSak statni piispévek nenalezi. Ze systému lze piedcasné ode-
jit, ale narok na statni ptispévek a danové ulevy je podminén setrvanim do stanovené
délky doby spoteni a véku uastnika. (MFCR)

4.2.1 Penzijni pripojisténi

Penzijni ptipojisténi bylo prvnim dobrovolnym systémem podporovanym statem. Vznikl
vroce 1994. Ugastnici si mohli bezpeéné av dlouhodobém horizontu sami spofit
na penzi. Tyto penzijni fondy musely ze zdkona pfipisovat Gcastnikovi kladné zhodno-
ceni, i kdyZ dany fond kladné zhodnoceni nevykazoval. Z tohoto divodu si fondy, ptipa-
dajici do penzijniho pfipojisténi, nemohou dovolit investovat pfilis rizikové, a tak spadaji

do kategorie siln¢ konzervativnich produktt.

Od roku 2013 jiz neni mozné uzaviit novou smlouvu penzijniho ptipojisténi. Toto bylo
zcela nahrazeno doplitkovym penzijnim spofenim. Uastnikiim, ktefi tyto fondy vlastnili,
nadale ztistali plivodni sjednané smlouvy se stejnymi podminkami. Penzijni pfipojisténi
se pouze prevedlo do transformovanych fondd, které spravuji penzijni spole¢nosti. Pokud
se ucastnik penzijniho ptipojisténi rozhodne, Ze chce piestoupit do Gcastnickych fondu,

je mu to umoznéno, ale zpét jiz nikoliv. (MFCR, 2016)

4.2.2 Doplnkové penzijni sporeni

Doplnkové penzijni spofenti si lze sjednat v ramci tcastnickych fonda od roku 2013 a mu-
Zzeme ho brat jako néstupce penzijniho pfipojiSténi. Dopliikové penzijni spofeni upravuje
zékon €. 427/2011 Sb. Podrobny popis ucastnickych fondi je uveden nize v kapitole

ucastnické fondy.
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Tabulka 2: Shrnuti rozdéleni dle riznych kritérii a rozi‘azeni do pilifa CR

L. pili¥ I11. pili¥
Kritérium o L eevow s Penzijni Dopln.lfm,fe Zivotni
Duchodové pojisténi Yo eevow s penzijni o x o
pripojisteéni ey pojisténi
spofeni
Ukast osob Povinna Dobrovolna
Sprava systému Veftejna Soukroma
Financovani Pribézné Fondové
Prispévkove
Vztah plat , y , . < , . <
dz'lvéelk plateb a Dévkovée definovany Ptispévkové definovany i davkove
definovany
Délce doby pojisténi a Vysi
Vyse davek omezen¢ také na vysi VY3 zaplacenvch pispEvki prispévki a
zavisl na: preddiichodovych ys1 zapiacenych prisp rizikové
prijmi slozce

Darnova
zvyhodnéni

ANo

Zdroj: Sule, 2005, viastni zpracovdni
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4.3 Statni prispévek

Statni ptispevek je 90 K& navyseny o 20 % z ptispévku ti¢astnika nad 300 K¢&. Piispévkim
pod 300 K¢ nenalezi zadny statni ptispévek. Nejvyssi statni prispévek, coz je 230 K¢, je
mozn0 dosahnout pii vysi prispévku ti¢astnika 1 000 K¢ mési¢né a vice. Vyssiho statniho
ptispévku jiz dosahnout nelze. Dilezité je také zminit, Ze pokud ucastnik ukon¢i dobro-
volné penzijni spofeni pred stanovenou dobou, ztraci narok na statni piispévky. Nasledu-
jici tabulka zobrazuje vysi statniho pfispévku v zavislosti na mésicni vysi piispévku
ucastnika.

Tabulka 3: VySe statniho prispévku v zavislosti na mési¢ni vysi prispévku

Ptispévek ucastnika (K<) Statni ptispévek (K<)
300 90
400 110
500 130
600 150
700 170
800 190
900 210
1 000 a vice 230

Zdroj: CSOB Penzijni spolecnost 2023, viastni zpracovani

4.4 Danové zvyhodnéni

Kazdy rok si ti¢astnici mohou od zékladu dan¢ odecist piispévky prevysujici 12 000 K¢
ro¢né, maximalné¢ v§ak do vyse 24 000 K¢. V praxi to znamena, ze K dosazeni maximalni
vyhodnosti produktu je nutny ptispévek tcastnika ve vysi 36 000 K¢ rocné. V takovém
ptipadé¢ bude statni ptispévek €init 2 760 K¢ ro¢né a danova tspora bude ¢init 3 600 K¢&.
Pokud ale ucastnik dopliikového penzijniho spotfeni ukonc¢i své spoieni pred stanovenou
lhiitou, musi daitové zvyhodnéni, které v minulosti erpal ve svych danovych pfiznanich,

doplatit finanénimu ufadu.

Prispévky od zaméstnavatele v libovolné vysi jsou pro zaméstnavatele danove uznatel-
nym ndkladem do vySe 50 000 K¢ rocné a jsou osvobozeny od placeni zdravotniho a so-

cidlniho pojisténi. Jedna se 0 vyhodny zaméstnanecky benefit.
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4.5 Transformované a uc€astnické fondy

Od 1. ledna 2013 doslo k transformaci penzijnich fonda. Tyto fondy do té¢ doby poskyto-
valy penzijni pfipojisténi. Doslo tak k oddéleni majetku ti€astnikl penzijniho ptipojisténi
od majetku penzijniho fondu (zjednodusené od majetku akcionaii) a penzijni fondy se
preménily V penzijni spolecnosti. Tyto nové penzijni spolecnosti spravuji tcastnické
fondy dopliikového penzijniho spoteni (II1. pilife) a transformované fondy, které rovnéz
patii do III. pilife. Transformované fondy vznikly pfevedenim majetku ucastnikt penzij-

niho pfipojisténi z penzijniho fondu. (MFCR, 2023)

4.5.3 Transformované fondy

Transformované fondy jsou soucasti III. pilife, vznikly na zékladé posledni dichodové
reformy transformaci penzijnich fondd. Zminéné fondy fungovaly do konce roku 2012.
Penize, které se po dobu trvani II. pilite naspofili v penzijnich fondech, byly pocatkem
roku 2013 pfevedeny do transformovanych fonda. Transformované fondy se fidi stejnymi
pravidly a zachovavaji tzv. garanci nezaporné¢ho zhodnoceni. Zarucuji tak, ze i pii Spat-
ném vyvoji na finan¢nich trzich nepfipisi tcastniklim ro¢ni zhodnoceni na nizs$i nez nu-
lové trovni. Toto omezuje penzijni spole¢nosti vV moznosti investovat do cennych papird,
které ptindsi vyssi vynosy. Z transformovaného fondu jsou vyplaceny davky v podobé
penzi, jednorazového vyrovnani a odbytného, které jsou vyplaceny na zakladé zadosti

opravnéného castnika transformovaného fondu. (MFCR, 2016)

4.5.4 Uéastnické fondy

Na zéklad¢é posledni diichodové reformy v roce 2013 vznikly i ucastnické fondy, které
dosahuji vyssiho zhodnoceni neZ transformované fondy. V ucastnickych fondech neni
garantovan nezaporny vynos. Ucastnické fondy spravuji penzijni spole&nosti, které maji
ze zakona povinnost poskytovat pfedevsim konzervativni fondy, mohou ale nabizet i dy-
namiét&jsi investi¢ni strategie. Ceska narodni banka tyto u¢astnické fondy schvaluje. Dy-
namické investicni strategie jsou rizikovéjsi neZ konzervativni strategie, ale mohou do-
sahnout vyssich potencionalnich vynost. Kazdy Gcastnik si voli svou investi¢ni strategii,
kterou muze Vv pribéhu spofeni kdykoli zménit. Do Gc¢astnického fondu mohou byt pre-
vedeny i prostiedky ucastnika z transformovaného fondu na zakladé uzavieni smlouvy
0 doplitkovém penzijnim spofeni S penzijni spolecnosti, ktera fond spravuje, ale opacné

to nelze. (MFCR, 2016)
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Tabulka 4: Tabulka porovnani transformovanych a tuc¢astnickych fondi

Transformovany fond Ukastnicky fond

V 60 letech (u nékterych

wr o V dob¢ odchodu do diichodu
star§ich smluv 1 drive)

Vybér financi

Jednorazové, formou renty na

o . " Jednorazové nebo formou dobu ur¢itou, koupi anuity u
Zpisob vybéru penéz . . e oy
dozivotni renty pojistovny nebo vytizenim
preddtichodu
Statni prispévky ANO ANO

ANO (po 15 letech spoteni

polovina ¢astky) NE

Predcasny vybér

Moznost volby z riznych

Investi¢ni strategie Konzervativni . e, %,
investic¢nich strategii
Garance n?zaporneho ANO NE
zhodnoceni
Daiiova tleva ANO ANO
MozZnost pi‘eddiichodu NE ANO (v prlgade spinéni
podminek)
Konzervativni fondy 0,4 %

0, e A + e A + 0,

Nékladovost fondit 0,8 % ro¢né za spravu fondu ro¢né za spravu fondu + 10 % ze

10 % ze zisku zisku, ostatni fondy 1 % ro¢né
za spravu fondu a 15 % ze zisku

Zdroj: viastni zpracovani

4.6 Investicni strategie a druhy fond

Doplitkové penzijni spofeni bylo spusténo v roce 2013 a z produktového hlediska je béz-
nou investici do podilovych fondl. Rozdil mezi doplitkovym penzijnim spofenim a pen-
zijnim ptipojisténim spociva predevsim ve volbé investi¢ni strategie. Penzijni ptipojisténi
poskytuje pouze jednu strategii pro vSechny ucastniky (povinné konzervativni fondy),
zatimco dopliikové penzijni spotfeni poskytuje financovani nad ramec povinnych konzer-
vativnich fondi, coZ je zcela v kompetenci penzijni spolecnosti. Penzijni spole¢nosti na-

bizeji fondy podle jejich rizikovych stupnt. (Vostatek, 2016)

Investicni strategie by mély byt voleny podle toho, ¢eho chceme dosdhnout. Jednotlivé
investicni strategie se liSi z hlediska investicniho horizontu a miry rizika spojeného s vy-
nosy. U dlouhodobého investovani je vhodné zaméfit se na dynamické strategie. S po-

stupnym zkracovanim casu odchodu do dichodu je vhodné piejit na konzervativngjsi
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strategii. Je tedy dobré si doptedu promyslet jakou investi¢ni strategii penzijniho fondt

si zvolit. (Malek et al., 2010)

4.6.5 Povinné konzervativni fond

Povinng konzervativni fond si vybere investor, ktery nema rad volatilitu a klesajici vyvoj
hodnoty. Jeho hlavnim cilem je pokryt inflaci. Pro tohoto investora je dulezitd stabilita
piijmu. Na investicnim trhu hleda ptedevsim zajisténé investice s garantovanym piijmem.
Jeho investicni portfolio se sklada predevsim z investi¢nich nastroji pené¢zniho trhu. Po-
vinné konzervativni fondy investuji pfedevs§im do bezrizikovych statnich dluhopist.

(Malek et al., 2010)

4.6.6 Vyvazeny fond

Vyvazeny fond si zvoli investor, ktery chce ziskat slusné vynosy s pfijatelnym rizikem.
Propady hodnoty snasi 1épe nez konzervativni investofi, ale stale mu nevyhovuji nad-
mérné propady. Jeho cilem je porazit inflaci a ziskat co nejvétsi vynos v dlouhodobém
horizontu. Penize zhodnocuje v rizikovéjsich typech investic, jako jsou akcie, akciové

a hybridni (smisené) fondy. (Janda, 2012)

4.6.7 Dynamicky fond

Dynamicky fond si vybere investor, ktery chce dlouhodobé vysoké realné vynosy, neboji
se riskovat a nevadi mu hlubsi propady jeho hodnot. Nejvétsi slabinou je psychika inves-
tora, snést docasny prudky propad. Dynamickym fondim dominuji pfedevsim akcie.

(Janda, 2012)

4.7 Pripravovana diichodova reforma

Ministerstvo prace a socialnich véci planuje reformovat diichodovy systém tak, aby se
zvysil zajem mezi obCany o dobrovolné penzijni spofeni. Diivodem je fakt, Ze by se lidé
nem¢éli spoléhat pouze na stditem garantovany diichod. Motivaci pro budouci ucastniky
I11. pilite by mél byt 1 vyS§i poskytovany statni pfispévek. Dal§im zajimavym néstrojem
pro zvySeni soukromého zabezpeceni na penzi je planovany tzv. Investi¢ni penzijni Gcet.
Tento ucet bude atraktivni alternativou pfedev§im pro mladsi generaci, ale svoji podstatou

se bude podobat dynamickym fondim.
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MPSV ma za cil podpotit postupny odchod do diichodu spojeny s ¢aste¢nym pracovnim
uvazkem a umoznit tak lidem pracovat do vyssiho véku. Cilem dichodové reformy je
rovnéz zaméfit se na posileni rodinné politiky. V soucasné dob¢ je dichodova reforma

ve stadiu piipravy a diskusi.
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5 Metodika

5.1 Cil prace

Cilem této prace je porovnat transformované a ucastnické fondy dle zvolenych kritérii a
zhodnotit vliv pripravovanych zmén v dichodovém systému na fondy doplikového pen-

zijniho spofteni.
5.2 Zdroje dat

Data, ktera jsou pouzita v této praci k analyze a hodnoceni penzijnich spole¢nosti a jejich
poskytovanych doplitkovych penzijnich fondi jsou ziskana z tiskovych a vyro¢nich zprav
jednotlivych spole¢nosti, statistik a vysledkt v obdobi od roku 2016 do roku 2022 a jsou
volné dostupna na webovych strankach Asociace penzijnich spole¢nosti CR a Minister-
stva financi CR. Pouzita data 0 mife inflace v obdobi od roku 2016 az po rok 2022 jsou

dostupna na webovych strankach Ceského statistického tifadu.

5.3 Kritéria hodnoceni

V nasledujicich podkapitolach jsou uvedena kritéria, dle kterych budou doplitkové pen-
zijni fondy a jejich penzijni spolec¢nosti hodnoceny.
5.3.1 Hodnoceni penzijnich spoleénosti
Penzijni spole¢nosti budou hodnoceny mezi sebou dle ¢tyt kritérii. Kritéria jsou nésledu-
jict:

1. Podil na trhu penzijnich spole¢nosti

e Pocet aktivnich ucastniki - v jednotlivych penzijnich spolecnostech je uve-
den pocet ucastnikli v ¢lenéni do transformovanych a ucastnickych fondi. Na-

sledujici data jsou uvedena ke 4. ¢tvrtleti roku 2022.

e Pocet vloZenych prostiredkii ucastnikii je u kazdé penzijni spolecnosti sle-
dovan zvlast' za transformované a ucastnické fondy. Vlozené prostredky

ucastniki jsou uvedeny také ke 4. ¢tvrtleti roku 2022.
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2. Pocet nabizenych fondi penzijni spole¢nosti

Penzijni spolecnosti musi dle zdkona nabizet povinny konzervativni fond v rdmci ti€ast-
nickych fondt. Mohou vsak dale nabizet v libovolném poctu i jiné fondy s riznymi in-

vesticnimi strategiemi. Nové transformované fondy se jiz nesmi zfizovat.

3. VynaloZené naklady na spravu fondi
Zde budou penzijni spole¢nosti porovnavany mezi sebou dle nakladt na spravu fondd,
které musi ucastnici vynalozit na jejich spravu.
5.3.2 Zhodnoceni fondl
Transformované a ucastnické fondy budou hodnocena na zaklad¢ nasledujicich kritérii:
Primérné zhodnoceni fondu

Primérné zhodnoceni fondi je pocitano pomoci geometrického priameéru.

X6 = D
kde: Xg prumérné zhodnocent,
X zhodnoceni v obdobi i,
n pocet obdobi (Hindls, 2018).

Pramérné realné zhodnoceni

Primérné realné zhodnoceni ndm pomuze zohlednit inflaci vV primérném zhodnoceni
fondu. Tim ziskame zhodnoceni ocisténé o inflaci a zjistime tim, zda je fond schopny

pfekonat svym vynosem inflaci nebo toho neni schopen.

1+ X; (2)

1+, =
T 14y

kde: i, realné zhodnoceni,
X; zhodnoceni v obdobi 1,

lins  mira inflace (Hindls, 2018).
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5.3.3 Riziko fondu

Riziko fondl je mozné pocitat pomoci smérodatné odchylky a variatniho koeficientu.

rizikovy.
V piipadé smérodatné odchylky se jedna 0 kvadraticky pramér odchylek hodnot x; od je-
jich priméru x. (Hindls, 2018)

Smeérodatna odchylka je pocitana dle nasledujiciho vzorce:

1 N
o= NE(XL — X)? ©)

kde: o smérodatna odchylka,
X; vynosnost v obdobi i,
X pramérnd vynosnost,

N rozsah souboru (Cipra, 2006).

Piedchozi ukazatel pocitd s tim, ze mérné jednotky jednotlivych ukazatell jsou stejné.
M¢ii variabilitu absolutné. V nasledujicim ptipadé bude pouzit relativni ukazatel variabi-
lity, ktery vliv arovné nebo vliv mérné jednotky vylouci. K tomu dojde tim, Ze jsou jed-
notlivé slozky daného vybéru dany do priméru. Ten je poté dosazen do poméru s dal$im

ukazatelem. (Hindls, 2018)

Nejznaméjsim ukazatelem relativni variability je varia¢ni koeficient, ktery je pocitan dle

nasledujiciho vzorce:

(4)

xﬁ
I
x| Q

kde: Uy varia¢ni koeficient,

o smérodatna odchylka,

x|

primérna vynosnost (Hindls, 2018).
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5.3.4 Metoda prostého poradi

Pro celkové zhodnoceni penzijnich spolecnosti a jednotlivych penzijnich fondi pouziji
metodu prostého poradi. Ke kazdému kritériu je ptifazeno potadi od 1 do n (pocet variant
neboli pocet penzijnich spolecnosti/penzijnich fonda), kdy nejlepsi varianté je pfifazeno
¢islo 1 a nejhorsi varianté ¢islo n. Pokud varianta nesplni dané kritérium, automaticky je
ji ptfitazena hodnota n. Nakonec jsou vSechny hodnoty u jednotlivych variant se¢teny
a nejlepsi penzijni spoleénost nebo nejlepsi doplikovy penzijni fond je ohodnocen nej-

niz§im souc¢tem bodu. (Synek et al., 2009)
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6 Analyza fondlu a penzijnich spole¢nosti
pusobici v CR

Nasledujici podkapitoly analyzuji penzijni spole¢nosti a jejich nabizené penzijni fondy

dle kritérii, ktera jsou uvedena v kapitole kritéria hodnoceni.

6.1 Penzijni spoleénosti ptisobici v Ceské republice

V této kapitole budou uvedeny penzijni spole¢nosti, které piisobi na Gizemi Ceské repub-
liky. Také jsou zde vypsany vSechny penzijni fondy, které dané spole¢nosti poskytuji

potencionalnim zajemciim.

Z nasledujici tabulky ¢. 5 vidime, Ze v roce 2022 piisobilo na finanénim trhu Ceské re-
publiky celkem devét penzijnich spole¢nosti. Tyto spole¢nosti dohromady nabizely cel-
kem 43 dobrovolnych penzijnich fondd. Transformované fondy nabizeji celkem osm pen-
zijnich spole¢nosti. VSech devét spole¢nosti nabizeji ucastnické fondy ve tfech investic-
nich strategiich. Nékteré penzijni spolecnosti nabizeji 1 dal$i moZznosti fonda. Celkovy
pocet nabizenych fondid v ramci jedné penzijni spolecnosti se pohybuje v rozmezi Ctyt az

péti penzijnich fondi.
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Tabulka 5: Tabulka penzijnich spole¢nosti a jejich dopliikkovych penzijnich fondi

Nazev penzijni spolecnosti

Penzijni fondy

Transformovany fond

Povinny konzervativni i¢astnicky fond

Allianz penzijni spolecnost, a.s.

Vyvéazeny uastnicky fond

Dynamicky tcastnicky fond

Transformovany fond

Povinny konzervativni uc¢astnicky fond

UNIQA penzijni spolecnost, a.s.

Dluhopisovy ucastnicky fond

Vyvazeny ucastnicky fond

Akciovy ucastnicky fond

Transformovany fond

Povinny konzervativni u¢astnicky fond

Conseq penzijni spolecnost, a.s.

Dluhopisovy ucastnicky fond

Globalni akciovy Ui¢astnicky fond

Target Bond 35

Transformovanvy fond

Povinny konzervativni ¢astnicky fond

Ceska spofitelna - penzijni spole¢nost,

Vyvazeny ucastnicky fond

a.s.

Dynamicky ucastnicky fond

Eticky ucastnicky fond

Transformovanvy fond

Povinny konzervativni u¢astnicky fond

Vyvazeny ucastnicky fond

CSOB penzijni spoleénost, a.s.

Dynamicky ucastnicky fond

Garantovany ucastnicky fond

Pro penzi ¢astnicky fond

Transformovany fond

Povinny konzervativni i¢astnicky fond

NN Penzijni spole¢nost, a.s.

Rustovy ucéastnicky fond

Vyvazeny tcastnicky fond

Transformovany fond

Povinny konzervativni u¢astnicky fond

Vyvazeny ucastnicky fond

KB Penzijni spolecnost, a.s.

Akciovy ucastnicky fond

Dluhopisovy tcastnicky fond

PenéZni ucastnicky fond

Transformovanvy fond

Povinny konzervativni u¢astnicky fond

Generali penzijni spolecnost, a.s.

Sporici ucastnicky fond

Vyvazeny tcastnicky fond

Dynamicky ucastnicky fond

Povinny konzervativni u¢astnicky fond

Rentea penzijni spolecnost, a.s.

Dluhopisovy tcastnicky fond

Akciovy ucastnicky fond

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti 2023,

vilastni zpracovani
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6.2 Pocet aktivnich ucastnikt

V soucasné dobé si v ramci III. pilite diichodového systému spoii na diichod celkem
4 390 174 aktivnich ucastnikii. Celkovy pocet aktivnich tc¢astnikli v transformovanych
fondech (penzijni pfipojisténi) je 2 751 407 a v ucastnickych fondech (doplitkové pen-
zijni spofeni) 1 638 767 Gcastnika. Nasledujici data jsou ke 4. ctvrtleti 2022 bez zapoci-

tani prispévkl od zaméstnavateltl.

Tabulka 6: Pocet ucastniki v transformovanych a tic¢astnickych fondech

Transformované fondy Ugastnické fondy
sllo)(?lré Zélljlr(l)ist P.oée’t Procr:entuélni P.oéert Proc;entuélni
aktivnich | podil na trhu | aktivnich | podil na trhu
ucastnika (PP) ucastniki (DPS)
Allianz PS 329 204 12 % 82 399 5%
UNIQA PS 225 453 8 % 39 236 2%
Conseq PS 63 712 2% 94 741 6 %
CSPS 478 420 17 % 482 223 29 %
CSOB PS 391178 14% 253246| 15%
NN PS 227 528 8 % 95 795 6 %
KB PS 303 286 11% 200 725 12%
Generali PS 732 626 27 % 340 067 21 %
Rentea PS - - 50 335 3%
Celkem 2 751 407 100 % 1638 767 100 %

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti 2023, viastni zpracovani

Z ptedeslé tabulky €. 6 je patrné, ze nejvétsi podil na ceském trhu v oblasti penzijniho
piipojisténi ma spole¢nost Generali PS s 27 % podilu natrhu a s 732 626 aktivnimi ucast-
niky. V oblasti doplitkové penzijniho spofeni ma nejvétsi podil na trhu spolecnost Ceska

spofitelna PS s 29 % a s 482 223 aktivnimi G¢astniky.

Nejmensi podil na trhu v oblasti penzijniho pfipojisténi s 2 % ma spolecnost Conseq PS,
s 63 712 aktivnimi ucastniky. Spolec¢nost Rentea PS do hodnoceni nezahrnuji, protoze
tato spole¢nost transformovany fond nenabizi. Nejmensi podil na trhu v oblasti dopliiko-
vého penzijniho spofeni S 2 % dosédhla také spole¢nost Conseq PS s 39 236 aktivnimi

ucastniky. Nejmladsi spolecnosti na ¢eském trhu je spole¢nost Rentea PS, kterd byla
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zalozena v roce 2021. Tato spolecnost nabizi pouze GiCastnické fondy a i pfesto, Ze je nej-

mladsi spolecnosti, nema v této oblasti nejmensi podil na ¢eském penzijnim trhu.

Graf 2: Pomér aktivnich ucastniki v transformovanych a ucastnickych fondech u jed-
notlivych penzijnich spole¢nosti
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Allianz PS UNIQA PS Conseq PS €S PS CSOB PS NN PS KB PS Generali PS Rentea PS

W Transformované fondy  m Ugastnické fondy

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti 2023, vlastni zpracovani

Jak je vidét z predchoziho grafu €. 1, vétSina klienti nevyuZzila moZnost pfestupu z trans-
formovanych fondl do castnickych fondd. Od 1. ¢ervence 2015 do transformovanych
fondi jiz novi ucastnici nemohou vstupovat, proto Se pocet ucastnikli v transformovanych
fondech jiz nebude zvySovat a novi ucastnici budou ptibyvat pouze v ucastnickych fon-

dech.

Vétsina penzijnich spole¢nosti obhospodatuji vice penéznich prostiedku v transformova-
nych fondech nez v ucastnickych fondech. Vyjimkou jsou penzijni spole¢nosti Conseq,

Ceska spofitelna a Rentea PS, které maji vice Gi¢astniktl v tidastnickych fondech
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6.3 Prispévky ucastniku

V nasledujici tabulce jsou uvedeny pfispévky ucastnikii do penzijniho pfipojisténi

a do dopliikkového penzijniho spofeni. Uvedena data jsou ke 4. ¢tvrtleti roku 2022.

Tabulka 7: Piispévky acastniki v ramci transformovanych a ucastnickych fondi

Transformované fondy Ugastnické fondy
ptenoss | PT | poatna | PETEAL | ot

(mil. K¢) (mil. K¢)
Allianz PS 55138 12 % 8 601 7%
UNIQA PS 47 489 10 % 4 295 4%
Conseq PS 8 829 2% 9275 8 %
CS PS 81 527 18 % 35443 29 %
CSOB PS 54 890 12 % 16 272 14 %
NN PS 42 384 9% 5703 5%
KB PS 57 408 12 % 15 504 13 %
Generali PS 116 221 25 % 22 087 18 %
Rentea PS - - 3100 3%
Celkem 463886| 100 % 120280| 100 %

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti, viastni zpracovani

Penzijni spole¢nosti maji celkem ve své spravé 584 166 miliont K¢. Transformované
fondy maji vétsi podil na spravovani piispévki nez ticastnické fondy. Nejvice financnich
prostiedkli Vv transformovanych fondech spravuje spole¢nost Generali PS s podilem
na trhu 25 % a s hodnotou 116 221 miliont K¢ ptispévki od Gcastniki, to je také nejvetsi
objem penéz v jednotlivych fondech celkové. Nejméné piispévkl od tcastnikli v odvétvi
transformovanych fondi pak ma penzijni spole¢nost Conseq PS s podilem na trhu 2 % a
hodnotou 8 829 miliont K¢.

Z Gcastnickych fondt obhospodatuje nejvice piispévki spolednost Ceska spofitelna PS,
ato s podilem na trhu 29 % a ve vysi 35 443 miliont K¢. Nejméné obhospodatujici spo-

lecnosti v odvétvi ucastnickych fonda byla spole¢nost Rentea PS se 3 % podilu na trhu a

S ptispévky ve vysi 3 100 miliony K¢&.
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Graf 3: Podil prispévki v ramci transformovanych a ucastnickych fondi

140 000
120 000
100 000

80000

60000

40000
20000 I I I
- Is L. == | _

AllianzPS UNIQAPS ConseqPS  CSPS CSOB PS NN PS KB PS Generali PS Rentea PS

B Transformované fondy (v mil. K&) m Utastnické fondy (v mil. K&)
Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti, vilastni zpracovani
Z grafu ¢. 3 je patrné, ze nejvice prispévkia spravuji hlavné penzijni spole¢nosti prostied-
nictvim transformovanych fondi. Viditelny rozdil vznikl z diivodu nevyuziti moznosti

pfestupu do Ucastnickych fonda.
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6.4 Pocet nabizenych fondu

Nasledujici tabulka €. 8 se bude vénovat porovnavani nabizenych fondt jednotlivych pen-
zijnich spolecnosti. V tabulce budou znazornény jak transformované (TF), tak i ucast-
nické fondy. Z ucastnickych fondi budou hodnoceny fondy: povinné konzervativni
(PKF), vyvazené (VF) a dynamické (DF). Dale se v tabulce nachazi i sloupec ostatni,

ktery reprezentuje dalsi Sirokou nabidku dalsich ucastnickych penzijnich fondu.

Klienti maji moznost Vv pribéhu let ménit investi¢ni strategii svého fondu a bez dalsich
nakladu piejit z jednoho fondu do druhého v rameci jedné penzijni spole¢nosti. Podle za-
kona ¢. 427/2011 Sh. o dopliikovém penzijnim spofeni maji i¢astnici fondli moznost jed-

nou ro¢n¢ zdarma zménit strategii svého spoteni.

Tabulka 8: Tabulka srovnani penzijnich spole¢nosti podle po¢tu nabizenych fondi

S;slr:ﬂ?st TF | PKF | VF | DF |Ostami |Celkem
Allianz PS 1 1 1 1 ) 4
UNIQA PS 1 1 1 1 1 5
Conseq PS 1 1 1 1 ) 4
CS PS 1 1 1 1 1 5
CSOB PS 1 1 1 1 1 5
NN PS 1 1 1 1 ] 4
KB PS 1 1 1 1 1 5
Generali PS 1 1 1 1 1 5
Rentea PS - 1 1 1 } 3

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti 2023, vlastni zpracovani

Dle poétu nabizenych penzijnich fondi jsou spole¢nosti UNIQA PS, CS PS, CSOB PS,
KB PS a Generali PS vyhodnoceny jako nejlepsi penzijni spole¢nosti, protoze nabizeji

Sirokou §kalu penzijnich fondd, z kterych si miiZze potencialni nebo stavajici klient vybrat.

6.5 Nakladovost penzijnich fondu

V zakoné €. 427/2011 Sb. o doplnkovém penzijnim spofenim se uvadi, Ze penzijni spo-
le¢nost ma narok na uplatu hrazenou z majetku v Gcastnickém fondu. Jeji vySe musi byt
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stanovena ve statutu ucastnického fondu. Tato uplata je rozdélena na dvé ¢asti, kterymi

jsou:

e Uplata za obhospodarovani majetku v ucastnickych fondech,

e uplata za zhodnoceni majetku v Gcastnickych fondech.

Penzijni spolecnost z této Giplaty hradi veskeré vzniklé vydaje souvisejici S jejich podni-
katelskou Cinnosti. Mezi tyto naklady patii napi. uplata za vykon Cinnosti depozitaie
ucastnického fondu a auditora, poplatky hrazené bance, odména jinym osobam nez pen-
zijni spole€nosti nabizejicim a zprostfedkovavajicim doplitkové penzijni spofeni, po-
platky hrazené osob¢ provadéjici vypotradani obchodi s investi¢nimi nastroji, pfevodnim
mistiim, obchodnikiim S cennymi papiry a naklady na propagaci a reklamu. VySe maxi-
malni Gplaty za obhospodatovani majetku nesmi dle zékona U konzervativniho fondu pte-
krocit 0,4 % a u ostatnich fondt 1 %. Hodnota této uplaty se vypocitava z primérné ro¢ni
hodnoty fondového vlastniho kapitalu fondu. Vyse uplaty za zhodnoceni majetku u po-

vinn¢ konzervativniho fondu nesmi piesahnout 10 % a u ostatnich fondt pak 15 %.

V ptipadé transformovanych fondi jsou naklady nésledujici: 0,8 % ro¢né za spravu fondu

a 10 % ze zisku.
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Tabulka 9: Nakladovost penzijnich fonda

Uplata za obhospodatovani Uplata za zhodnoceni majetku
Penzijni majetku (v %) (V%)
spolecnost

TF PKF VF DF TF PKF VF DF
Allianz PS 0,8 0,4 1 1 10 10 15 15
UNIQA PS 0,8 0,4 1 1 10 10 15 15
Conseq PS 0,8 0,4 1 1 10 10 15 15
CSPS 08 | 04 1 1 10 10 15 15
CSOB PS 08 | 04 1 1 10 10 15 15
NN PS 0,8 0,4 1 1 10 10 15 15
KB PS 0,8 0,4 1 1 10 10 15 15
Generali PS 0,8 0,4 1 1 10 10 15 15
Rentea PS - 0,4 1 1 - 10 15 15

Zdroj: Produktové dokumenty fondii, viastni zpracovani

V tabulky ¢. 9 je ziejmé Ze vSechny penzijni spole¢nosti vyuzivaji uplatu za spravovani

fondli na maximalni hranici z moznych zakonnych limita.

6.6 Vynosnost fond

Jak bylo zminé&no uzZ v predchozich kapitolach, penzijni spolecnosti musi ze zakona na-
bizet v ramci G¢astnickych fondd povinny konzervativni fond. Ostatni fondy a jejich ve-
likost portfolia jsou vyhradné na uvédZeni penzijni spolecnosti. Pro zjednoduseni budu
srovnavat transformované fondy a tfi vybrané druhy ucastnickych fondd, které ve vét-
Sin¢ piipadl nabizi vétSina penzijnich spolec¢nosti. Vybrané ticastnické fondy jsou po-

vinny konzervativni fond, vyvézeny fond a dynamicky fond.

U nékterych penzijnich spolecnosti tyto vybrané druhy fondii nejsou v jejich nabidce.
Proto vyberu z konkrétnich penzijnich spolecnosti fondy, které¢ maji ve svém portfoliu a

budu je hodnotit podle jejich podstaty, jako vyvazeny nebo dynamicky fond.

Spole¢nost UNIQA PS nemé ve své nabidce ti¢astnickych fondi dynamicky fond. Proto
zde misto dynamického fondu budu hodnotit akciovy ucastnicky fond, ktery zminéna
penzijni spolecnost nabizi. U spole¢nosti Conseq PS za vyvazeny fond budeme hodnotit
dluhopisovy tcastnicky fond a za dynamicky fond pak globalni akciovy tcastnicky
fond. U spole¢nosti NN PS je za dynamicky fond hodnocen ristovy ucastnicky fond.
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Akciovy ucastnicky fond od spole¢nosti KB PS bude hodnocen jako dynamicky fond.

U spolecnosti Rentea PS je za vyvazeny fond hodnocen dluhopisovy ucastnicky fond a

za dynamicky fond, pak bude hodnocen akciovy ucastnicky fond.

Tabulka 10: Vynosnost fonda v % p. a.

s[l:sl“ezc'lll‘;; . Fondy 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 Z‘:ﬁ)‘;‘;‘(‘:g:&
Transformovany fond 0,58 1,50 0,38 0,69 - 0,79
Allianz PS Povinny konzervativni ucastnicky fond 0,30 2,24 1,20 -1,70 3,39 1,07
Vyvazeny ucastnicky fond -3,62 9,95 4,55 2,12 -4,60 1,54
Dynamicky téastnicky fond -6,86 | 15,77 756 | 10,68 -9,97 2,94
Transformovany fond 0,68 0,94 0,66 0,89 - 0,79
UNIQA | Povinny konzervativni ucastnicky fond -0,84 1,20 0,64| -2,58 2,48 0,16
PS Vyvazeny ucastnicky fond 424 11,17 5,19 6,52| -9,31 3,32
Akciovy udastnicky fond - - 1441 2446 -21,05 3,98
Transformovany fond 0,92 1,26 0,89 0,51 - 0,89
Conseq PS Povinny konzervativni u¢astnicky fond -0,98 1,47 0,42| -0,25 4,20 0,96
Dluhopisovy t¢astnicky fond -0,09 4,84 1,23 2,02 3,09 2,20
Globalni akciovy ucastnicky fond -9,69| 1896 | -3,92| 23,40]| -13,06 2,06
Transformovany fond 0,76 1,00 0,70 0,40 - 0,71
&S PS Povinny konzervativni ucastnicky fond 0,19 2,59 1,02 -4,62 -1,82 -0,56
Vyvazeny ucastnicky fond -3,12| 10,42 4,64 462 -431 2,30
Dynamicky tcéastnicky fond -6,08| 18,75 6,14 1299| -481 4,95
Transformovany fond 1,10 1,75 1,31 0,24 - 1,10
CSOB PS Povinny konzervativni ucastnicky fond -0,83 1,80 154 | -4,23 2,07 0,04
Vyvazeny udastnicky fond -6,33| 1351 4,21 7,62 -8,25 1,81
Dynamicky tcastnicky fond -1124| 26,94 6,51| 2240 -14,65 4,63
Transformovany fond 0,61 0,95 0,71 0,33 - 0,65
NN PS | Povinny konzervativni i€astnicky fond 007 126 136| -376| 225 0,19
Rustovy tcastnicky fond -9,22| 1758| -2,20| 2165]| -16,45 1,19
Transformovany fond 0,51 1,69 1,00 0,98 - 1,04
KB PS Povinny konzervativni ucastnicky fond -0,83 1,49 0,77 -2,57 0,96 -0,05
Vyvazeny ucastnicky fond -6,41| 10,08 2,51 3,67 -8,29 0,08
Dynamicky Gcastnicky fond -9,51| 16,42 342 1291 -11,26 1,77
Transformovany fond 0,51 0,60 0,36 0,43 - 0,47
Generali | Povinny konzervativni Gi¢astnicky fond -0,34 1,44 0,53| -344 1,93 0,01
PS Vyvazeny udastnicky fond -4,85| 10,50 3,13 549 | -837 0,94
Dynamicky tcastnicky fond -9,13| 1791 5,38| 13,07 -11,32 2,51
Povinny konzervativni ucastnicky fond - - - -0,63 3,51 1,42
Rentea PS | Dluhopisovy tdastnicky fond - - - 019| 315 1,66
Akciovy castnicky fond - - - 6,79 -5,15 0,64

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti 2023, vlastni zpracovani

Zhodnoceni prostfedkl v transformovanych a tcastnickych fondech je hodnoceno po-

moci geometrického priméru. Pomoci zminéného ukazatele je vypocteno primérné
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zhodnoceni fondu. Vynosnost t€¢astnickych fondu je hodnocena za obdobi od roku 2018
do roku 2022. U transformovanych fondi je hodnoceno obdobi od 2018 do roku 2021

z divodu nezvetejnéni potiebnych dat roku 2022.

V piedchozi tabulce ¢. 10 si miizeme v§imnout, ze nejmensi priimérné zhodnoceni

z celé tabulky se nachazi v povinnych konzervativnich fondech, konkrétné u fondu
od spole¢nosti CS PS s pramérnym zhodnocenim 0,56 % p. a. Nejvyssi zhodnoceni

z celé tabulky penzijnich fondit ma dynamicky uéastnicky fond od spoleénosti CS PS

S primérnym zhodnocenim za vykéazané roky 4,95 % p. a.
Primérné zhodnoceni v uéastnickych fondech

U povinnych konzervativnich fondii se ocekava, ze jejich primérmé vynosnost bude
nizkd, diky jejich konzervativni strategii investovani. Zde si mizeme v§imnout, Ze po-
vinné konzervativni fondy vykazuji zaporné zhodnoceni i piesto, ze vyuZzivaji konzerva-
tivni strategii investovani stejn¢ jako je tomu U transformovanych fondd, ty ale diky ga-
ranci nezaporného zhodnoceni vykazuji stale kladné zhodnoceni. Naopak u dynamickych
fondi, které jsou spojeny S vysokym rizikem mozné ztraty vloZenych prostredka, pied-
pokladame, ze jejich vynosy budou nejvyssi. Kompromisem tedy jsou vyvazené fondy,
které by mély mit vysSi vynosnost nez povinné konzervativni fondy a nizsi podstupované

riziko, nez je tomu tak u dynamickych fondd.

U povinné konzervativnich fonda si muzeme vS§imnout, Ze dva fondy z nabizenych fonda
tohoto typu vykazuji ztratu. Konkrétné se jedna o fondy od spole¢nosti CS PS a KB PS.
Nejvyssi zhodnoceni z povinné konzervativnich fondech ma spole¢nost Rentea PS s hod-
notou 1,42 % p. a. Na druhém misté je spolec¢nost Allianz PS s vynosnosti 1,07 % p. a.

Na tfetim misté se umistila spole¢nost Conseq PS s vynosnosti 0,96 % p. a.

Ve sloupci pro vyvazené fondy vidime, ze spole¢nost UNIQA PS ma nejvyssi vynosnost
s hodnotou 3,32 % p. a., ktery vykazuje zisk pro své drzitele. Druhou nejvice vynosovou
spole¢nosti v oblasti vyvazenych fondt je spole¢nost CS PS s vynosnosti 2,30 % p. a.
Tteti nejvynosnéjsi je pak spole¢nost Conseq PS s hodnotou 2,20 % p. a. Zde si mizeme
v§imnout toho, ze vyvazené fondy jsou jako jediné fondy z ti¢astnickych fondu, které

nevykazuji zadné zaporné zhodnoceni.

V posledni ¢asti predchozi tabulky vidime ze i dynamické fondy maji jedno zaporné
zhodnoceni. Je to konkrétné primérné zhodnoceni ve vysi -0,41 % p. a. od spolecnosti

CSOB PS. Nejvyssim vynosovym fondem je fond ze spole¢nosti CS PS s vynosem
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4,95 % p. a. Na druhém misté se umistila spole¢nost UNIQA PS s hodnotou 3,98 % p. a.

Tteti misto obsadila penzijni spole¢nost Allianz PS s vynosnosti 2,94 % p. a.
Priumérné zhodnoceni v transformovanych fondech

Z tabulky ¢. 10 vyplyva, Ze nejvetsi vynosnosti V ramci transformovanych fondu dosahla
spole¢nost CSOB PS s hodnotou 1,10 % p. a. Jako nasledujici se umistila spoleénost
KB PS s primérnym zhodnocenim 1,04 % p. a. A na tfetim mist¢ v ramci transformova-

nych fonda se umistila spolecnost Conseq PS s 0,90 % p. a.

6.7 Prumérné realné zhodnoceni fondu

Pro ziskani realného zhodnoceni penzijnich fondi je potieba zohlednit i procentualni in-
flaci v jednotlivych letech. Ta nas informuje o skute¢né vynosnosti daného penzijniho
fondu. Penzijni fond by mél vykazovat dostateCnou vynosnost, aby dokazal svym vyno-
sem piekonat inflaci a tim piinaset svému drziteli co nejlepsi realné zhodnoceni jeho

vkladu.

Tabulka 11: Procentualni inflace za obdobi od 2018 do 2022

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Mira inflace v % | 2,10 2,80 3,20 3,80 15,10

Zdroj: Cesky statisticky irad 2023, viastni zpracovani

Pouzita mira inflace pro vypocet realného zhodnoceni je zndzornéna v piedchozi ta-
bulce ¢. 11.
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Tabulka 12: Priamérné realné zhodnoceni fondu v u¢astnickych fondech (v %)

., , Povinny I

Pel’lZvl_]l’ll Transformovany konzervativni | Vyvazeny fond Dynamicky
spole¢nost fond fond fond
Allianz PS -0,77 -0,62 -0,25 0,26
UNIQA PS -0,77 -0,82 0,48 1,54
Conseq PS -0,74 -0,71 -0,35 0,16
CSPS -0,79 -0,80 -0,08 0,56
CSOB PS -0,68 -0,82 -0,08 0,90
NN PS -0,80 -0,78 -0,45 0,09
KB PS -0,71 -0,82 -0,561 0,00
Generali PS -0,85 -0,82 -0,28 0,20
Rentea PS - -0,82 -0,75 -0,32

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti 2023, viastni vypocty

Ptedchozi tabulka €. 12 ukazuje, Ze vSem transformovanym fondiim se pomoci svych
vynost nedafi pfekonéavat inflaci. Transformované fondy se drzi spiSe konzervativniho
investovani, to vysveétluje, proc jejich vynosy nejsou dostatecné velké, aby prekonaly in-
flaci. Nejméné ztratovy transformovany fond je od spole¢nosti CSOB PS s -0,68 % p. a.
realného zhodnoceni. Nejvice ztratovy fond z tohoto vybéru je fond od spolecnosti Ge-
nerali PS s hodnotou -0,85 % p. a. V tabulce si mizeme také vSimnout, Ze vétSina fonda
ma podobné vysledky realného zhodnoceni, které se drzi ve stejném intervalu od -0,6 %
az do -0,9 %.

Z predchozi tabulky €. 12 je patrné, Ze vSem povinné konzervativnim fondim se nedati
piekonavat inflaci. Jednomu z vyvazenych fonda se podatilo prekonat inflaci, konkrétné
fondu od spole¢nosti UNIQA PS s hodnotou realného zhodnoceni 0,48 % p. a. V oblasti
dynamickych fondt ptekonaly témét vSechny fondy svym zhodnocenim inflaci, vyjma
jednoho fondu. Zapornym dynamickym fondem je fond od spolecnosti Rentea PS, ktery
vygeneroval realné zhodnoceni ve vysi -0,32 % p. a. Dynamicky fond s nejvétsim real-

nym zhodnocenim se tak stal fond od spole¢nosti UNIQA PS s vynosnosti 1,54 % p a.
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6.8 Riziko fondu

Pro ocenéni rizikovosti fondl se pouziva smérodatna odchylka a variacni koeficient. Tyto
ukazatelé vyjadiuji volatilitu vynosnosti (vykyvy od priméru). Vysledkem vypoctu sme-
rodatné odchylky a varia¢niho koeficientu bude procentualni &islo. Cim vétsi toto &islo
bude tim vétsi bude podstupované riziko. Vysledky zminénych ukazatel jsou uvedeny

Vv nésledujici tabulce.
Riziko ucastnickych fondua

Tabulka 13: Smérodatna odchylka a varia¢ni koeficient ucastnickych fondu (v %)

Povinny llfonzervativni Vyvazeny fond Dynamicky fond
Penzijni ond
spolecnost Smérodatnd | Varia¢ni |Smérodatnd| Variacni |Smérodatnd| Variacni

odchylka | koeficient | odchylka | koeficient | odchylka | koeficient
Allianz PS 1,73 1,60 5,37 3,20 10,07 293
UNIQA PS 1,74 9,69 6,86 1,93 19,52 3,29
Conseq PS 1,80 1,86 1,67 0,75 15,08 4,81
CSPS 2,49 : 5,47 2,23 9,72 1,80
CSOB PS 2,39 34,08 8,29 3,85 16,92 2,82
NN PS 2,12 10,18 5,79 10,57 14,92 6,57
KB PS 1,48 - 6,79 21,77 11,28 471
Generali PS 1,90 79,11 6,88 5,83 11,67 3,67
Rentea PS 2,07 1,44 1,48 0,89 5,97 7,28

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti 2023, viastni vypocty

cvwvr

fondu) v ramci povinnych konzervativnich fondi ma spoleénost KB PS s hodnotou
1,48 %, nejvyssi smérodatnou odchylku ma fond od spolegnosti CS PS s hodnotou
2,49 %. Ve vybéru vyvazenych fondi ma nejmensi hodnotu smérodatné odchylky fond
od spole¢nosti Rentea PS s 1,48 %. Nejvétsi hodnotu smérodatné odchylky ve vyvaze-
nych fondech ma pak fond od spole¢nosti CSOB PS s hodnotou 8,29 %. V posledni sku-
piné dynamickych Gcastnickych fondu se s nejniz§i hodnotou smerodatné odchylky umis-

tila spolecnost Rentea PS s 5,97 %. Nejvétsi postoupené riziko vypoctené smérodatnou
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odchylkou v dynamickych fondech av celém souboru zkoumanych fondd ma fond
od spole¢nosti UNIQA PS s hodnotou 19,52 %.

Pti hodnoceni rizikovosti fondi pomoci varia¢niho koeficientu ve vybéru povinné kon-
zervativnich fondu se dalo spocitat pouze sedm penzijnich fondu. U dvou fondu (v tabulce
¢ 13 je u nich uvedena pomlcka) neni uveden variacni koeficient z duvodu, ze fondy
vykazuji ptili§ vysoké zaporné zhodnoceni. Vysledky varia¢niho koeficientu v tomto pfi-
pad¢ nedavaji smysl. NejniZsi riziko dle varia¢niho koeficientu ve vybéru povinnych kon-
zervativnich fondi ma spole¢nost Rentea PS s hodnotou 1,44 %. Nejvyssi riziko ve stej-

ném vybéru vykazuje spole¢nost Generali PS s hodnotou 79,11 %. V ptipad¢ vyvazenych

[ RA4

cvwvr

L4

béru ma pak fond od spole¢nosti Rentea PS s hodnotou 7,28 % varia¢niho koeficientu.
Nejvétsi riziko dle variaéniho koeficientu se tedy nenachdzi v dynamickych fondech, ale

v povinn€ konzervativnich fondech, coz je piekvapivé.
Riziko transformovanych fondi

Transformované fondy nemohou ze zékona pfipisovat svym uc¢astnikiim zaporné zhod-
noceni. Z toho dtivodu, jak jiz bylo vySe zminéno, transformované fondy investuji kon-
zervativnim zplsobem. Tyto dva faktory maji vliv na to, Ze transformované fondy vyka-

zuji nizkeé riziko.
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Tabulka 14: Smérodatna odchylka a varia¢ni koeficient transformovanych fonda
(v %)

Penzijni Smérodatna | Variacni
spole¢nost odchylka koeficient
UNIQAPS 0,12 0,16
Conseq PS 0.27 0.30
CSPS 0,21 0,30
CSOB PS 0,55 0,50
NNPS 0,22 0,34
KB PS 0,42 0,40
Generali PS 0.09 0.19

Rentea PS - -

Zdroje: Asociace penzijnich spolecnosti 2023, viastni vypocty

Jak je vidét v tabulce €. 14 smérodatna odchylka u vSech transformovanych fondl se po-
hybuje v intervalu od 0,09 % do 0,43 %. NejniZzsi riziko tak vykazuje spole¢nost Generali
PS s hodnotou 0,09 % smérodatné odchylky. Na druhym misté se t€sné umistila spolec-
nost UNIQA PS s hodnotou smérodatné odchylky 0,12 %. Tteti spolecnosti S nejmensim
rizikem je spoleénost CS PS s hodnotou 0,21 % smérodatné odchylky. Nejvétsi riziko
v transformovanych fondech dle smérodatné odchylky vykazuje fond od spolecnosti

CSOB PS s 0,55 %.

Sledovani rizika transformovanych fondl podle variaéniho koeficientu vykazalo nizké
podstupované riziko jako u smérodatné odchylky. Nejnizsi riziko podle varia¢niho koe-
ficientu vykazuje spolecnost UNIQA PS s hodnotou variacniho koeficientu 0,16 %.
Druhé nejnizsi hodnoty doséahla spole¢nost Generali PS s hodnotou 0,19 % varia¢niho
koeficientu. Tieti misto obsadily fondy od spole¢nosti Conseq PS a CS PS se stejnou
hodnotou 0,30 % varia¢niho koeficientu. Nejvétsi podstupované riziko dle variacniho ko-

eficientu vykazuje fond od spole¢nosti Allianz PS s hodnotou 0,54 %.
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7 Vyhodnoceni

Metodou prostého potadi je v tabulce ¢. 15 vyhodnocena nejlepsi penzijni spolecnost,
ktera je hodnocena dle zvolenych kritérii. Hodnoticimi kritérii byly: podil na trhu, pocet
nabizenych fondl, nakladovost fondl, redlné zhodnoceni fonda a velikost smérodatné

odchylky.

Tabulka 15: Vysledné poradi penzijnich spole¢nosti

Penzijni Allianz | UNIQA | Conseq | CSOB Generali | Rentea
spole¢nost PS PS PS CSPS PS NNPS | KBPS PS PS
Podilna | TF 4 7 8 2 3 6 5 1 -
trhu UF 7 9 6 1 3 5 4 2 8
Pocet nabizenych 2 1 2 1 1 2 1 1 2
fondu
Nikladovost | TF 1 1 1 1 1 1 1 1 1
fondi UF 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TF 5 4 3 6 1 7 2 8 -
Prameérné |PKF| 2 5 3 9 6 4 8 7 1
zhodnoceni | \/F 6 1 3 2 4 8 9 7 5
DF 3 2 5 1 9 7 6 4 8
TF 7 4 5 2 8 3 6 1 -
Smérodatna | PKF 5 2 4 9 7 6 1 3 8
odchylka | /g 3 8 2 4 9 5 6 7 1
DF 3 9 6 2 8 7 4 5 1
Soutet bodii 49 54 49 41 61 62 54 48 36
Primérny podet | 52, 4,15 3,77 3,15 4,69 4,77 4,15 3,69 3,60
bodu
Vysledné
yseen 45 | 67 | 45 | 1 8 9 | 67 | 3 2
poradi

Zdroje: viastni zpracovani

Pouzitim metody prostého potadi v tabulce €. 15 pii analyze penzijnich spolecnosti, které
plsobi na &eském trhu, je patrné, Ze na prvnim misté se umistila Ceské spoftitelna — pen-
zijni spolecnost a.s. Jedno z nejlepSich hodnoceni ziskala hlavné v kritériu podilu penzijni
spole¢nosti na penzijnim trhu a Vv kritériu pocet nabizenych fonda. Dobte si vedla i v kri-
tériu primérné zhodnoceni, kde se umistila na prvnim misté¢ ve vybéru dynamickych
ucastnickych fondi. Druha mista obsadila i v hodnoceni pomoci smérodatné odchylky
v ramci transformovanych a dynamickych fondii. Nejhtife si vedla v ramcei povinné kon-

zervativnich fondi v kritériu primérného zhodnoceni a smérodatné odchylky.
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Ceskou spofitelnu hned nasleduje nejmladsi spoleénost Rentea penzijni spole¢nost, a.s.
Spolecnost disponuje hned ¢tyimi prvnimi misty. Nejlepsi ohodnoceni ziskala v kritériu
nakladovosti fondu. Dale se na prvnim misté umistila v kritériu primérného zhodnoceni
Vv ramci povinné konzervativnich fondii a dals$i dvé prvni mista ziskala v kritériu sméro-
datné odchylky ve vybéru vyvazenych a dynamickych fonda. Dobré je také zduraznit, ze

nickymi penzijnimi fondy.

Na tfetim misté se umistila spole¢nost Generali penzijni spolecnost, a.s. Tato spolecnost
disponuje také prvnimi misty v kritériu podilu na trhu penzijnich spole¢nosti a v poctu
nabizenych fondd. Déle se na prvnim misté umistila i ve vybéru transformovanych fondi

v kritériu rizika pocitané smérodatnou odchylkou.

Na ¢tvrtém az patém misté se umistily spoleénosti Allianz penzijni spole¢nost, a.s. a Con-
seq penzijni spoleCnost, a. s. Spole¢nost Allianz penzijni spolecnost, a.s. ziskala druhé
misto u kritéria primérného zhodnoceni v ramci povinné konzervativnich fonda. V ostat-
nich kritériich si vedla primérné. Conseq penzijni spolecnost, a.s. obsadila druhé misto
u kritéria smérodatné odchylky ve vybéru vyvazenych ucastnickych fondd. V ostatnich
kritériich si vedla pramérné.

Sesté a sedmé misto obsadily spoleénosti UNIQA penzijni spoleénost, a.s. a KB Penzijni
spole¢nost, a.s. Spoleénost UNIQA penzijni spole¢nost, a.s. obsadila dvé prvni mista.
Nejvyssi ohodnoceni dosahla v po¢tu nabizenych fonda a u kritéria primérného zhodno-
ceni U vyvazenych fond{, V tomto kritériu obsadila 1 druhé misto ve vybéru povinné kon-
zervativnich fondt. Naopak tato spole¢nost ma nejmensi podil na trhu v ramci téastnic-
kych penzijnich fondt. Posledni misto ziskala i u kritéria smérodatné odchylky u dyna-
mickych fondl. Spole¢nost KB Penzijni spolecnost, a.s. vykazuje nejlepsi vysledky v po-
¢tu nabizenych fondii a v hodnoceni rizika dle smérodatné odchylky u povinné konzer-
vativnich fondut. Jak je zfejmé z piedchozi tabulky ¢. 16 Vv kritériu primérného zhodno-
ceni fondi ve vybéru transformovanych fondii se umistila na druhém misté naopak

Vv ramci vyvazenych fonda skoncila na poslednim misté.

Na Sestém az osmém misté se umistily se stejnym poctem ziskanych bodl hned tfi pen-
zijni spoleénosti: CSOB penzijni spole¢nost, a.s., NN Penzijni spole¢nost, a.s. a KB Pen-

zijni spolecnost, a.s.
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Na osmém mist& se obsadila spoleénost CSOB penzijni spole¢nost, a. s. Spole¢nost vy-
kazala nejlepsi vysledky v kritériich poctu nabizenych fondid a v kritériu primérného
zhodnoceni transformovanych fondi. Naopak na poslednim misté se umistila u kritéria
pramérného zhodnoceni u dynamickych fondt a u kritéria smérodatné odchylky v ramci

vyvazenych fondi.

Posledni misto obsadila spole¢nost NN Penzijni spolecnost, a.s. Tato spole¢nost vyka-
zala primérné vysledky ve vSech hodnoticich kritériich. Neobsadila tedy zadna prvni,

druha nebo posledni mista.
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8 Zaver
Cilem této bakalatské prace bylo porovnat doplikové penzijni fondy v ramci III. pilife

diichodového systému Ceské republiky. Doplitkové penzijni fondy byly analyzovany

na zéklade¢ zvolenych kritérii.

Penzijnich spolecnosti, které nabizeji dobrovolné dichodové spoteni, je v soucasné dobé
na Ceském penzijnim trhu celkem devét. Osm spole¢nosti ma ve své spravé jak ucast-
nické, tak i transformované fondy. Zminéné transformované fondy nelze jiz od roku 2013
sjednat z divodu jejich zruseni v tzv. velké dichodové reformé. Devata nejmladsi spo-
lecnost Rentea PS spravuje pouze tcastnické fondy. Tato spolecnost vznikla v roce 2021,
to je az po zruSeni transformovanych fonda. Z toho diivodu z4ddné transformované fondy
nikdy nemohla nabizet. Mezi nejsiln€j$i penzijni spolecnosti ve vybéru ucastnickych
a transformovanych fonda patii v ramci poctu aktivnich tcastniki a objemu spravova-

nych prostfedki udastniki Ceské spofitelna PS a Generali PS.

Dale byly penzijni spolecnosti hodnoceny podle poctu nabizenych fondd, nédkladovosti
fondi, rizikovosti fondd a primérného zhodnoceni fondi, které¢ bylo nasledné¢ vyuzito
pro vypocet redlného zhodnoceni fondl. Dle vypoctu redlného zhodnoceni penzijnich
fondl se transformovanym fondiim nedafi pfekonéavat inflaci v dlouhodobém horizontu.
Podobné jsou na tom i povinné konzervativni fondy. U vyvazenych fondu se podatilo
piekonat inflaci pouze jednomu fondu od spolecnosti UNIQA PS. Ve vybéru dynamic-
kych fondii neptekonaly inflaci dva fondy od spole¢nosti KB PS Rentea PS. Ostatni fondy
dokazi svym vynosem piekonat inflaci a tim davaji svym drzitelim realné kladné zhod-
noceni. Nejvyssi hodnotu redlného zhodnoceni z celého vybéru zkoumanych penzijnich

fondt ma dynamicky fond od spolecnosti UNIQA PS.

Metodou prostého potadi byla v zavéru prace vyhodnocena nejlepsi penzijni spolecnost.
Prvni misto obsadila penzijni spole¢nost Ceské spofitelny, ktera ziskala mnoho dobrych
ohodnoceni v ramci celé této analyzy. Nasledovala ji penzijni spole¢nost Rentea PS

a na tfetim mist¢ se umistila penzijni spolecnost Generali PS.

Pokud se nyni néjaci ucastnici transformovanych fondt rozhoduji 0 moznosti presunu
svych penéznich prostiedkil z transformovaného fondu do ucastnického fondu, mohou
svou investici ptesunout do vyvazenych nebo dynamickych ucastnickych fondt. Tyto
zminéné fondy by mohly byt pro ¢lovéka, ktery chce piesunout své vliozené prostiedky
z transformovaného fondu zajimavéjsi z divodu toho, Ze nabizeji vétSi zhodnoceni nez
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povinné konzervativni penzijni fondy. Jsou totiz schopny realn¢ zhodnotit vlozené pro-
sttedky. Rozhodnuti je pouze na samotném c¢lovéku, kam své investice vlozi. Ovsem
volba investi¢ni strategie zavisi pfedevSim na finan¢nich prostifedcich ucastnika, ochot-
nosti podstupovat urcité riziko a také na poctu let, ktery ucastniku zbyva do doby odchodu
do penze. Pokud je tedy dany ¢lovek uz starsi a jeho doba odchodu do diichodu se jiz
blizi, m¢l by vyuzit spiSe povinny konzervativni nebo vyvazeny fond, aby 0 své naspo-
fené penézni prosttedky s blizicim se dichodem nepfisel. Naopak mlady ¢lovek si mize
dovolit vice riskovat. Je mozné mu tedy doporucit vlozit své investice do dynamickych
fondu, kde je podstupované riziko sice nejvyssi, ale v del§im ¢asovém horizontu neni ri-

ziko tak velkym problémem z diivodu vysoké volatility trhu.

Na zavér je tieba zminit, ze demograficky vyvoj obyvatelstva v Ceské republice neni
ptiznivy, proto by se lidé neméli spoléhat pouze na dichod plynouci z 1. pilite dichodo-
vého systému. Z tohoto divodu by lidé méli co nejdiive zacit pouzivat dobrovolné du-
chodové sporeni, aby méli jistotu, ze v dichodovém veéku budou 1épe finanén¢ zabezpe-

¢eni.
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Summary

The purpose of this study is to compare supplementary pension funds within the pension
market of the Czech Republic based on a set of predetermined criteria. The study is
structured into two main parts: theoretical and practical.

The theoretical part of the study provides an in-depth analysis of pension systems, tracing
the historical evolution and current development of the pension system in the Czech Re-
public. This section also provides detailed explanations of key concepts and terminologies
related to the pension system.

The practical part of the study focuses on a detailed description of the selected criteria for
evaluating pension funds and companies. This section presents a comprehensive list of
all nine pension companies operating in the Czech Republic, along with the pension funds
they offer. The evaluation of the pension companies and their funds is based on several
factors, including the company's market share, the number of funds offered, the cost of
the funds, profitability, and risk. Finally, the study employs a simple ranking method to
determine the best pension company and the best three pension funds in the Czech Re-
public. The analysis reveals that CS PS is the top-performing pension company, and the
Mandatory Conservative Fund from Generali PS, Balanced and Dynamic Participant

Fund from Ceska spotitelna PS are the three best pension funds.

Key words: Pension system, pension savings, pension companies, pension funds, supple-

mentary pension savings
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