Navrh zabezpeceni se na duchodovy vék
po zavedeni duchodové reformy v CR

Bc. Tomas Opravil

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2013 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a ucetnictvi
akademicky rok: 2012/2013

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pfijmeni: Bc. Tomas Opravil

Osobni Eislo: M11709

Studijni program:  N6202 Hospodaiska politika a sprava
Studijni obor: Finance

Forma studia: prezenéni

Téma préce: Névrh zabezpeceni se na diichodovy vék po

zavedeni diichodové reformy CR

Zasady pro vypracovani:

l. Teoreticka éast

e Provedte literarni re$ersi a charakterizujte moZnosti zabezpeéeni se na
dichodovy vék.

o Popiste schvalenou diichodovou reformu v CR.
Il. Prakticka &ast
o Analyzujte moZnosti diichodového zabezpeéeni po zavedeni diichodové reformy.

e Stanovte kli¢ova rozhodovaci kritéria pro volbu moznosti diichodového
zabezpeéeni z pohledu ob&ana CR.

e Navrhnéte doporuéeni ohledné rozhodnuti se pro konkrétni portfolio zabezpe&eni
se na diichodovy vék.

Zavér




Rozsah diplomové prace: cca 70 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovani diplomové prace: tigténa/elektronicka

Seznam odborné literatury:

ANDER, Jan a Petr TEPLY. Suverénni fondy. 1. vyd. Praha: Karolinum, 2011, xi, 91 s. ISBN
978-80-246-2023-7.

DUCHACKOVA, Eva. Principy pojisténi a pojitovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress,
€2009, 224 s. ISBN 978-80-86929-51-4.

GREGOROVA, Zdeiika. Diichodové systémy. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 1998,
212 p. Spisy Pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Brng, sv. 214. ISBN
80-210-2003-2.

PRIB, Jan. Kdy do diichodu a za kolik. 13. aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2012, 139 s. Pravo
pro kaidého (Grada). ISBN 978-80-247-4090-4.

PRIB, Jan a Vladimir VORISEK. Diichodové pojisténi v Ceské republice. 2. vyd. Olomouc:
ANAG, 1997. ISBN 80-856-4674-9.

STEIGAUF, Slavomir. Fondy: jak vydélavat pomoci fondi. 1. vyd. Praha: Grada, 2003, 191
s. ISBN 80-247-0247-9.

Vedouci diplomové prace: Ing. Eva Hrubosova
Ustav financi a Géetnictvi

Datum zadéni diplomové prace: 21. éervna 2013
Termin odevzdani diplomové prace:  12. srpna 2013

Ve Zling dne 21. ¢ervna 2013

/{u«uﬁk) (WE Ik Vs
prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova ‘ H 9, A Ing. Eliska Pastuszkova, Ph.D.
dékanka b L reditel dstavu




PROHLASENI AUTORA DIPLOMOVE PRACE

Beru na vidomi, #e;

= odevzdinim diplomové price souhlasim se zvefejnénim své price podle zdkona & 111/1998
Sb. o vysokych fkolich a 0 zméné a doplnéni daldich zdkond (zdkon o vysokich kolich),

Ve méni pozdéjtich pravnich pledpisi, bez ohledu
na vysledek obhajoby’;

* diplomova prace bude uloZena v elekironické podobs v univerzitnim informaénim systému,

¢ na mou diplomovou prici se plné vztahuje zikon & 121/2000 Sb. o privu autorském, o
privech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zikond (autorsky zikon) ve
anini pozd&jsich privnich phedpisil, zejm. § 35 odst. 3%

* podie § 60" odst. 1| autorského z4kona ma UTB ve Zliné pravo na uzavieni licenéni smiouvy
o ufiti kolniho dila v rozsahu § 12 odst 4 autorského zikona,

! pdibom o FLTARA B o vaokich Bakich @ o o @ dapein dallich sliond (rdbas o visaljh Slolich, v sl posdilich prdvich predpi
§ 4T Furfepiowim sdwtnedmpoh praci:

FI) Mok fRoks neaeflednd refepiuie dirnininl diplomns, hebalitshd @ rigsrden price, u berich profehis pbisgioba, wemd posds
WMMMWWM.MMM Mmmwwh

3 Diseriatel, dyplomend, Makaldfahd o rigordonl prace odevadend wchasedem & nbhaiohd musi i 188 mejoind o procoich d phed
dendnim it sefoimin b maklifenl vl v el ardmdn enitein pedpsen vsedd dlode aeho seall fal ardena, v misd
pracovilid gaokd toly, ke oe md banat obhagioda price. Kakd): ai olde or peefejnded prdcre pofisees ne nod sdbioy wipiey, spine neba

{8} Plar, de sufevackinie price mibse sl s naefemdain pad proe podle isholo sdbona, ber shisd na valedol abhaioby,
2

Rifow 0 FIN2060 5B o prdvu oulersbdm, o prdwich soevissizich o prdvem ouicrskim ol aillenick sdtomd i ko
wr e pozollidich prehaich phecipisd, § 15 sadv, J: . —

i) Do peiva aioeikihe kah neoege fhela nebo Bobkd & vadtlivacl safizen, adije-t milnl m adview prindbo pebs mepindi
daspouidfikihe aede abohudndie proméchs §wjce mebo & vlarind porfebd olffo vk Sibem nebo abdemen de spindsl fodnick neba
amaifriich povirmn vplivgiioloh 3 e prawiie vist ke Sole aebo diolibéee & seddidoriba zafizend Bhsinl dils,

¥
oy,
nh{libmﬂ.uph Immlmw-ﬂmmmwm

iﬂh’&-ﬁﬂnﬁﬁﬂﬂﬂwm#nmmmwamhnyumm-ﬁhﬁﬂm.i..l
Lielalrc-if caiorr ipbovdio iy uolblt malend ber vimihe o, mokos 16 deie assly domdbal sakrazem Ao jeho vl n
soic. atemeveni § 75 achir. 3 clsidud nedidime



« podle § 60" odst. 2 a 3 mohn udit své dile - diplomovou prici - nebo poskytnout licenci
k jejimu vyufiti jen s pledchozim pisemnym souhlasem Univerzity Tomage Bati ve Zling,
kterd je oprivnéna v takovém pipad ode mne podadoval pfiméfeny plispévek na Ghradu
nikladi, které byly Univerzitou Tomise Bati ve Zlind na vytvoleni dila vynalozeny (a2 do
Jejich skuteing vyie),

* pokud bylo k vypmcovini diplomové prace vyudito softwaru poskytnutého Univerzitou

Tomide Bati wve Zliné nebo  jingmi  subjekty poure ke  studijnim

a vyzkumnym oéelim (fj. k nekomerénimu vyuditi), nelze visledky diplomové prace vyukit
ke komerfnim ofelim.

Prohlaguji, be:
* jsem diplomovou praci zpracoval samostatng a poufité informadni zdroje jsem citoval,

* odevzdand  verre  diplomowé  price 2 verze elekironicka  nahrana
do [S/5TAG jsou totodné,

¥ piban & (2000 SB o prow ausrkiw, 0 provech sowviseickh 1 provew auiorskim o & Dwend mikierieh ndbond foisraky sdbon)
v Sde pasclitich provevich phecpin, 60 Sk dila:

I Nemldl gedadne sl mile meor (ol dils o ol oD S pockieed  findend Moeesl, el e v PmEpoa
¥ oprdvalmie sdpey fioly mebo Bialdibe & wolfdvoribe sofrem,

{MH”MEMW#MM afy jim ke Skolaihe dibe @ ol e desahewiie
w soarwiakanyl ¢ it oo 3 poskeemtin lomor pexdle adaimece § prisutfend ofispd] na dirach adbioo, kend no ol diln wsaslatily.
o pode okolnontd of de jeiioh dadedsd v, plicom e pihiddse & vl ool cosalendho Bhoiow neba Bialekm & vedidvocds saflsenils £
iy Dkobwihe dils poclle sclnaver .



ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva problematikou dichodového systému a moznostmi zabezpece-
ni se na diachodovy vek. Teoreticka ¢ast shrnuje poznatky k dichodovym systémtim, jejich
typtim, dale popisuje reformovany diichodovy systém v Ceské republice. Souéasti teoretic-
ké Casti je také zékladni charakteristika dlouhodobych spoficich produktt, konkrétné da-
chodového spofeni, penzijniho pfipojisténi, doplikového penzijniho spofeni, zivotniho
pojisténi a podilovych fondt. V praktické ¢asti je obsaZena analyza jednotlivych typt spo-
ficich produktii a nabidka na trhu téchto produktd. Déle je zde obsazena charakteristika
zahrani¢nich dichodovych systémi a jejich srovnani s ¢eskym dichodovym systémem.
V projektové ¢asti je obsazen navrh postupu pii vybéru vhodnych spoficich produkti spolu

s modelovym piikladem.

Kli¢ova slova: dichodovy systém, dichodova reforma, penzijni piipojisténi, dopliikové

penzijni spofeni, diichodové spofeni, zivotni pojisténi, podilové fondy

ABSTRACT

This thesis deals with the problems of the pension system and security options at retirement
age. The first part summarizes findings on pension systems, their types, and describes
the reformed pension system of Czech Republic. The theoretical part are essential charac-
teristics of long-term savings products, namely 2dn and 3th pillar of the pension system,
life insurance and mutual funds. In the practical part is included analysis of various types of
products and offers on the market of these products. There are characteristics of foreign
pension systems and their comparison with the Czech pension system. The project part
includes the design process of selection of appropriate savings products along with exem-

plary model.

Keywords: pension system, pension reform, pension insurance, supplementary pension
savings, life insurance, mutual funds
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UvVOD

Schopnost a ochota postarat se o starsi je jedna z véci, kterou se lidé odliSuji od zvifat.
V pravéku se tak délo v ramci rodiny ¢i kmene, dnes uz je situace samozicjmé odlisna.
Moderni spolecnost spravné povazuje péci o starsi spoluobcany jako odpovédnost vSech,

coz prevadi do praxe mimo jiné prostiednictvim diichodového systému.

Za prikopnika statniho dichodového systému je povazovan Oto von Bismarck. Tehdejsi
systém byl vSak postaven tak, ze diichodového véku se dozilo mnohem mensi procento lidi,
nez je tomu dnes. Postupem casu se z dliichodu stala jedna z zivotnich etap témét kazdého
¢lovéka, kdy vlivem kvalitnéjsi zdravotni péce rapidné stouplo procento lidi pobirajicich
dichodové davky. To ma samoziejmé za nasledek mnohymi kritizovanou ,,piebujelost™
pribézného diichodového systému a mnozici se nazory, ze pii financovani dichodového
veéku by se budouci diichodci v zddném ptipadé neméli spoléhat pouze na stat, ale vytvorit

si dostate¢nou finan¢ni ¢i majetkovou rezervu uz béhem ekonomicky aktivniho zivota.

Cilem této prace vSak rozhodné neni uvést piispévek k diskuzi o spravnosti ¢i nespravnosti
omezovani statniho priabézného dichodového. Misto toho se zaméiim na aktualné zavade-
nou dichodovou reformu, jejimz cilem ma byt ptimét lidi k vytvareni dostatecné finan¢ni
rezervy. Konkrétné tak u¢inim z pohledu bézného obc¢ana, rozhodnutého omezit svoji sou-
Casnou spotiebu a hledajiciho optimalni feSeni, jak zhodnotit ¢ast svych disponibilnich
pfijml na dlouhém ¢asovém horizontu. Takovych lidi bude pravdépodobné do budoucna
pribyvat.

Téma prace jsem si tedy zvolil pfedevsim kvili jeho aktudlnosti a také Siroké vyuzitelnosti
Vv praxi, kdy vétsina lidi bude dfive ¢i pozd¢ji fesit problém, kam umistit penézni prostied-
ky ur¢ené k financovani svého diichodového véku. Urcitého nadhledu nad touto problema-
tikou mohu vyuzit jednak v pfipadé vlastniho rozhodovani se o zplisobu spoifeni na di-

chod, jednak v praxi finan¢niho poradce.

Parametry reformovaného systému jsou pro vétSinu vefejnosti velkou neznamou, ¢ehoz
vyuzivaji rizné zdjmové skupiny, mimo jiné i z fad finan¢nich spole¢nosti, které nckdy
pomoci klamavé reklamy vybizeji ke vstupu do II. pilite, ¢i naopak k vyuziti konkurenc¢ni-

ho typu produktu.

Jednim z cilii prace tedy bude posoudit vyhody ¢i nevyhody vstupu do II. pilife a urcit, pro

koho a proc je v soucasnosti vhodné o tomto ukonu uvazovat. K tomu je tfeba predevsim
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detailn¢ prozkoumat konstrukci tohoto systému. Vedle toho se zamé&fim také na zkuSenosti
s podobnymi diichodovymi systému v zahranic¢i. Tim ziskam pftibliznou pfedstavu o moz-

nostech budouciho vyvoje ¢eského diichodového systému.

Dalsim z cilti prace bude posoudit vhodnost vyuziti vybranych finanénich produkti, ¢asto
pouzivanych k dlouhodobému spoieni. V tomto ptipad¢ se zaméiim na produkty III. pilife,
zivotni pojisténi a oteviené podilové fondy. Pfitom budu posuzovat parametry ovliviiujici
vyhodnost vyuziti konkrétniho typu produktu z hlediska rizika, likvidity ¢i potencialu vy-
nosu. V ramci toho bude nutno provést mimo jiné analyzu danovych aspekti a jejich dopa-
di na celkovou vyhodnost. Dilezitou roli zde budou hrat také kvalitativni parametry pro-

duktu, jako flexibilita produktu ¢i zavazky plynouci z podpisu smlouvy.

Vystupem prace pak bude souhrn doporuceni pro volbu spoticiho produktu zohlediujici
také pozadavky a potieby jedince. Tato doporuceni aplikuji na modelovém piikladu navrhu

konkrétniho portfolia spoficich produktt.
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. TEORETICKA CAST
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1 DUCHODOVY SYSTEM

Zakladni ukolem dichodového systému je zajisténi piijmu lidi, ktefi se ocitnou se ve sta-
novenych socialnich situacich. Toho mtze byt dosazeno jednak nahradou diive dosahova-
nych piijmi prostfednictvim statu, nebo ponechanim jedince, aby si rezervu, potfebnou
k pfipadnému udrzeni piijmi, vytvofil sam. VétSina zemi voli v praxi kombinaci obou pfi-

stupti.

1.1 Rozdéleni diichodovych systémii

Dtchodové systémy mizeme Clenit podle n€kolika hledisek. V rdmci této prace se zamé-

fim na rozdéleni podle zdroje financovani a podle typu penzijnich pland.

1.11 Podle zdroje financovani

Ze stdtniho rozpoctu, piicem? zdrojem prostiedkii jsou dané 7 piijmu — jedna se o velmi
solidarni systém. Danové zatizeni je zpravidla pfimo umeérné rostoucim pfijmim. Tomu
vSak neodpovidd naslednd droven dichodi, kterd je pomérové nizs§i pro pracovnika
S vys$imi piijmy.

Ze stdtniho rozpoctu, piicem? zdrojem prostiedkii jsou piispévky na socidalni ditchodové
Prispévky do systému jsou totiz stanoveny jednotnym procentem z piijmil poplatnikd. Vyse
ptispévkil se stanovuje v zavislosti na aktudlni potfebé mnozstvi penéz na diichody. Systém
je pruhlednéj$i nez v pfipadé financovani z dani z ptijmu, protoze lidé piesn¢ védi,
za jakym ucelem tyto penize statu odvadéji. To ale znamena potiebu vyssi flexibility sazeb

odvodu tak, aby nedochazelo k deficitnimu hospodafeni na dichodovych taétech.

Z fondu oddéleného od stdtniho rozpoctu, bez vytvdreni rezerv — klasicky model pribéz-
ného financovan PAYG (pay-as-you-go). Penize vybrané na socialnim pojisténi se neodva-
dé€ji do statniho rozpoctu, ale do dichodového fondu, ktery nasledné vybrané prostiedky
prerozdéli mezi stavajici dichodce. Nedochazi tedy k akumulaci penéznich prostiedkt
za ucelem jejich zhodnocovani. Oproti pfedchozimu modelu s sebou nese vyssi administra-
tivni ndklady. V ptipad€ spravného stanoveni piispévkovych sazeb by nemélo dochazet
k deficitnimu hospodareni fondu. Pokud vsak aktualni vydaje na dichody pievySuji piijmy

pojistného, musi byt zbytek pen€¢z dodavan ze statniho rozpoctu.
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Z fondu, ve kterém se pii priubéiném financovani vytvaii rezerva na urovni dlouhodobé
investovaného kapitalu — ptispévkova sazba musi byt stanovena tak, aby dlouhodobé¢ pfi-
jmy do fondu ptevySovaly vydaje na dichody. Z prebytkli je mozné financovat rezervni

fond a penézni prostiedky dlouhodobé investovat. Tento systém ma vSak sva uskali spoci-

vvvvvv

Fondové financovini — veskeré piispévky do tohoto systému jsou urceny k tvorbé rezerv,
ze kterych se v budoucnu vypléci dichody. Dochazi tedy k vyplaté pouze takového mnoz-
stvi penéznich prostiedki, které bylo v minulosti naspoieno. Fondové financovani vyuziva

vétSina soukromych pojistovacich systému.

(Krebs, 2007, s. 182-184; Gregorova, 1998, s 52-54)

1.1.2 Typy penzijnich plani

Vedle kritéria zdroje financovani mizeme dichodové systémy rozclenit také podle modelu
stanoveni vyse dichodovych davek, které mohou byt stanovovany na zaklad¢ rozdilnych

parametri. Krebs (2007, s. 185-186) rozliSuje nasledujici typypenzijnich plan.

Davkové orientované systémy (DB) — garantuji urCitou vysi duchodd. Ta se stanovuje
na zakladé takovych faktort, jako je doba, po kterou osoba odvadéla ptispévky do penzij-

niho systému, nebo vyse piijmii béhem této doby.

V ramci davkové orientovanych systémil miZzeme rozlisit také jednosloZzkovou a dvousloz-
kovou konstrukci dichodu. U jednoslozkové je cely dichod tvofen ¢astkou odvijejici se
od doby pojisténi a piijmi, nebo se miize odvijet od Zivotniho minima. Dvouslozkovy di-
chod se naproti tomu skldda z pevné dané zakladni ¢astky, ktera kryje Zivotni minimum

a procentni ¢astky odvijejici se od doby pojisténi a vySe piijmu.

Piispévkové orientované systémy (DC) — negarantuji konkrétni vysi dichodd. Ta totiz
krom¢ vySe zminénych parametri zavisi také na mife zhodnoceni vlozenych prostiedki,
které byly investovany na kapitalovém trhu. Tuto vynosnost nelze pfedem spolehlivé od-

hadnout. Vyse diichodi se tak odviji od budouci hodnoty diichodového tuctu.

Hypotetické prispévkové orientované systémy — jedna se o slouceni nékterych charakteris-
tik PAYG a fondového systému do jednoho diichodového systému. Z pohledu poplatnika
se jednd o systém velmi podobny klasickému ptispévkoveé orientovanému. Penize, které

ucastnik odvede, jsou pfic¢itany k jeho imaginarnimu (hypotetickému) diichodovému uctu,
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kde se ucetné zhodnocuji na zéklad¢ tzv. hypotetické miry vynosnosti systému. Pii odcho-
du do dichodu se pak vyse davky odviji od aktualni hodnoty imaginarniho uctu, ktera
jerozdélena podle predpokladané délky zivota stavajici generace duchodcd. Penize
z odvodu vsak ve skute¢nosti nejsou investovany na kapitalovém trhu, ale jsou zcela vyuzi-

ty na pribézné financovani diichodového systému (PAYG).

1.2 Konstrukce diichodového systému

Ve vétsiné ekonomicky rozvinutych zemi je systém diichodového zabezpeceni sestaven
pomoci kombinace vySe zminénych typt dichodovych systémi. Vétsinou se jedna o urci-
tou specialni variantu tzv. tfipilitového systému. Zakladni pilite diichodového systému lze

podle Gregorové (1998, s. 54-55) charakterizovat takto:

I. pilit — byva tak oznafovéna stdtem garantovand penze postavend na mezigeneracni
solidarit¢ a financovand pribéznym systémem — PAYG. Prubézny systém je méné
nachylny k makroekonomickym parametriim, jako napt. inflace, avSak v zajmu trvalé

udrzitelnosti musi pruzné reagovat na demografické zmény. (Krebs 2007, s 183)

Il. pilit — podle terminologie uzivané v rdmci EU tak byva oznaCovan zaméstnanecky
systém Castecné hrazeny zameéstnavatelem nebo také fondové financovani diichodu
prostfednictvim soukromych finan¢nich instituci. Ucast ve II. pilifti miZe byt dobro-

volna i povinna. V praxi se mizeme setkat se vzajemnym propojenim II. a III. pilite.

Il. Pilit — zpravidla tak byva oznacovano dobrovolné spofeni obCani na soukromych

uctech vedenych soukromymi institucemi.

V nékterych pramenech se mohou objevovat zminky o tzv. 0. pilifi, ktery pfedstavuje mi-
nimalni statem garantovanou vysi dichodu. V Ceskych podminkéach tuto troven dichodu
zajistuje tzv. zékladni vymeéra (viz dale), navic v obou piipadech jde o vyplaceni davek

z vetejnych zdrojl. Proto budu povazovat 0. pilif za soucast I. pilite.

1.3 Diichodovy systém v CR

V soucasnosti (2013) funguje v Ceské republice davkové orientovany PAYG (1. pilif) spo-
lu s ptispévkové orientovanym fondovym systémem opt-out (II. pilif). K nim existuje sta-

tem podporovana forma fondového systému doplitkového spoieni (II1. pilit). V této kapito-
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le rozvedu bliZe financovani diichodti pomoci prabézného systému PAYG. Ten v CR tvoii

klicovou a ¢asto jedinou slozku piijmt souc¢asnych dichodc.

1.3.1 Narok na dichod

Zakladnim ptedpokladem pro pfiznani starobniho dichodu je dosaZeni urcité vékové hra-
nice. Hranice odchodu do dichodu je stanovena na zéklad¢é predpokladu, Zze od urcitého
veku jiz ¢lovék neni schopen soustavné prace. Veék odchodu do diichodu se v soucasnosti

stanovuje na zakladé roku narozeni a pohlavi obc¢ana.

U osob narozenych pted rokem 1936 byla hranice stanovena u muzi na 60 let véku a u zen

na 53-57 let véku v zavislosti na po¢tu vychovanych déti. (MPSV, 2011)

U osob narozenych mezi lety 1936-1977 se dichodovy vk stanovuje podle tabulky zvertej-
nované ministerstvem prace a socialnich véci. Podle soucasné legislativy je vékova hranice
odchodu do diichodu stale roz¢lenéna také v zavislosti na pohlavi a poctu déti. Tabulka

véku odchodu do dichodu je uvedena v ptiloze této prace.

Pro lidi narozené po roce 1977 je vékova hranice odchodu do diichodu stanovena bez ohle-
du na pohlavi nebo pocet vychovanych déti. Stanovuje se tak, Zze k véku 67 let pficteme
takovy pocet mésict, ktery odpovida dvojnasobku rozdilu mezi ¢islem 1977 a rokem naro-
zeni. JednoduSe feceno - S kaZzdym dal§im rokem narozeni se vék odchodu do diichodu

posouva o 2 mésice.

1.3.2 Urceni vySe diichodu z priibéZného systému

Vyse statniho dichodu se urcuje pomoci dvouslozkového systému, ktery byl zavedeny
vV roce 1996. Vysledna penze se skladd ze zakladni a procentni vyméry diichodu. V roce

2013 ¢ini zakladni vyméra dichodu 2330 K¢ a ptiznava se vsem diichodctim bez rozdilu.
(Ptib, 2011, s. 59-66)

Procentni vymeéra zavisi na vydé€lcich a dob¢ pojisténi. Jeji vyse se urcuje podle nasledu;i-

cich parametri:

1. Rozhodné obdobi — pocet dni, za které se zjistuje vyse vymeétovaciho zdkladu. Sta-
novuje se jako pocet dni za 30 let bezprostiedn¢ predchéazejicich roku, za ktery
se piiznava dichod. Do rozhodného obdobi se nepocita doba pted rokem 1986.

Prvni dichody, které vyuziji 30 leté rozhodné obdobi, budou ptiznany v roce 2016.
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2. Vyloucené doby — jedna se o obdobi irelevantni pro vypocet diichodu. Nejcastéji jde
o obdobi matetské/rodiCovské dovolené, prace na dohodu o provedeni prace, nebo

péce o bezmocnou osobu. (Gola, 2011)

3. Ro¢ni vymeétovaci zdklad — definuje se jako soucin tthrnu vymétovacich zakladi
pojisténce za kalendaini rok a koeficientu nartstu vSeobecného vyméiovaciho za-
kladu (dale jen koeficient narastu). Vydélek za kazdé zapoctené rocni obdobi
se nasobi koeficientem nartstu, ktery pravidelné¢ vyhlasuje MPSV na zakladé rustu
primérnych mezd. Dostaneme tedy primérny ro¢ni piijem piepocteny podle dnesni

urovné prumeérnych mezd.

4. Osobni vymétovaci zéklad — jedna se o mési¢ni prumér ro¢nich vymétovacich za-
kladi. Pro jeho vypocet seCteme vSechny rocni vymétovaci zéklady, které nasledné
podé€lime poctem odpracovanych dni (rozdil mezi poctem rozhodnych a vylouce-
nych dni). Vysledek vynédsobime koeficientem 30,4167, coz vyjadiuje primérny
pocet dni v mésici (365/12).

5. Redukovany osobni vymétovaci zdklad — OVZ se rozd¢li podle toho, jakych hranic
doséhla vyse OVZ. Konkrétni vysi jednotlivych redukénich hranic stanovuje

pro kazdy kalendaini rok MFCR na zakladé koeficientu nartistu mezd.

a. Prvni redukéni hranice — do 11389 K¢ — z této Castky se zapocitava do du-

chodu 100 % OVZ

b. Druha redukéni hranice — do 30026 K¢ — z ¢astky presahujici prvni redukéni

hranici aZ do vySe druhé redukéni hranice se zapocita 27 % OVZ

c. Tieti reduk¢ni hranice — do 103536 K¢ — z €astky piesahujici druhou re-
dukéni hranici az do vySe treti reduk¢ni hranice se zapocita 19 % OVZ
d. Nad tfeti reduk¢ni hranici se zapocita 6 % piijmi OVZ

Konkrétni uvedené vyse redukcnich hranic odpovida situaci v roce 2013. Vysledné
¢astky jednotlivych redukénich Casti se sectou — tim dostaneme redukovany osobni
vyméfovaci zaklad, coz piedstavuje vypoctovy zéklad pro procentualni vyméru du-

chodu. (Pfib, 2011, s. 61)

6. Procentni vyméra za odpracované roky — jeji vyse se stanovi jako:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

a. 1,5 % za kazdy odpracovany rok, ve kterém ¢lovék nebyl ti¢astnikem II. pili-

v

Ic

b. 1,2 % za kazdy odpracovany rok, ve kterém byl ucastnikem II. pilife (Tom-
¢ik, 2012)

7. Procentni vymeéra dichodu — stanovi se jako soucin procentni vyméry za odpraco-

vané dny a redukovaného osobniho vymétovaciho zékladu.

Vysledny dichod pro konkrétniho se nakonec urci jako soucet procentni vyméry duchodu a

zakladni vyméry duchodu.
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2 DUCHODOVA REFORMA YV CR

Zmény v systému dichodového zabezpeceni byly v minulosti ¢asto diskutovanym téma-
tem. Vlady se vSak vzdy rozhodly pouze pro parametrické zmény tehdejSiho systému.
Hlubsi zménu dichodového systému vsak na zaklad¢ volebniho programu predstavila vla-

da v roce 2011. Tato reforma vstoupila v uc¢innost béhem roku 2012.

Nejzasadnéjsi rozdil od predchoziho systému spociva v moznosti vyvedeni ¢asti prispeévkl
Z pribézného systému (PAYG) do soukromého systému ,,dlichodového spofeni, predsta-

vujici nove vznikly II. pilif dichodového systému. (Finance.cz, 2011)

2.1 II. pili¥ — diichodové sporeni

Vstupem do II. pilite se snizi socialni odvody statu z 28 % na 25 % ze zakladu dané, pfi-
¢emz zbyvajici 3 % jsou odvedeny na soukromy diichodovy ucet. K tomu je nutné a prispi-
vat dalSimi 2 % ze zékladu dané. Celkové socidlni odvody se tedy vstupem do II. pilife
zvysi z 28 % na 30 % zékladu dané. V disledku snizeni odvodli do PAYG se také snizuje

dichod vyplaceny z prubézného systému. (Hotinkova, 2012)

Vstup do IL. pilite je zcela dobrovolny, avSak soucasnd legislativa neumoziiuje vystup

z fondového systému, a navrat k ¢isté prubéznému financovani diichodu.

2.1.1 Dichodové fondy

Zpisob fungovani dichodovych fondi je velmi podobny, jako v ptipadé klasickych podi-
lovych fondu (viz kap. 3.1). Penize fonda spravuje depozitai (licencovana banka) na zakla-
dé depozitaiské smlouvy, fondy musi byt pravidelné auditovany a majetek penzijni spolec-
nosti musi byt oddéleny od majetku spofiteld. Dichodové fondy se podrobuji dohledu
CNB, ktera v ptipadé podezieni na nekalé jednani penzijni spole¢nosti miize podniknout
patiicné ukony vedouci k naprave stavu. Mize tak Cinit prostfednictvim nafizeni mimorad-
ného auditu, zmény depozitaie, nucené spravy, ¢i prevodu majetku ticastniki na jinou pen-

zijni spole¢nost s odejmutim licence nevyhovujici penzijni spolecnosti.

Zakon ¢. 426/2011 sb., o dichodovém spofeni nafizuje penzijnim spolecnostem, jaké fon-

dy mohou v ramci diichodového spofeni nabizet, a stanovuje omezeni zpiisobu investovani.
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Penzijni spole¢nosti mohou provozovat pouze nasledujici 4 typy dichodovych fondii:

e Dichodovy fond statnich dluhopisiit — mtze investovat do ¢eskych dluhopisti ne-
bo nastroji penézniho trhu, do dluhopisti vydanych velmi bonitnimi zemémi OECD
nebo vybranymi nadnarodnimi finan¢nimi organizacemi typu MMF, Svétova ban-
ka, ECB, EIB atd. a do bankovnich vklada se splatnosti max. 2 roky. Do zahranici
muze investovat max. 30 % portfolia a vazeny primér splatnosti nakoupenych dlu-
hopisii nesmi presdhnout 5 let. 100 % majetku fondu musi byt plné zajisténo proti

ménovému riziku.

e Konzervativni diichodovy fond — kromé vyse zminéného muize investovat i do dlu-
hopisti bonitnich zemi mimo OECD, zahrani¢nich nastrojti penézniho trhu a do po-
dilovych listlh konzervativnich podilovych fondl s ur€enymi parametry. Do zahra-
ni¢nich dluhopisti mize investovat max. 30 % portfolia. Vazeny prumér splatnosti
dluhopisii nesmi piekroc€it 5 let a veSkery majetek fondu musi byt rovnéz zajistén

proti ménovému riziku.

e Vyvazeny dichodovy fond — kromé cennych papirt odpovidajicich pozadavkim
konzervativniho fondu (s mirné uvolnénymi pozadavky na rating emitenta) mtize
investovat také do akcii obchodovanych na divéryhodnych trzich specifikovanych
CNB. Mize také investovat do podilovych fondi nabizenych v CR podle zakona
0 kolektivnim investovani a do derivati, jejichZz podkladovym aktivem jsou akcie
nebo akciové indexy. Soucet hodnoty akcii, podilovych listi a derivati nesmi pie-
sdhnout 40 % celkové hodnoty portfolia. Celkova hodnota ménové nezajisténého

majetku mize piedstavovat max. 25 % hodnoty fondu.

e Dynamicky dichodovy fond — kromé investi¢nich néstroji splitujicich podminky
vyvazeného fondu (s jesté vice uvolnénymi pozadavky na rating) mize investovat
také do vSech podilovych fondd, které jsou vefejné nabizeny v CR a jsou alespon
pod dohledem c¢lenského statu. Miize investovat az 80 % penéznich prostredki
do akcii, fondd a derivatt, jejichz podkladovym aktivem jsou akcie nebo akciové
indexy. Majetek nezajiStény proti ménovému riziku mize tvotit az 50 % hodnoty

fondu.

Stanoven je také spolecny limit pro obchodovani s derivaty. Hodnota otevienych pozic

nesmi prekrocit 80 % hodnoty fondového vlastniho kapitalu. Zakon dale stanovuje limity
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investovani pro cenné papiry, jejichz emitentem je jedna osoba (neplati pouze pro Ceské

statni dluhopisy) nebo jeden podilovy fond.

Dilezitym aspektem produkti diichodového spofeni je povinnost postupného piesouvani
portfolia v zavislosti na blizicim se konci spofeni pomoci mechanismu pouzivaného v life-
cycle fondech (viz kap. 3.1.6). Tato strategie ma za ukol snizit investi¢ni riziko pro ucast-
nika v poslednich letech trvani diichodového spoteni. Zékonnou podobu natizeného zptiso-

bu investovani v poslednich letech trvani spofeni zachycuje nésledujici tabulka:

Zbyvajici doba Typ fondu Minimalni podil
do konce sporeni konzervativniho fondu

Vice nez 10 let Libovolny fond 0%
10 let Konzervativni nebo vyvazeny fond 0%

9 let Konzervativni nebo vyvazeny fond 20 %

8 let Konzervativni nebo vyvazeny fond 40 %

7 let Konzervativni nebo vyvazeny fond 60 %

6 let Konzervativni nebo vyvazeny fond 80 %

5a méné let Pouze konzervativni fond 100 %

Tab. 1 Realokace aktiv v dichodovych fondech v poslednich letech spoteni
(vlastni zpracovani dle zakona ¢. 426/2011 sb.,)
Presouvani penéznich prostiedki ke konci doby spofeni probiha automaticky a bez nutnosti
zazadani o tyto ukony ze strany ucastnika. Ten vSak ma pravo toto pfesouvani pisemné

odmitnout a pokra¢ovat ve spofeni v jim zvoleném diichodovém fondu/diichodovych fon-

dech.

2.1.2 Spofici a vyplatni faze

V ramci II. pilife rozliSujeme 2 faze, a sice fazi spofici a vyplatni. Béhem spofici faze do-
chéazi ke kumulaci penéznich prostiedkli prostfednictvim dichodovych fondl, ve fazi vy-
platni jsou penézni prostfedky vyplaceny v pravidelnych mési¢nich davkach Zivotni pojis-
tovnou. Spofici faze zafinda vstupem do II. pilite a konéi s odchodem do dachodu.

V té dobé zacind vyplatni faze, kterd mize skoncit po 20 letech, nebo imrtim ti¢astnika.

Vstup do II. pilife je mozny od 1.1.2013. Do systému mohou vstoupit lidé od 18 do 35 let,
od 1.1.2013 do 30.6.2013 zakon docasn¢ umoziiuje vstoupit do II. pilife i lidem nad 35 let.
K tomu je nutné uzavtit smlouvu o dichodovém spofeni u nékteré z penzijnich spolecnosti,
pfiCemz Ucastnikem se clovek stane zapisem této smlouvy do Centralniho registru smluv.

O registraci zada penzijni spolecnost a CRS ma 30 dni na schvaleni zaddosti. Do doby, nez
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je smlouva zaregistrované, 1ze rozhodnuti o vstupu do II. pilife jesté zvratit, po zapsani do

CRS uz to podle soucasné legislativy neni mozné. (Sodova, 2013)

Velkou vyhodou ucasti ve II. pilifi je moznost dédéni naspofenych penéz v ptipad¢ umrti
ucastnika béhem spofici faze. Pokud by zemfiely nebyl ucastnikem II. pilife, tak by vSechny
odvedené penize propadly statu bez moznosti ndhrady. Takovy Clovek tedy platil socialni
pojisténi, stejné jako ostatni, ale ke zpétné kompenzaci v ptipadé¢ predcasného umrti,
a tim nevyuziti moznosti dostavat dichod, v I. pilifi nijak nedochazi. Moznost dédictvi

tedy mize znamenat vyrazny argument pro vstup do I pilite.
Existuji 3 moznosti vyplaceni dédickych podilt:

e dédic je nezletily — vyplata dédického podilu formou jednordzového pojistného
naucet zivotni pojistovny, kterd vyménou za tyto penize vyplaci pozistalému
sirot¢i duchod,

e dédic je zletily ucastnik II. pilite — dédicky podil je vyplacen na jeho dichodovy
ucet,

e dédic je zletily, bez Gcasti ve II. piliti — dédicky podil je vyplacen v hotovosti.

(Holub, 2013)

Na spofici fazi navazuje faze vyplatni. Vypotfadani narokt plynoucich z Gcasti ve II. pilifi
1ze provést pouze uzavienim smlouvy o ,,pojiSténi dichodu* u nékteré z Zivotnich pojisto-
ven. Vsechny naspofené penize pak budou pouzity k jednorazové platbé pojistného. Pod-
minky pro vypocet vysledné davky budou mit pojiStovny stanoveny individudlné
S povinnosti jejich zvefejiiovani na internetu. Podle zakona bude muset kazda pojistovna

nabizet 4 typy dichodu:
e dozivotni diichod — bez dédického naroku pozistalych po smrti pojisténého,
e dozivotni diichod se sjednanou pozilstalostni penzi 3 roky,

e starobni diichod na dobu 20 let — v pfipadé imrti pojisténého se nevycerpana kapi-
talova hodnota stavéa pfedméetem dédictvi,

e sirotc¢i diichod na dobu 5 let — specifické pojisténi, kdy kapitdlova hodnota v oka-
mziku pojisténi naleZi nezletilym dédictm.

(Holub, 2013)


http://www.demografie.info/?cz_detail_clanku=&artclID=835
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Bohuzel zatim neni upln¢ jasné, jakym zptisobem bude v budoucnu produkt pojisténi di-
chodu u jednotlivych pojistoven fungovat. Podle soucasnych podminek nemuize byt toho
pojisténi zprostiedkovavano, tzn., Ze smlouvy nebudou uzavirat pojistovaci zprostredkova-
telé v zastoupeni pojistovny. Uetnictvi pojistovny musi byt oddéleno od ostatnich Zivot-
nic pojisténi a vzorec vypoctu dichodu musi byt zvefejnén na webovych strankach pojis-
tovny. Konkrétni parametry vypoctu dichodovych davek vsak nejsou k dispozici, vime
pouze to, ze vypocet a valorizace davky bude probihat pomoci technické urokové miry

a klasickych pojistné-matematickych postupt.

2.1.3 Poplatky

Veskeré poplatky, které je mozné uctovat, vcéetné jejich maximalni vyse, vymezuje zakon

0 dichodovém spofeni nasledovné

e Poplatek za spravu aktiv — maximalni vySe poplatkt se urcuje jako procentualni po-
dil z objemu spravovanych aktiv — 0,3 % fondu statnich dluhopisti, dale 0,4 %
u konzervativniho, 0,5 % u vyvazeného a 0,6 % u dynamického dichodového fon-

du.

e Poplatek za zhodnoceni majetku — tyka se vSech strategii, kromé& fondu statnich
dluhopisii. Penzijni spole¢nost m& moznost narokovat si az 10 % z rozdilu me-
zi nejvyssi dosazenou hodnotou fondu z piedchoziho roku a primérnou hodnotou

roku, za ktery je uctovan poplatek.

e Dalsi jednorazové poplatky: poplatek za zménu strategie spotfeni — 500 K¢&, za pte-
vod prostiedkl k jiné penzijni spole¢nosti diive nez po 5 letech trvani smlouvy —
800 K¢&. Ostatni poplatky musi odpovidat skute¢né vynalozenym nakladim - popla-
tek za posilani vypist Castéji nez jednou rocné, za jiny zplsob davky neZ vnitro-

statnim bankovnim pievodem atd.

2.2 11I. pilif — dopliikové penzijni sporeni
Systém dobrovolného doplitkového penzijniho spofeni navazuje na diive nabizené penzijni
pfipojisténi. Systém je zaloZen na pfedem sjednanych, fixnich platbach, které ucastnik

Il. pilife odvadi na svllj penzijni €et u penzijni spolecnosti, za tcelem jejich zhodnoceni.
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Platby ve prospéch doplikového penzijniho spofeni miize odvadét ucastnik ze své mzdy

a/nebo jeho zaméstnavatel ve form¢ danoveé uznatelného prispévku mimo hrubou mzdu.

V soucasnosti jsou penzijnimi spolecnostmi provozovany ucastnické fondy urcené k nové
distribuci a transformované fondy, do kterych byly pfevedeny prostiedky ucastnikl penzij-
niho pfip0jisténi.

Spolec¢nym znakem obou typi fondi je statni podpora, kterd ma prispét k motivaci uklada-
ni si penéz na dichod. Vyse statni podpory se odviji od vyse prispévku ucastnika a stano-

vuje se podle nasledujicich pravidel
e Platba ticastnika na doplitkové penzijni spofeni musi pro ptiznani statni podpory ¢i-
nit alespon 300 K¢ mési¢né,
e vyse piispévku se stanovuje jako 90 K¢ + 20 % mésicni platby presahujici 300 K¢,
e maximalni vyse statniho piispévku je 230 K¢ pro platbu 1000 K¢ mésicné.
Statni podpora je vyplacena pouze k piispévkim ucastnika. K piispévkim zaméstnavatele
neni mozné¢ statni podporu legalné ziskat.
Dulezitym parametrem, ktery miize byt v praxi klienty opomijen, je fakt, ze statni piispeév-
ky jsou pfiznavany na ucet klienta ve formé zéaloh, jejichZ uvolnéni je mozZné pouze
za podminek odpovidajicich vzniku naroku na vyplatu davky z penzijniho G¢tu.

e Minimalni doba trvani smlouvy 5 let, penzijni spolecnost mize smluvné stanovit

minimalni dobu az na 10 let.
e Utastnik dosahl alespoii 60 let véku
V ptipadg, ze klient nespliiuje podminky nebo spliiuje pouze jednu z nich, povazuje se pfi-

padny vybér penéZznich prostiedkii za predCasny, klient ztraci narok na statni podporu,

a vyplaci se mu pouze tzv. odkupné.

2.2.1 Penzijni pFipojiSténi a transformované fondy

Historie penzijniho piipojisténi v CR sahd az do roku 1994, kdy byla zakonem
€. 42/1994 Sh. Ustanovena existence prvniho statem podporovaného spoifeni na diichod.
Provozovani tohoto produktu mély na starosti licencované spole¢nosti, nazyvani penzijni

fondy, které v ramci svého majetku zhodnocovaly prosttedky ucastnikii.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

Hlavnimi vyhodami tohoto produktu z hlediska klienta byla statni podpora, garance neza-
porného zhodnoceni vloZenych penéz a povinnost fondi vyplatit v ptipadé vypovédi
smlouvy vSechny vlozené prostiedky ucastniktim, véetné vynosu z nich, kdykoli po 12 m¢-
sicich trvani smlouvy’, @ moZnost dafiového zvyhodnéni & uplatnéni piispévkil zaméstna-
vatele jako danového nékladu. Minimalni statni podpora ve vysi 50 K¢ mési¢né byla vy-
placena pfi piispévku ucastnika minimalné 100 K¢ mési¢né, maximalni pak pfi piispévku
500 K¢ mesicné (150 K¢). Na piispévek zaméstnavatele se zadny statni piispevek, stejné

jako dnes, nevztahoval.

V pfipadé, ze ucastnik penzijniho pfipojisSténi chtél zménit svého poskytovatele tohoto
produktu, §lo pievést vSechny piispévky, veetné statni podpory a vynost, do jiné¢ho penzij-
niho fondu. Do srpna roku 2009 bylo tyto pfevody mozné vykonat dokonce bez poplatku
(viz kap. 2.2.5 - ,poplatek za pievod”), poté byl zaveden poplatek 800 K¢ pii zruseni

smlouvy nebo pievodu k jinému penzijnimu fondu. (Sindelat, 2009)

Dalsi vyhodou byla moznost vyplaceni vysluhové penze, tedy vyplaty 50 % vsSech vloze-
nych uspor, véetné statni podpory a zhodnoceni, a to za podminky, Ze smlouva o penzijnim
pripojisténi trvala déle nez 15 let a vysluhova penze byla sjednana. V ptipadé ze doslo
k pfevodim penéznich prostiedkd k jinému penzijnimu fondu, zapocitavala se doba trvani

penzijniho pfipojisténi u v§ech predchozich penzijnich fondi dohromady.

Majetek penzijnich fondl nebyl oddélen od majetku ucastniki penzijniho pfipojiSténi. Po-
kud penzijni fond vykdzal v daném roce znehodnoceni majetku tcastnikti, musel ztratu
dotovat z vlastnich prostiedkil, potazmo prostfedku akcionafe penzijniho fondu. Ptispévky
ucastnika 1 zaméstnavatele, piestoze byly garantovany ze strany penzijniho fondu, nebyly
Zadnym zpusobem jiStény ze strany statu, a to ani ¢astecné. V piipad€ krachu penzijniho
fondu by tedy nedoslo automaticky k nahrad¢ prostiedkd, jako je tomu napiiklad u bank,

druzstevnich zaloZen nebo stavebnich spofitelen.

V ramci dichodové reformy zakon zrusil moznost existence penzijnich fondd a sjednavani

penzijniho pfipojisténi. Stavajici prostfedky ucastnikt penzijniho pfipojisténi byly automa-

1 K dobg vypovédi bylo nutné pricist jesté mesiéni vypovédni lhitu a tiim&siéni Thiitu pro vyplatu penéznich

prostiedkd.
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ticky presunuty do nové vzniklych transformovanych fondi vedenych u nové vzniklych

penzijnich spolecnosti k 1.1.2013.

Lidem, ktefi si sjednali smlouvu o penzijnim piipojisténi nejpozdeji do 30.11.2012, bylo

ptislibeno zachovani nékterych podminek stavajiciho penzijniho ptipojisténi, a sice:
e Garance nezaporné¢ho zhodnocenti,
e moznost vysluhové penze, pokud byla u penzijniho fondu sjednéna.

V piipadé, Ze ma ucastnik sjednané penzijni piipojisténi, a bude pokracovat v jeho vedeni u
stejné spolecnosti, budou mu vySe zminéné podminky garantovany ze strany penzijni spo-
lecnosti po celou dobu trvani smlouvy. Pfestup mezi transformovanymi fondy rGznych
penzijnich spoleCnosti jiz neni mozny. Existuje pouze moznost pievést penize
z transformovaného fondu do fondu ucastnického, a poté pievadét penize mezi GcCastnic-

kymi fondy. V takovém piipadé vSak muze byt uctovan poplatek 800 K¢ (viz kap. 2.2.5).

Majetek transformovanych fondt musi byt nové oddélen od majetku penzijni spole¢nosti.
Kwvili této skutecnosti byla zavedena omezeni stanovujici maximalni moznou uplatu pen-
zijni spolecnosti hrazenou z majetku fondu. Konkrétné miize penzijni spolecnost uctovat

nasledujici poplatky:
e manazersky poplatek v maximalni vysi 0,6 % z primérné ro¢ni hodnoty portfolia,
e vykonnostni poplatek v maximalni vysi 15 % ze zisku fondu.

V ptipadé, ze G€astnik pfestoupi z transformovaného fondu do fondu tcastnického, nebude

mit, podle soucasné legislativy, Zddnou moZnost vratit se zpét do transformovaného fondu.

2.2.2 Ukastnické fondy

Zpusob nakladéani s pené¢znimi prostredky ucastnikit DPS je v zékladu stejny jako v ptipadé
podilového ¢i dichodového fondu. Na rozdil od diichodovych fondd vSak zédkon presné
nevymezuje vSechny konkrétni typy ucastnickych fondd, které 1ze v rdmci doplikového
penzijniho pfipojiSténi nabizet. Penzijnim spole¢nostem se pouze ukladd povinnosti nabi-
zet alesponl jeden konzervativni fond s urCenou strategii investovani zajiSt'ujici minimalni
volatilitu fondu v prib&éhu spofeni. Zbytek nabizenych fondi mize penzijni spole¢nost

sestavovat a nazyvat prakticky libovolné.
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Zpusob investovani v povinném konzervativnim fondu je zdkonem omezen tak, ze mize
investovat pouze do statnich dluhopisi bonitnich zemi OECD nebo nastroji penézniho
trhu zemi OECD, které nepatii mezi rizikové, dale do dluhopisti emitovanych nadnarodni-
mi finan¢nimi organizacemi (MMF, ECB EIB atd.), do podilovych listi fondt, které spliu-
ji stejna kritéria jako povinny konzervativni fond a do bankovnich vkladi. Vazena splat-
nost portfolia nesmi piesahnout 5 let a veSkery majetek fondu musi byt zajistén proti me-

novému riziku.

Zpusob investovani ucastnickych fondii zdkon omezuje urcitymi pravidly. Penzijni spolec-
nosti mohou do téchto fondli nakupovat vSechny obvyklé typ cennych papirtt — napt. ak-
cie, dluhopisy, podilové listy, indexové certifikaty atd. Vlastni investicni strategie a ome-
zeni je pak stanovovano penzijni spolecnosti v rdmci statusu konkrétniho fondu. VSechny
nakupované cenné papiry vSak musi spliiovat urcita pravidla, ktera podrobné specifikuje

§100-§107 zékona €. 427/2011 sb., o doplitkovém penzijnim spofeni.

Konkrétni omezeni tykajici struktury majetku ucastnického fondu omezuje zékon

¢.427/2011 sb. §100. Opis zakona je uveden v piilohach této prace.

Majetek vSech ucastnickych i transformovanych fondi musi byt oddélen od majetku pen-
zijni spolecnosti. Penzijni spolecnost nema povinnost garantovat navratnost penéznich pro-

stitedkl v pripad€ neptiznivého vyvoje cen nakupovanych cennych papiri.

Zakon také natfizuje penzijnim fondim preskupit vS§echny penéZni prostfedky do konzerva-
tivniho fondu nejpozdéji 5 let pfed koncem spofeni bez nutnosti Zadosti ucastnika. Na roz-
dil od diichodového spoteni se vSak neukladd penzijnim spolecnostem povinnost postup-

ného piesouvani na bazi life-cycle programt.

2.2.3 Vyplaceni davek
Vyplatu naspoienych penéznich prostiedkt 1ze podle zakona realizovat nékolika zptasoby:

e Starobni penze na ur¢itou dobu — podminkou vyplaty je dosazeni 60 let véku klienta
a zéaroven doba trvani smlouvy minimalné 5 let. Pétiletd lhiita mize byt penzijni
spole¢nosti ve smluvnich podminkéch prodlouzena az na 10 let. V takovém ptipadé
jsou penézni prosttedky vyplaceny postupné formou mési¢nich plateb a v ptipadé

umrti ucastnika se nevyplacena castka stava predmétem dédického fizeni.
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2.2.4

Jednorazové vyrovnani — podminky pro vyplatu jsou shodné s podminkami pro sta-

robni penzi, v§echny penize jsou vSak vyplaceny najednou.

Invalidni penze na urcitou dobu — podminkou je ziskani naroku na invalidni diichod
pro invaliditu tfetiho stupné a doba trvani smlouvy alespon 3 roky, pfi¢emz penzijni

spolecnost mtize tuto lhiitu ve smluvnich podminkéch prodlouzit az na 5 let.

Odbytné — pokud ucastnik nesplni podminky pro vyplatu penze nebo jednorazového
vyrovnani, mize penzijni fond vyplatit pouze odbytné. Vyse odbytného se urci jako
aktualni hodnota penzijniho uctu, od které se odectou veskeré statni ptispévky a

vynosy ze statnich pfispévkda.

Uhrada jednorazového pojistného na doZivotni penzi nebo na penzi na uréitou dobu
— veskeré penize jsou pouzity na tthradu pojistného a vyplata probiha stejnym zpt-
sobem, jako je tomu v ptipadé vyplaty davek z dichodového spotfeni. Narok na za-
placeni jednordzového pojistného vznikd po 5 letech trvani pfislusné smlouvy

0 doplitkovém penzijnim spoieni.

Vysluhova penze — pouze pro klienty transformovanych fondu (viz kap. 2.2.1), jed-
na se o 50 % aktualni hodnoty penzijniho uctu vyplacenych nejdiive po 15 letech

spofeni. Vysluhova penze musi byt sjedndna na smlouvé o penzijnim pfipojisténi.

Pieddichody

Pieddiichod je zvlastni, staitem podporovana davka vyplacena vyhradné z fondu dopliko-

vého penzijniho spofeni, jejiz Cerpani mize nastat nejdiive v tzv. preddiichodovém véku.

Pieddiichodovy vek nastane pro muze 5 let pfed vznikem ndroku na fadny dichod, pro

zeny v okamziku, kdy na pteddichod dosahne muz narozeny ve stejném roce. Urceni pied-

dichodového véku tedy neni zavislé na pohlavi ani na pocétu déti, rozhodujici je doba vzni-

ku naroku na duchod u muze narozeného ke konkrétnimu datu.

Cilovou skupinou pro Cerpani preddichodii maji byt lidé, pro které mize ptedstavovat hle-

dani zaméstnani v pokro¢ilém véku zasadni problém. Takovy ¢lovek si pak mize zazadat o

vyplatu pteddiichodu. Tiima (2013) shrnuje podminky piiznani pteddiichodu nasledovné:

Uzaviena smlouva o doplitkovém penzijnim spotfeni (nikoli penzijni pfipojisténi),

Spoteni po dobu minimalné 60 mésicu,
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e ziistatek na uctu DPS musi dostaCovat pro vyplatu mésicni penze v minimalni vysi
30 % prumérné mzdy v pfedchozim kalendainim roce (konkrétni vySe minimalniho

zustatku zavisi na dobé¢, po kterou ma byt preddiichod vyplacen),
e minimdlni délka sjednaného pteddiichodu €ini 2 roky (maximalni pak 5 let).

Vyhodou vyuziti preddiichodu oproti Cerpani penéznich prosttedkii z jinych spoficich pro-
dukti je hlavné to, ze pfeddichod se zapocitava do vylouc¢enych dob. Tim padem nedocha-
zi k ,,fedéni* pfedchozich pfijmi, za které se nasledné vypocitava osobni vymétovaci za-
klad (viz kap. 1.3.2). Dalsi vyhodou je hrazeni zdravotniho pojisténi statem po celou dobu
pobirani preddichodu. (Ttima, 2013)

2.2.5 Poplatky

Stejné jako podilové a diichodové fondy musi i ucastnické fondy generovat zisk pro pen-
zijni spoleénost prostiednictvim poplatkt. Zakon ¢. 427/2011 Sb. vymezuje poplatky, které

je mozné v ramci téchto produktl uctovat nasledovne:

e Poplatek za obhospodatovani majetku — u povinného konzervativniho fondu max.
0,4 % ro¢né z primérné hodnoty fondu, u ostatnich fond max. 0,8 % z primérné

hodnoty fondu

Poplatek za zhodnoceni majetku — maximalné 10 % z rozdilu mezi primérnou hod-
notou fondu v ptislusném obdobi a nejvyssi dosazenou hodnotou fondu v minulém

obdobi

Poplatek za zménu investi¢ni strategie — maximaln€ 500 K¢ a musi odrazet skutec-

né vynaloZené naklady

Poplatek za ptestup k jiné penzijni spole¢nosti nebo za vyplatu odbytného — maxi-
malné 800 K¢, pokud smlouva u piislusné spolecnosti netrva alesponi 5 let. Popla-
tek muze byt uctovan také pii prechodu z transformovaného fondu do ucastnické-

ho, pokud smlouva o penzijnim pfipojisténi netrva alespon 5 let.

Ostatni poplatky — musi odrazet skuteCnou vysi nakladl na administrativni ukon

provadéné na zadost ucastnika.
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3 ALTERNATIVNI SPORICIi PRODUKTY

Vedle produktti primarné urcenych statem pro spoteni na dichodovy vék lze k naspoteni
penéZnich prostifedkt vyuzit i jiné finan¢ni produkty, nez nabizi penzijni spole¢nosti. Jed-
notlivé typy produktii se diky svym rozdilnym podstatam vyrazné 1i8i svoji rizikovosti,

potencialem vynosu i flexibilitou v pribéhu trvani spofeni.

3.1 Podilové fondy

Podilovy fond se dé& charakterizovat jako prostfedek financniho trhu, pomoci néhoz docha-
zi ke shromazd’ovani penéznich prostredkil investorti — podilnikii, a za tyto penize spravce
fondu nakupuje svym jménem na ucet podilnika cenné papiry za ucelem jejich zhodnoceni.
Vyménou za vloZzené prostiedky dostava podilnik tzv. podilovy list, ktery predstavuje urci-

ty podil na aktualnim majetku fondu. (trhy.mésec.cz, 2012)

Dulezitou vlastnosti v§ech podilovych fondu je, ze zde neexistuje zadna garance vynost,
ani ndvratnosti pen¢znich prostiedkl ze strany statu. Existuji sice fondy s minimalni garan-
tovanou navratnosti, avSak tu garantuje pouze investi¢ni spole¢nost nebo banka spravujici

podilovy fond.

3.1.1 Institucionarni ochrana investora

Podilové fondy nemaji samostatnou pravni subjektivitu, jsou spravovany investi¢nimi spo-
le¢nostmi. Majetek investi¢ni spolecnosti je zcela oddélen od majetku spravovanych fondu.

Ty jsou vyhradné ve vlastnictvi podilnikli — majitelt podilovych listd.

Cinnost kazdého podilového fondu se musi Fidit statusem fondu. Investor musi mit moz-
nost seznamit se S timto dokumentem pted zapocetim investice. Status fondu obsahuje in-
formace o investi¢ni spole¢nosti, zaméfeni a cilech investi¢ni politiky fondu, zdsadach
hospodareni, zplsobu pouziti vynosi z majetku, stanoveni prodejni ceny podilového listu
a Vv neposledni tfad¢ také vysi odmény pro spravce za obhospodafovani majetku fondu

¢i informace o depozitafi fondu. (Steigauf, 2003)

Zkracenou verzi statutu byva dokument zvany ,,Kli¢ové informace pro investory* (Key
investor information document — KIID). V tomto dokumentu musi byt ptehledné sdéleny
pfedevsim informace o zpiisobu investovani, rizicich, nakladovosti ¢i dosavadni vykonnos-

ti fondu.
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Funkci depozitafe vykonava podle zakona &. 189/2004 Sb. banka sidlici na uzemi Ceské
republiky, kterd sepiSe s investicni spolecnosti depozitdiskou smlouvu. Na zaklad¢ této
smlouvy banka eviduje majetek fondu a kontroluje, zda fond naklada s majetkem v souladu
s jeho statutem a v souladu s platnou legislativou. Depozitai ma za ukol nejen pfijimat pe-
nézni prostiedky a za n¢ nakupovat aktiva, ale také kontrolovat spravnost ocenéni majetku
fondu, spravnost vyuziti vynosu z majetku fondu a v ptipadé podezieni na mozné poskozo-
vani zajmu podilniki mé& pravo pozastavit nebo vibec neprovést pozadovany obchod a

nahlasit tuto skute¢nost Ceské narodni bance.

Dal$im ¢lankem instituciondrni ochrany spotiebitele je audit. Kazdy podilovy fond musi
byt pravidelné provéfovan externim licencovanym auditorem. Déle zde musi byt dozorci
rada, kterd dohlizi na celkové fungovéni a respektovani pravidel pti sprave fondu.

(Steigauf, 2003)

3.1.2 Net Asset Value — NAV

Cista hodnota aktiv vyjadfuje aktudlni trzni hodnotu aktiv podilového fondu. V praxi
se mizeme setkat také s pojmem NAV per share, coZ ndm vyjadiuje aktualni hodnotu

na 1 podilovy list. (Investopedia, 2009)

NAV se vypocita jako soucet hodnoty cennych papirii a veskeré hotovosti drzené fondem,
od ¢ehoz je nutné odecist zavazky fondu. Pokud tuto hodnotu podélime poc¢tem podilovych
listd, ziskdme sumu odpovidajici ¢isté hodnoté jednoho podilového listu.

(Investopedia, 2009)

3.1.3 Poplatky

Tak jako vSechny komer¢ni subjekty, tak i investi¢ni spolecnosti nabizeji své produkty,
VvV tomto piipadé podilové fondy, za Gcelem zisku. Pokud by byly veskeré vlozené penize
pouzity k ndkupu cennych papiri, a veSkeré vynosy z t€chto cennych papirt ptipadly po-
dilnikiim, investicni spole¢nost by nejenze nevykazovala zadny zisk, ale nemohla by ani
pokryt néklady souvisejici s provozem podilového fondu. Tento problém je feSen poplatky,
které fond uctuje na ucet podilnikova majetku. MiZeme rozlisit n€kolik hlavnich typt po-
platkli uctovanych na vrub klientova majetku. Vyse poplatkti musi byt uvedena ve statusu
i v KIID.
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e Vstupni — jeho vySe je urCena procentualnim podilem z vySe investované castky.
Procentualni vySe tohoto poplatku se zpravidla piimo odviji od investi¢ni strategie,

resp. od typu aktiv nakupovanych fondem.

e Manazersky — nékdy nazyvany jako spravcovsky poplatek ¢i management fee. Jeho
vyse je urena procentualnim podilem z primérného objemu portfolia za urcité ca-
sové obdobi. Ugtovanim tohoto poplatku se snizuje vynosnost fondu oproti vynos-

nosti NAV. Paklize je vynosnost zaporna, poplatek prohlubuje ztratu.

e Vystupni — v dne$ni dob¢ se od tohoto poplatku upousti. Jedna se o jakousi obdobu
vstupniho poplatku s tim, ze s pfibyvajici dobou trvani investice se jeho procentu-

alni vyse snizuje a po uplynuti ur¢ité doby miize byt poplatek nulovy.

3.1.4 Rozdéleni podilovych fondu

Podilové fondy lze ¢lenit podle riiznych hledisek. Podle povinnosti a po¢tu podilovych listi
rozliSujeme oteviené a uzaviené¢ PF. Uzaviené PF vydava pouze omezeny pocet podilo-
vych listd a nemé povinnost podilové listy od investorti zpétn¢ odkupovat. Funguje pouze
po ur¢itou dobu, a po uplynuti této doby se bud’ vyplaci podilnikiim aktualni cena podilo-
vych listl, nebo se fond prevede do formy oteviené¢ho podilového fondu. OPF ma povin-
nost od podilnikti na jejich Zadost odkoupit podilové listy za jejich aktudlni ceny, je zfizo-

van na neurcitou dobu a pocet podilovych listd neni limitovan.

Hlavnim kritériem ¢lenéni podilovych fondu je pfevladajici podkladové aktivum fondu.
Mezi hlavni typy fondl mizeme zatradit fondy akciové, dluhopisoveé, smisené a dale fondy

penézniho trhu a fondy fondd.

Akciové fondy

Steigauf (2003, s. 10) oznacuje za akciové fondy takové, ve kterych jsou veSkeré nashro-
mazdeéné penézni prostifedky pouzity na nakup akcii. V praxi mizou byt za akciové vyda-
vany také fondy, v nichz je do akcii investovana rozhodujici ¢ast penéznich prostiedkd.
Syrovy (2005, s. 63) povazuje za akciové fondy s podilem akcii ve vysi minimalné 66 %
hodnoty fondu. Osobn¢ bych tyto fondy ale nepovazoval za akciové, nebot’ hodnota majet-
ku neni determinovana pouze vyvojem akciového trhu. VySe zminény fond bych tedy po-

vazoval spiSe za smiSeny Ci ,,dynamicky.” Pro potieby této prace tedy budu povazovat
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za akciové fondy takové, které investuji vyhradné do akcii a likvidni rezervu fondu drzi

na bankovnich vkladech.

Investice do akciovych fonda s sebou obvykle nese moznost vyssiho zhodnoceni penéznich
prostiedkt, nez je tomu u fond dluhopisovych, smisenych, ¢i fondi penézniho trhu. S tim
je vsak spojena mnohem vyssi volatilita vyvoje hodnot podilovych listl v ptipad¢ nepiiz-
nivého vyvoje akciovych trhii, potazmo vyssi riziko ztraty ¢asti vlozenych penéz. Proto
se jako minimalni doba investice do akciového fondu doporucuje 5 let a vice let. Osobné
si myslim, ze investi¢ni horizont u téchto fondt by mél byt mnohem delsi. Mnoho akcio-

vych fondu totiz vykazovalo béhem krize ztratu i na pétiletém ¢asovém horizontu.

Akciové fondy lze roz¢lenit podle nekolika kritérii. Jednim z téchto kritérii je trzni kapita-
lizace akciovych spole¢nosti, jejichz akcie jsou nakupovany. Konkrétné se jedna o large
cap, mid cap, small cap a micro cap akcie. Niz$i trzni kapitalizace firmy znamena vyssi
potencial budouciho rustu, naopak vyssi kapitalizace firem znamena ptedpoklad stabilnéj-
Siho vyvoje ceny emitovanych akcii. Dal$im dalezitym kritériem je investi¢ni strategie fon-
du. Rozlisujeme fondy hodnotové, zaméfené na nakup podhodnocenych akcii (value inves-
ting) a fondy rustové, zaméfené na akcie, které nemusi byt podhodnocené, ale portfolio

manazer véii, maji potencial dalsiho ristu (grow investing). (Steigauf, 2003, s 67-80)

Existuji také specialni druhy akciovych fondu, které se svym zaméfenim mohou vice pfi-

bliZit investi¢nim cilim investora, jako naptiklad:

e Sektorové fondy — investujici vyhradné do urcitého sektoru podnikdni (napf. ener-
getické ¢i farmaceutické firmy). Jejich vyznam spocivd mj. v moZnosti realizovat
zisky pomoci investic do cyklického, anticyklického ¢i neutralniho sektort,
a to pti takové mife diverzifikace, které by bézny investor nemohl pfimym nakupem

akcii dosahnout.

e Indexové fondy - jsou navazany na konkrétni akciové indexy, a maji za kol kopi-
rovat jeho vyvoj. SloZeni portfolia a vykonnost fondu se tedy ptimo odviji od dané-

ho akciového indexu.

e Regionalni akciové fondy — zamétuji se na investici do urcitého svétového regionu.
Jako ptiklad miZeme uvést regiony s rozvijejicimi se trhy, zem¢ OECD, nebo uz-

§im zptsobem vybrany region jihovychodni Asie, Jizni Ameriky, stfedni a vychodni
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Evropy, nebo dokonce fondy investujici pouze v jednom staté, typicky Thajsko,

Brazilie, Cina, Indie.

e Globalni fondy — investuji do akcii po celém svéte napiic odveétvimi a obvykle maji
za ukol prekonavat svétové akciové indexy, napt. JP Morgan Global ¢i MSCI
World. Vyhodou je Siroka diverzifikace, nevyhodou pak niz$i vynosnost nez u dob-
fe nacasované investice do regionalniho fondu.

(Steigauf, 2003, s 67-80)

Dluhopisové fondy

V ptipad¢ dluhopisovych fondl jsou nashromazdéné prostiedky investovany do dluhopisii
a jinych dluhovych cennych papirt, jako napt. pokladni¢ni poukazky, jejichz emitentem
mohou byt staty, komunalni instituce nebo firmy. Fondy se bud’to specializuji na nakup
pouze jednoho druhu dluhopisu nebo nakupuji vice druhti dluhopisti s tim, Ze jejich pomér

muze byt regulovan ve statusu fondu. (Steigauf, 2003, s. 62-63; mésec.cz, 2012) ~

Vétsinu dluhopisovych fondi miizeme povazovat spise za konzervativni formu investice,
proto investi¢ni horizont byva doporucovan na 2 roky v zavislosti na typu nakupovanych
dluhopisii. Pii vybéru konkrétniho fondu by mél hrat dalezitou roli také ukazatel vazené

splatnosti portfolia fondu v kontextu se zamyslenym investi¢nim horizontem.

Fondy penéiniho trhu

Jedna se o velmi konzervativni formu investice do podilovych fondi. Nashromazdéné pe-
nize se uzivaji k nakupu kratkodobych finan¢nich nastrojl, jako jsou bankovni vklady,
depozitni certifikaty, pokladni¢ni poukazky nebo dluhopisy se splatnosti do 1 roku. Mini-
malni investi¢ni horizont u fondl penézniho trhu byva doporu¢ovan na dobu 6 meésicl
(Steigauf, 2003, s. 56; méSec.cz, 2012).

Investici pouze do fondu penézniho trhu tedy nepovazuji za vhodnou pro dlouhodobé in-
vestovani s pfedem danym casovym horizontem, a to hlavn¢ z diivodu velmi omezeného
potencidlu vynosu blizicimu se bankovnim vkladim.

Smisené fondy

Jedna se o kombinaci investovani do akcii dluhopisi a penézniho trhu. Procentuélni podil
jednotlivych druhii aktiv maze byt omezen ve statutu fondu a tim fond pfiblizit jak ke kon-
zervativnimu, tak k agresivnimu zplsobu investovani. Stejn¢ jako u akciovych fondu exis-

tuji 1 smiSené fondy regionalniho nebo globalniho zaméfeni. Pomér zastoupeni jednotli-
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vych druh aktiv mtze byt fixni, kdy napt. 50 % hodnoty fondu musi byt v akciich a 50% v
dluhopisech, nebo variabilni, kdy pomér aktiv v ramci fondu urcuje portfolio manazer pod-
le vlastniho uvazeni. V takovém piipad¢ pak mize byt omezen maximalni ¢i minimalni
procentualni podil jednotlivych druhi aktiv za i¢elem vymezeni investi¢ni strategie fondu.

(Urbanek, 2008)

Fondy fondi

Jedna se o podilové fondy, které misto nakupovani majetkovych ¢i dluhovych cennych
papira prostiedky investuji do podilovych listl jinych fondt. Vyhody takového fondu spo-
¢ivaji v tom, ze portfolio manazer by mél umét vybrat opravdu nejperspektivnéjsi fondy,
popiipad¢ mezi nimi podle aktualni situace pfechazet, a zaroven umocnovat diverzifikaci

v ramci jednoho podilového fondu. (Urbanek, 2008; Investopedia, 2007)

3.1.5 Zajisténé a chranéné podilové fondy

Dulezitym aspektem u otevienych podilovych fondi je absence jakékoli garance navratnos-
ti penéznich prostiedk. Radu potencialnich klientd investi¢nich spoleénosti &i bank tato
skutecnost dokaze odradit. Proto nékteré spolecnosti pfisly s fondy, u nichz garantuji urci-
tou miru navratnosti penéznich prostiedkl ¢i minimalni vynos.

Zajisténé fondy

Zakladni podminkou uplatnéni garance vkladu je, Ze investor vloZi penize Vv presné danou
dobu (upisovaci obdobi) a také je v piesn¢ danou dobu vybrat (datum splatnosti). V ptipadé
nedodrzeni doby, na kterou je fond vypsan, zfizovatel fondu nic negarantuje. Fond totiz
smluvné garantovanou castku diskontuje urokovou mirou nakupovanych dluhopisi, a ta
tuto Castku nakoupi dluhopisy. Tim je zajiSténa navratnost penéznich prostfedka k datu
splatnosti dluhopisti, potazmo kdatu splatnosti fondu. Zbytek penéz fond ulozi
do rizikovéjsich cennych papirti (indexové certifikaty nebo call opce na akcie), na kterych

planuje realizovat mnohem vyssi zisk nez na dluhopisech. (Stuchlik, 2004)
Chrdanéné fondy

Hlavni myslenkou chranénych fonda je stejné jako Vv pfipad€ zajisténych fondd ochrana
penéznich prostiedkl pted jejich ztratou vlivem neptiznivé situace na financnim trhu. Za-
timco zajisténé fondy jsou fixované na urcité ¢asové obdobi a pii predCasném vybeéru mohl
byt fond ve ztrate, chranéné fondy garantuji urcitou navratnost (zpravidla minimalné 90 %)

investice nepretrZité po celou dobu investice. Tato garance ma vSak za nasledek velmi kon-
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zervativni strategii investovani, ktera se nutné projevuje na relativné nizkém potencialu

vynosnosti fonda.

3.1.6 Fondy zivotniho cyklu (life cycle funds)

Fondy zivotniho cyklu jsou ve své podstaté smiSené oteviené podilové fondy nebo fondy
fondl. Na rozdil od béznych podilovych fondii maji fondy zivotniho cyklu na mnoho let
doptedu ur€enou investi¢ni strategii, kdy se zptsob investovani v prib&hu trvani spoteni

pro konkrétniho klienta méni v zavislosti na blizicim se konci programu.

Zakladem mysleny life-cycle fondu je postupna relokace penéznich prostiedki v posled-
nich letech trvani programu z rizikovéjsich aktiv orientovanych na potencial zisku do kon-

zervativnéjSich aktiv orientovanych na bezpe¢nost investice.

Zpocatku jsou portfolia LCF tvofeny akciemi, nemovitostmi ¢i jinymi vice rizikovymi ak-
tivy. Tyto cenné papiry vykazuji obvykle vysokou miru volatility a propady i o n¢kolik
desitek procent béhem doby kratsi nez 1 rok. V piipad¢, ze by takovy propad nastal tésné
pted koncem doby spoieni, by se hodnota fondu mohla dostat do ztraty. Tim, ze se ke kon-
ci doby spofeni ptesouvaji penézni prostiedky postupné do méné volatilnich aktiv,

se pravdépodobnost takového vysledku technicky snizuje.

3.2 Zivotni pojisténi

Jedna se o pojistny produkt, jehoz prvoplanovy vyznam spociva v pfipadném finan¢nim
zabezpeceni pozustalych osob, které jsou na pojisténém financné zavislé, a pii jeho smrti,
potazmo pii vypadku piijmit do rodinného rozpoctu, by se mohly dostat do existen¢nich

problémd.

Z hlediska klasifikace produktli Zivotniho poji§téni rozlisujeme 2 zékladni typy ZP,
a sice pojisténi rizikova a pojisténi rezervotvorna. Pojisténi rizikova kryji pouze riziko smr-
ti. Po dosazeni urcitého veku pojisténého pojisténi zanika bez naroku na vyplatu jakychko-
liv penéZnich prostiedki. V piipad¢ rezervotvorného pojisténi lze sjednat riziko smrti 1
doziti soucasn¢, popiipadé riziko doziti samostatné. Pojistna udalost z rizika doziti nastane
pfi dosazeni urcitého predem sjednaného véku pojisténého — pak dojde k vyplaceni predem
sjednané Castky nebo aktualni kapitalové hodnoty na tcet pojisténého, a poté k ukonceni

pojistné smlouvy. (Ceska asociace pojistoven, 2002, s. 40-41)
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V ramci produktl zivotniho pojisténi lze v dnesni dobé sjednat mnoho druhti riznych do-
plitkkovych pojisténi a pripojisténi kryjicich mimo riziko smrti ¢i doziti dalsi rizika. Tato
rizika mizeme roz€lenit do skupiny trazovych piipojisténi (trvalé nasledku urazu, doba
nezbytné nutna pro léceni urazu, invalidita urazem, hospitalizace nasledkem urazu) a ne-
mocenskych (zdvazné onemocnéni, pracovni neschopnost, invalidita z divodu nemoci,
hospitalizace z divodu nemoci). Pojistné ¢astky mohou byt vyplaceny ve formé jednorazo-

vého plnéni ¢i dichodu — dozivotniho ¢i docasného.

V piipadé univerzalniho a investiéniho ZP lze v ramci jedné pojistné smlouvy libovolng
kombinovat a ménit v pribchu jejiho trvani bez nutnosti sjednavat novou pojistnou smlou-
vu. U kapitalového ZP toto &init nelze. Pro tplnost je nutné dodat, e ne kazdy produkt

zivotniho pojisténi umozinuje sjednat vSechny druhy ptipojiSténi.

3.2.1 Umrtnostni tabulKy a pojistné technické rezervy

Pro pojistovny je klicové stanovit individudlni cenu pro konkrétniho pojisténého
Vv zavislosti na pravdépodobnosti, Ze dojde k pojistné udalosti. V piipad¢ zivotniho pojiste-
ni (riziko amrti) se timto mysli pravdépodobnosti, ze béhem trvani pojisSténi pro piipad
smrti dojde k umrti pojisténého. Jeji konkrétni hodnoty zachycuji umrtnostni tabulky.
(Duchackova, 2005, s. 104-105)

Vzhledem k tomu, ze vySe pojistného se sjednava na celou dobu trvani pojisténi konstant-
ni, dochdzi v pojistovné k tvorbé technickych rezerv. V tomto ptipadé maji rozhodujici
vliv rezervy na nezaslouzené pojistné. Rezerva se kumuluje v dobé, kdy realna cena
za riziko, vzhledem Kk pojistné, Castce je nizsi, nez platba pojistného a slouzi k pokryti ce-
ny za riziko v pozdéjsich letech. V ptipadé rezervotvornych pojisténi se rezerva vyuziva
také k pokryti pojistného plnéni pfi doZiti sjednané doby pro pojistnika. (Duchackova,
2005, s. 100-101)

3.2.2 Kapitalové Zivotni pojisténi
KZP lze podle Ceské asociace pojistoven (2002) nazvat také jako ,,smiSené Zivotni pojis-
téni.* Kombinuje v sob¢ pojisténi pro piipad smrti s pojisténim pro piipad doziti. Pro obé

rizika lze sjednat stejné, jakoz i rozdilné pojistné ¢astky.
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S timto typem pojisténi uzce souvisi pojem ,technicka trokova mira,” coz je minimalni
smluvné garantovana tirokova mira, kterou se kazdorocné zhodnocuji technické rezervy mj.
z rezervotvorného pojisténi. Pojistovna by méla kazdoro¢né zhodnocovat rezervy mini-
malné ve vysi technické urokové miry. V opacném ptipadé¢ by byla, z divodu nutnosti vy-
platit pojistnikovi pojistné plnéni pii doziti, ve ztraté. Cim nizsi TUM, tim si miZe pojis-
tovna dovolit investovat do méné rizikovych aktiv, coz znamena stabilnéjsi financni situaci

pojistoven. Z toho diivodu je maximalni vyse TUM regulovana Ceskou narodni bankou.

TUM se vyuziva predev§im pii stanovovani vyse pojistného. Pojistné je stanoveno tak,
aby pii kazdoro¢nim troceni rezerv z pojistného technickou trokovou mirou dosahla hod-
nota rezervy na konci pojistné doby pravé pojistné ¢astky pro piipad doziti. Skutecné
zhodnoceni rezerv miize byt vyssi nez minimalni TUM. Vy3e pojistného musi pokryt nejen
rizikové pojistné a rezervu na pojistné plnéni pii doziti, ale také provozni ¢i pocatecni na-

klady vynalozené na zalozeni a vedeni smlouvy.

Diky konstrukei produktu nelze z kapitalové hodnoty vybirat penézni prostiedky pred kon-
cem pojisténi jinym zplsobem, nez Uplnym zruSenim smlouvy ¢i prevedenim aktudlni ka-
pitalové hodnoty na jiny typ smlouvy, ze které je vybér mozny. Neni mozné ani ménit po-
jistné ¢astky v pribehu pojisténi.

Urcitou modifikaci kapitalového Zivotniho pojiSténi je, hlavné v minulosti, popularni pro-
dukt zvany ,,dichodové pojisténi.“ V podstaté se jedna o kapitalové zivotni pojisténi sjed-
nané pouze pro pripad doziti, kdy pojistné plnéni je vyplaceno formou doZivotnich mésic-

nich davek po dosazeni diichodového veku.
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3.2.3 Investi¢ni Zivotni pojiSténi

Produkt vychazi z myslenky kapitdlového zivotniho pojiSténi, avSak jeho konstrukce

je v n¢kterych ohledech odlisna.

Zatimco u KZP byly rezervy zhodnocovéany pojistovnou na zakladé TUM, u IZP jsou re-
zervy pojistovnou investovany do podilovych fondi s tim, ze pojistné plnéni v pripadé
doziti se rovnd aktudlni hodnoté tzv. podilovych jednotek. V prabéhu pojisténi také lze

vybirat urcitou ¢ast aktualniho stavu rezerv formou mimotadnych vybért.

Standardné jsou nabizeny produkty s moznosti investovani do akciovych, dluhopisovych,
smiSenych ¢i konzervativnich fondd. V nabidce nékterych pojistoven se objevuji také ko-
moditni, realitni, indexové fondy, fondy fondid a v neposledni fade garantované fondy

S minimalnim zhodnocenim pomoci technické urokové miry.

Zatimco u rizikového a kapitalového Zivotniho pojisténi jsou veSkeré naklady oficialné
zapocitany do sazby pojistného, a neni mozné z pohledu uzivatele rozlisit pfesnou alokaci
pojistného, u investiéniho ZP jsou poplatky Giétovany na vrub aktudlni hodnoty podilovych

jednotek. (penize.cz, 2011)
Radné poplatky placené v ramci bézného pojistného miizeme rozélenit do nékolika skupin:
Meésicni poplatek — fixni Castka strhavand kazdy mésic bez ohledu na vysi pojistného.

Vstupni poplatek do fondii — nékdy nazyvany jako ,,rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou*
nebo ,,bid-offer spread* (BOS). VySe poplatku je dana procentualnim podilem z kazdé no-

v¢ investované ¢astky. O tento poplatek se vZzdy snizi mnozstvi zainvestovanych penéz.

Pocdtecni naklady — pokryti ndkladl spojenych se sjedndnim smlouvy. Vyse pocatecnich
nakladl zavisi na vysi pojistného a pocita se jako procentudlni podil z celkového piedpo-
kladaného pojistného za urcitou dobu pojisténi.

Existuji 2 mozné zptsoby strhavani pocate¢nich nakladi. Prvnim z nich je tzv. alokaéni
procento, kdy podilové jednotky nejsou zakoupeny za celé pojistné, ale jen za jeho Cast

danou timto procentem.

Druhou moznosti je strhavani poplatku prostiednictvim nakupu tzv. pocatecnich jednotek
v prvnich letech trvani smlouvy. Uhrada nakladi probihd kazdoro¢nim snizenim hodnoty
pocatecnich jednotek o pfedem sjednané procento srazky. V piipad¢ ptred¢asného zruseni

se z pocatecnich jednotek strhne hodnota doposud nesplacenych pocateCnich nakladi
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a klient dostane zbytek penéz ve form¢ odbytného (pokud smlouva nestanovuje piistupnost

K pocate¢nim jednotkam az za urcitou dobu trvani pojisténi). (produktovelisty.cz, 2012)
Inkasni poplatek — fixni Castka strhavana z kazdého zaplaceného pojistného.

Poplatek za spravu fondii (management fee) — jeho vyse je dana procentualnim podilem
z aktualni hodnoty podilovych jednotek. Manazersky poplatek se Gctuje nad ramec poplat-
ku na stran¢ fondu, a to patfiécnym snizenim hodnoty podilovych jednotek oproti hodnoté
podilovych listh fondu. V informac¢nich materidlech o vyvoji hodnot podilovych jednotek

v ramci IZP, které pojistovny pravidelné zveiejiiuji, jiz tento poplatek byva zahrnuty.

U mimotadnych plateb pojistného se nestrhavaji pocateni naklady, nebot’ platby nejsou
pfedem smluvné sjednany a z plateb mimotadného pojistného zpravidla nejsou vyplaceny
jednorazové provize zprostiedkovateli. Vstupni poplatek do fondi, inkasni poplatek a po-

platek za spravu fonda vsak byva strhavan i z mimotradného pojistného.

3.3 Danova odecitatelnost a zdanéni vynosia z vkladi

Pti rozliSovani vyhodnosti jednotlivych produktii uzivanych pro naspotfeni prostfedki
na diichod musime mit na mysli také dafiové aspekty téchto produkti, které jsou pfedme-

tem zakona €. 586/1992 sb., o danich z piijmu.

3.3.1 Penzijni pripojiSténi a dopliikové penzijni sporeni

V piipadé doplikového penzijniho spofeni lze odecCist poplatnikem zaplacené piispévky
v maximalni 12000 K¢ za zdanovaci obdobi. Céstka, kterou lze takto odecist, se rovna uhr-
nu prispévkl zaplacenych poplatnikem za zdanovaci obdobi ponizenému 0 12000 K¢. Ma-
ximalnich daflovych odpoctl ve vysi lze dosdhnout za predpokladu celkového ro¢niho pii-
spévku ucastnika 24000 K¢&. V ptipadé predéasného ukonéeni smlouvy o penzijnim piipo-
jisténi ¢i dopliikovém penzijnim spofeni je povinnosti U€astnika zpétné¢ dodanit vSechny

diive danové uplatnéné a doposud nezdanéné platby.

Ptispévky na soukromy ucet u penzijni spolecnosti miize odvadét také klientiiv zaméstna-
vatel. Od roku 2013 je danove uznatelnd ¢astka zvySena z 24000 K¢ roéné na 30000 K¢
ro¢n€. V piipadé vyplaty odbytného nebo jednorazového vyrovnani vSak bude uplatnéna

15 % srazkova dan ze vSech ptispévki zaméstnavatele.
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Podle §8 zakona o dani z pfijmu se zdanuje také jednorazové vyrovnani nebo vyplata od-
bytného, kdy zadklad dané tvoii celkové plnéni ponizené o zaplacené piispévky a statni

podporu.

3.3.2 Oteviené podilové fondy

Nakup podilového listu je daitové chapan obdobné jako nakup cenného papiru. Od zakladu

dan¢ tedy nelze odecist vydaje na nakup podilového listu.

V okamziku prodeje podilovych listd jsou vynosy z nich osvobozeny od dané z piijmu
pii splnéni podminky, ze mezi dobou nékupu a prodeje podilového listu uplynou 3 roky.
V ptipad€ splnéni tfiletého casového testu, jsou osvobozeny od dané vynosy v maximalni

v¥si 100000 K& roéné. (Taxler, 2012)

3.3.3 Zivotni pojisténi

Ptispévky pojistnika Ize odecist od zakladu dan€ odecist v maximalni vysi 12000 K¢ ro¢né.
Podminkou pro odpocet je sjednani pojisténi na dobu minimalné 5 let, zdroven se pojistnik
musi nejpozdéji v roce, kdy konéi pojisténi, dozit 60 let. Jako odecitatelnou polozku lze
uplatnit pouze pojistné zaplacené za riziko smrti a doziti. Doplitkovd, urazova ne-
bo nemocenska pripojisténi tedy nelze danové zvyhodnit, piestoze jsou v praxi placeny
Vv ramci jedné pojistné smlouvy. Pfispévky zaméstnavatele lze odecist ze zdkladu dané

az do celkové vyse 30000 K¢ ro¢né.

Pojistné plnéni v ptipadé¢ doziti se konce pojisSténi zdaiiuje podle §8 zdkona o dani
Z ptijmu, pticemz zaklad dan¢ v tomto ptipad¢ tvoii vyplacena ¢astka snizena o zaplacené
pojistné.

V ptipadé pired¢asného ukonceni smlouvy je nutné zpétné dodanit veskeré danoveé uplatné-

né a doposud nezdanéné platby pojistného za pojistnika Z plateb zaméstnavatele je pak

navic uplatiiovana 15% sradzkova dan.
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4 HODNOCENI INVESTICE

4.1 Magicky trojuhelnik investovani

V ramci rozhodovani se o tom, do jakého investi¢niho instrumentu, at’ uz garantovaného
¢i negarantovaného, vstoupime se svymi penéznimi prostiedky, by mély toto rozhodovani
vzdy ovliviiovat 3 faktory dané investice — o¢ekavany vynos, investi¢ni riziko a likvidita
vlozenych penéznich prostiedkl. Vzajemné propojeni téchto 3 faktorti znadzoriiuje magicky

trojuhelnik investovani.

vVnos

likvidita -« » riziko

Obr. 1 Magicky trojuhelnik investovani

(vlastni zpracovani)

Idealni investice by s sebou méla nést vysoky vynos, nizké riziko a vysokou likviditu vlo-
zenych prosttedkli. Takova investice vSak bohuZel neexistuje. Investor je odsouzen
K ptijmuti uréitétho kompromisu, popiipadé¢ mize vybrat 2 faktory jako prioritni (napt. vy-
soky vynos a nizké riziko), pficemz hodnota tietiho faktoru vyplyne automaticky (likvidita

musi byt silné omezena).

Rozhodnuti se pro konkrétni typ investice tedy zavisi pfedev§im na stanovenych investic¢-

nich cilech a na investorové toleranci k riziku.

4.2 Nakladovost investi¢nich produkti

Poplatkové struktura riznych investi¢nich produktii s sebou nese riizné snizeni skutecné
vynosnosti pro klienta oproti vynosnosti podkladovych aktiv. Proto existuji ukazatele na-
kladovosti, které nam sdéluji, o jakou €ast vynosu z vloZzenych penéz prostrednictvim po-

platkd investor prichazi.

Mezi nejuznavanéjsi ukazatele nakladovosti fadime TER a PER



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 44

Hodnota TER vyjadtfuje podil provoznich néklada a aktudlni hodnoty podkladovych aktiv
produktu. Ukazatel se interpretuje jako hodnota, o kterou se kazdoro¢ni priimérny vynos

produktu snizuje. (Exner, 2010)

Naproti tomu hodnota PER vyjadiuje, kolik procent z vlozenych penéz nebude investova-
no, ale bude pouzito na uhradu poplatkli. Oproti pfedchozimu ukazateli nepocita se snize-
nym zhodnocenim investi¢énim produktem, ale se snizenim kone¢ného mnozstvi investova-

nych penéz.

4.3 Rizika investovani

Investovani rozhodné neni bezrizikovou zalezitosti a kazdy, kdo investuje, by mél o rizi-
cich investovani védét dostatek informaci. Mezi hlavni rizika, se kterymi musime pocitat

pfi investovani prostfednictvim retailovych produktii mizeme zahrnout:

e Trzni riziko — vyplyva z ménicich se trznich cen cennych papirQ, predevsim dluho-
pisti a akcii. Vedle trzniho rizika podstupujeme také jedinecné riziko konkrétniho

cenného papiru ¢i produktu.

o Urokové riziko — vztahuje se k cenam dluhopisti, kdy s rostoucimi irokovymi saz-

bami klesa hodnota dluhopisti.

e Regiondlni a politické riziko — souvisi s politickymi zmé&nami na urovni statt ¢i re-
giond, politické zmény mohou zapficinit negativni vliv na investici.

e  M¢énové riziko — vyplyva z moZnosti zmény devizového kurzu nakupovanych cen-
nych papirli oproti investorové mené.

e Kreditni riziko — vyplyva z moznosti platebni neschopnosti emitenta cenného papi-
ru.
(Steigauf, 2003, s. 26-27; penize.cz, 2009)
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4.3.1 Mérieni rizikovosti podilovych fondu

Rizikovost investice do podilového fondu spoc¢iva mj. ve volatilit¢ nakupovaného aktiva.
K jednoduchému urceni rizikovosti podilového fondu muze poslouzit rozsifeny ukazatel
»oynthetic Risk and Reward Indicator (SRRI). Vypocet ukazatele se fidi evropskymi
smérnicemi a jeho zvefejiiovani je povinné pro vSechny podilové fondy nabizené na uzemi

evropské unie.

Indikator miiZze nabyvat hodnot v rozmezi 1-7. Cim vy$§i hodnotu indikatoru fond nese, tim
vys$i je predpokladané riziko dané investice. Stanoveni SRRI probiha na zakladé piedchozi
volatility fondu nebo ptedpoklddané volatility fondu stanovené na zakladé vysledkt fondil
se stejnym investicnim zaméfenim. Erste asset management (2012) uvadi pro jednotlivé

hodnoty nasledujici intervaly volatility:

Méné nez 0,5 % ) Nizké riziko, do této kategorie vétsinou
05%-2% spadaji fondy penézniho trhu a n¢které¢ dlu-
2%-5% hopisové ¢i smiSené fondy.

5%-10%  Stfedni riziko, smisené fondy a fondy korporatnich dluhopist.
10%-15%

15%-25%

Vice nez 25 %

Vysoké riziko, charakteristické pro akciové

fondy

N o o a b~ w D oE


http://www.erste-am.cz/cz/Privatni_investori/produkty_a_sluzby/fondy_s_pevnou_dobou_splatnosti
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5 DUCHODOVE SPORENI

Diichodové spoteni provozuje v soucasnosti 6 z celkovych 11 penzijnich spolecnosti pliso-
bicich na tizemi CR. Ze spoleénosti, diive znamych jako penzijni fondy, se rozhodly neu-
Castnit se I pilite dichodové reformy spolecnosti Aegon, AXA a ING. Manazetfi Aegon
PS tuto skute¢nost zdiivodiiuji hlavné nejistotou, zda se podaii nalakat dostate¢né mnozstvi
klientd, ING pak rizikem ztraty davéry klientli, poskozenim dobrého jména spolecnosti
a také poskozenim investice akcionare. Spolecnosti AXA a Generali nabizeji produkty II.
pilite od jinych penzijnich spoleénosti, konkrétng PS Ceské pojistovny pro Generali PS
a PS Komeréni banky pro AXA PS. Conseq penzijni PS se angazuje pouze v poskytovani
doplitkového penzijniho spofeni a prozatim nepodala zadost CNB o udéleni licence

pro provozovani dachodového spoteni.

Zbyvajici penzijni spole¢nosti nabizi produkty diichodového spofeni. Jedna se o spolecnos-
ti Allianz PS, PS Ceské spofitelny, PS Ceské pojistovny, CSOB PS, PS Komeréni banky
a Raiffeisen PS. Posledni ze jmenovanych spole¢nosti jako jedina nepusobila dfive na trhu

jako penzijni fond.

5.1 SniZeni statniho dichodu se vstupem do II. piliFe

Ucast ve IL pilifi, potazmo snizeni odvodii do statniho pribézného pilife z28 %
na 25 % ZD, s sebou logicky nese snizeni statniho dichodu. Déje se tak prostfednictvim

sniZeni procentni vyméry za odpracované roky z 1,5 % na 1,2 %.

Zakladni otdzkou tedy je, komu se vyplati vyvést své penézni prostiedky prostfednictvim
II. pilife za cenu niz§ich dichodd, resp. pro které skupiny lidi bude sniZeni statniho dtcho-
du pfedstavovat mensi ztratu, nez bude predstavovat predpokladany zisk realizovany zhod-

nocenim penéZnich prostiedki prosttednictvim diichodového fondu.

K tomu je nutné si nejprve uvédomit, jakym zpisobem probiha vypocet dichodu. Dulezi-
tou polozkou je pak prepocet OVZ na redukovany OVZ. Béhem tohoto procesu totiz do-
chazi ke zvyhodnéni nizsich pfijmovych skupit obyvatelstva oproti t€ém s nadstandartnimi
pfijmy, a to pomoci 3 redukénich hranic. To ma za nésledek snizovani poméru vyplacené-
ho dichodu k vysi odvodi s rostoucim piijmem. Lidé s vys$§imi piijmy tedy ze svych od-
vodi de-facto dotuji dichody nizsich piijmovych skupin. Tento fakt neni ni¢im piekvapu-

jicim — solidarita je jednim ze zékladnich principd fungovani pribézného systému PAYG.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

Pro ndzornost uvedu konkrétni ptiklad miry pierozdélovani v ¢eském pribézném systému a
dopadu vyvedeni ¢asti pojistného do II. pilite pro rizné ptijmové skupiny. Konkrétn¢ jsem
se zabyval vztahem mezi osobnim vymétovacim zdkladem a vyslednou vysi dichodu. Mo-

delace probéhla na zaklad¢ nasledujicich predpokladu:
e Muz, 45 odpracovanych let, OVZ v rozmezi 10-100 tisici KE mé&si¢né
e stavajici model vypoctu dichodu podle MPSV
e hodnoty redukénich hranic platné pro rok 2013,
e nevyuziti moznosti pfed¢asného ¢i odlozeného dichodu,
e nepracujici diichodce.

Ve vypoctech nejsou zohlednény statistické tidaje o primérné vysi vylou¢enych dnti, doba
studia na vysoké Skole atd. Cilem bylo pfedevSim prokéazat vliv samotné vySe mezd

na nahradové pomeéry v kontextu II. pilite.

V nésledujicim grafu jsou zachyceny procentualni poméry osobniho vymétovaciho zékladu
k vyslednému dichodu. Jednotlivé sloupce predstavuji ¢loveéka s uréitym OVZ a hodnoty
sloupcti vyjadiuji poméry mezi osobnimi vymétrovacimi zaklady a diichody v ptipad¢ setr-

vani pouze V |. pilifi ¢i vstoupeni do II. pilife.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

90,8%

m pouze . piliF po vstupu do Il. pilife

Obr. 2 Nahradovy pomér z PAYG V zavislosti na vy$i OVZ (vlastni zpracovani)
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Z grafu je jasné€ patrnych nékolik skutecnosti. Jednak je to, podle oc¢ekavani, vyrazn¢ klesa-
jici ndhradovy pomér s pfibyvajicimi piijmy jednotlivce. Zatimco ¢lovek, ktery mél po pre-
poctu na soucasnou hladinu mezd piijmy na trovni 10000 K¢ mésicné, bude dostavat od
statu cca 90 % plivodni mzdy, tak ¢loveék s prijmy 100000 K¢ mési¢né dostane pouze cca
21 % pivodnich piijma.

vvvvvv

mérem v piipadé vstupu do II. pilife a v pfipadé¢ setrvani pouze v L. pilifi. Zde mizeme vi-
dét, ze zatimco u nizsich pfijmovych skupin mize tento pomér se vstupem do II. pilife
klesnou az o né€kolik desitek procentnich bodii, u vysoko-piijmovych skupin obyvatel
s sebou nenese snizeni statniho dichodu, vzhledem k jejich pfedchozim piijmim, zdaleka

tak vyrazny — pohybuje se v fadu jednotek procent.

Tento fakt predstavuje vyrazny argument ke vstupu do Il pilife pro vysoko-piijmové sku-
piny obyvatel. Zfejmé& na zdkladé tohoto faktu kritizuje ¢eska politickd opozice diichodo-

vou reformu jako asocialni.

Vyhodnost ¢i nevyhodnost druhého pilife v§ak neni dana samotnym produktem dichodo-
vého spofeni, nybrz parametry vypoctu statniho dichodu. Ten totiz naopak uz ze své pod-
staty zvyhodiiuje nizkoptijmové skupiny obyvatel, takZe zavedeni druhého pilife se d4 in-
terpretovat také jako ¢astecné odstranéni této nerovnovéahy, kdy umozni ¢aste¢nou neucast
na tomto systému prostfednictvim ucasti na systému s mnohem vys§i mirou zéasluhovosti,
avsak za cenu nulové solidarity. Spor o to, zda je lepsi ,,podporovat slabsi,* nebo ,,neubirat

siln€j$im,* je véEnym ideologickym sporem mezi pravici a levici.

5.2 Dichodové fondy

Paklize se jedinec rozhodne k G¢asti na II. pilifi, pak zvolit vhodny dichodovy fond
od konkrétni penzijni spole¢nosti neni v dnesni dob¢ nijak jednoduchym ukolem. Vzajem-
né rozdily ve vynosnosti produkti béhem let je t€zké, ne-li nemozné, jakkoli predvidat,
zejména pokud se jedna o upln€é nové, neprovefené produkty. V tomto Ize vidét jedno
z tskali diichodového spotfeni. Mizeme si pouze domyslet mozné zhodnoceni jednotlivych
typt fondd, napiiklad pomoci srovnani s obdobné zaméienymi fondy. Z dlouhodobého

hlediska bude skute¢na vykonnost zaviset také na konkrétnich obchodnich strategiich jed-
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notlivych penzijnich spolecnosti a na tom, co budou na svém fondu prezentovat jako kon-

kurené¢ni vyhodu.

5.2.1 Nabidka penzijnich spole¢nosti

Jedinym v dnes$ni dobé hmatatelnym parametrem, podle kterého lze jednotlivé produkty
dichodového spofeni rozlisit, jsou moznosti prednastaveni investicni strategie. Zakon
uklada penzijnim spolecnostem povinnost, aby urcitou dobu pted koncem piesouvaly pe-
nézni prostredky do konzervativnich a vyvazenych fondi v pifedem daném minimalnim
rozsahu. N¢které penzijni spolecnosti v navaznosti na tato pravidla stanovily své individu-

alni investi¢ni strategie.

Allianz PS nabizi nad rdmec zédkonnych povinnosti sluzbu AUTOpilot PLUS spocivajici
Vv postupné relokaci penéznich prostredkt diive nez zdkonem stanovenych 10 let pfed kon-
cem pojisténi. Ugastnikiim vyuZivajici tuto sluzbu se snizuje podil prostiedkt na maximal-
nich 80 % v dynamickém fondu uz 14 let pfed koncem programu s tim, Ze se kazdy rok
tento podil snizuje o 20 %, az v 11. roce pted koncem spofeni dosahuje maximalni podil

dynamického fondu 20 % celkovych prostiedkt ucastnika.

Jde tedy o moZnost prodlouZeni automatické relokacni strategie. Pokud by totiz Gc€astnik
se 100 % podilem prosttedkt v dynamickém fondu pievedl své prostiedky jednorazove
do vyvazeného fondu, riskoval by tim $patné nacasovani investice. V ptipadé postupného

zkonzervativnéni portfolia by efekt nebyl tak vyrazny.

Dalsim benefitem u Allianz penzijni spolecnosti je mozZnost sjednani sluzby AUTObalan-
ce. Sluzba spociva ve vyvazovani pomeéru rozloZeni aktiv fondu tak, aby vzdy na zacatku
kalendarniho ctvrtleti odpovidal tento pomér zvolené investicni strategii. Technicky
se jedna o systém vyuZzivajici kratkodobych vykyvil na finan¢nich trzich ve prospéch klien-

ta, zejména v piipadé kombinace dynamického fondu s konzervativnéjsim typem fondu.

Ve vztahu dynamického a konzervativniho fondu mohou nastat 2 situace, a sice kdy podil
dynamického fondu je niZsi, nebo vyssi oproti zvolené investi¢ni strategii. Pokud hodnota
dynamického fondu poklesne, odproda fond cast aktiv z konzervativniho fondu, aby do-
rovnal procentualni podil na portfoliu. V takovém ptipad¢ klient de-facto ,,nakoupi* pod-
hodnocena aktiva, jejichz hodnota v kratké dobé dosadhne trendové linie. Béhem nartstu

ceny ma tedy ucastnik zainvestovano vice penéz v dynamickém fondu, ¢imz doséhne
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vys§iho celkového zhodnoceni, nez kdyby se tikon nerealizoval. Naopak v pfipadé, Ze hod-
nota dynamického fondu stoupne nad trend, ,,odproda“ fond ¢ast téchto nadhodnocenych
aktiv a penize ulozi do konzervativniho fondu. Pii nasledného poklesu hodnoty trend-
kopirujiciho dynamického fondu ma klient ¢ast vynost realizovanych ptfedchozim vyky-

vem ,,zamknutou‘‘ v konzervativnim fondu.

Zakladnim piedpokladem pro spravné fungovani systému AUTObalance je
z dlouhodobého hlediska stoupajici trend vyvoje hodnoty podilovych lista. V ptipadé€ sou-
stavného propadu cen podilli by byl naopak tento systém kontraproduktivni, a neustale

by prohluboval ztratu.

Dalsi spole¢nosti nabizejici vyhody nad ramec zakonnych povinnosti je Penzijni spole¢nost
Ceské pojistovny. Ta vedle zakonem daného piesunu prostiedkd ke konci spofeni nabizi
také tzv. ,,Spofici programy* spocivajici v postupném piesouvani nashromazdénych penéz-
nich prostfedki uz od 35. roku ucastnikova zivota. K dispozici jsou celkem 3 programy -

Konzervativni, Vyvazeny a Dynamicky spofici program.

Druhym benefitem nabizenym PS CP je program Garance vkladd. Jedna se o vefejny pii-
slib Ceské pojistovny (nikoli penzijni spole¢nosti), Ze pokud si klient uzavie smlouvu
0 DS nejpozdéji do 30.6.2013, a tato smlouva bude trvat alespoit do 31.12.2015, pak pii-
padny zaporny rozdil mezi hodnotou podilti k 31.12.2015 a hodnotou vlozenych prostiedki
pojistovna dorovna. Podminkou platnosti pfislibu je vSak alokace prostfedkti po dobu ga-
rance vkladi do konzervativniho fondu, ktery bude investovat pifedevsim do dluhovych
cennych papirti emitovanych Ceskymi statnimi institucemi. Jakmile skon¢i doba garance,
budou vSechny penézni prostiedky pfevedeny do fondil podle zvolené investi¢ni strategie.
Veftejny piislib pozbyva platnosti v ptipadé€, kdy instituce emitujici cenné papiry nakupo-
vané fondem, byt jen z ¢asti, odmitnou dostat svych zavazkd. Program Garance tedy
ve skute¢nosti zddnou opravdovou garanci nepfedstavuje. Navic situace, kdy Ceské statni
dluhopisy na 3 letém investiénim horizontu prodélavaji, a to za predpokladu, Zze Ceska re-
publika bude stale solventni zemi, Ize povaZovat za velmi malo pravdépodobnou, zejména
v ptipad¢ kratkodobych dluznich tpist. Jednorazové prevedeni vétSiho mnozstvi penéznich
prostfedkit po skonceni programu do dynamictéjsiho typu fondu s sebou nese také riziko
nespravného nacasovani investice. Z toho diivodu neni tento program vhodny zejména pro

mladsi ucastniky diichodového spoteni, pro které by mohl byt naopak kontraproduktivni.
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Vylep$enou moznost piesouvani penéznich prostiedki béhem doby spoifeni nabizi ke sjed-
nani také penzijni spole¢nosti CSOB, KB a Raiffeisen. PS CSOB nabizi jako jedinou moz-
nost program ,,strategie zivotniho cyklu,” jehoz parametry jsou shodné pro vSechny inves-
ti¢ni profily. Konkrétni parametry této strategie jsou nastaveny na mozna az zbyte¢né kon-
zervativni zpisob investovani uz od 26. roku zivota ucastnika, proto z pohledu dlouhodo-
bého investora s rizikovym investiénim profilem nelze tento produkt doporucit. Presun
prostiedkli ale probihd pomémné plynule, proto lze produkt doporucit konzervativnim in-
vestoriim. KB penzijni spolecnost nabizi tfi tak zvané. ,,Sporici strategie KB.“ V ptipadé
rustové strategie vSak dochéazi k jednordzovému ptesunu 60 % penéznich prostiedkil
v 11. roce ptfed koncem spotfeni z dynamického do vyvézeného fondu. Diky narazovosti
ukonu tedy nelze tuto strategii doporucit. Ostatni strategie jsou nastaveny plynulej$im zpa-
sobem. Raiffeisen PS nabizejici rovnéz 3 ,,Spofici strategie RPS,* konkrétné¢ dynamickou,
vyvazenou a konzervativni. Dynamické strategii bych vytkl jednorazovy piesun 60 % pe-
néznich prostiedkit z dynamické do vyvazeného fondu v okamziku doziti se 51 let véku.
Podobné& nevhodné nastavena je vyvazena spofici strategie RPS, kde ve stejné dob¢é docha-
zi k presunu 40 % objemu penéz investovanych v dynamickém fondu do konzervativngj-
Sich fondu. Pfesun penéz v konzervativni strategii RPS je nastaven plynule, nelze tomu

na prvni pohled (z technického hlediska) nic vytknout.

5.2.2 Nakladovost

Vétsina penzijnich spolecnosti zvolila cestu maximalniho zakonem povoleného poplatku,
avSak existuji 1 takové penzijni spolecnosti, které uctuji poplatek menSi neZ maximalni.
Nasledujici tabulka obsahuje procentudlni vysSe aktudln€ uctovanych spravcovskych po-
platki vSech penzijnich spole¢nosti spravujicich dichodové fondy. Tabulka nezohlediuje
Casoveé omezené akce, kdy spolecnost odpousti manazersky poplatek po pfedem stanove-

nou dobu (typicky do 30.6.2013).
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Penzijni F. statnich Konzerv. Vyvazeny Dynam.
spolecnost dluhopist fond fond fond
Allianz 0,3% 0,3% 0,4% 0,5%
(o 0,3% 0,4% 0,5% 0,6%
cp 0,3% 0,4% 0,5% 0,6%
CsoB 0,3% 0,4% 0,5% 0,6%
KB 0,3% 0,4% 0,5% 0,6%
Raiffeisen 0% 0% 0% 0%

Tab. 2 Manazerské poplatky dtichodovych fondi

(vlastni zpracovani dle tdaji penzijnich spolecnosti)

Prestoze aktualné uctované poplatky u PS Allianz a Raiffeisen jsou nizsi, nez zakonem
maximalni povolené, ve statusech téchto fonda jsou maximalni hodnoty poplatkli stanove-
ny na urovni zadkonem povolenych. Nizsi aktudln¢ uctované poplatky lze tedy pokladat
za obchodni strategii pro naldkani co moznéa nejvétSiho mnozstvi klientlh a do budoucna
zvySeni poplatki — podle statusti fondu. Zejména v piipad¢ Raiffeisen PS by bylo (mj.
z ditvodu absence transformovaného fondu) naivni ocekavat, ze by se spolecnost dlouho-
dob¢ spokojila pouze s uplatou za zhodnoceni (viz nize). Oficialné se vSak spolecnost
k budouci vysi manazerského poplatku prozatim nevyjadtila. Vzhledem k tomu, Ze popla-
tek je uctovan z aktualni vyse penéznich prostredkil, kterd je v prvnich letech nizka, ne-
predstavuje soucasna sleva na tomto poplatku z dlouhodobého hlediska relevantni kritéri-

um vybéru fondu.

Vedle spravcovskych poplatkd jsou penzijni spoleénosti opravnény Gctovat také poplatek
za zhodnoceni. Nebereme-li v potaz ¢asové omezené akce, tak téméf vSechny penzijni spo-
le¢nosti uétuji poplatek v maximalni vysi 10 % z rozdilu mezi praimérnou hodnotou fondu
v uctovaném obdobi a maximalni hodnotou fondu v minulém obdobi. Vyjimku tvofi
PS Allianz, kterd az do odvolani tento poplatek neuctuje. Ve statusu fondu je vSak jeho
maximalni vySe nastavena na Urovni ostatnich penzijnich spole¢nosti, ¢imz si spolecnost
nechava prostor pro jeho budouci G¢tovani. Aktudlni absenci poplatku tedy nelze povazo-

vat za relevantni kritérium pro rozhodnuti se pro DS Allianz.

Zakonné omezeni pfedstavuje v kazdém piipadé vstiicny krok vaci t€astnikiim II. pilite.
Neexistuji zde zddné meésicni €i jiné fixni poplatky a hodnoty manazerskych a vykonnost-
nich poplatki predstavuji zlomek toho, co je béZné u podobnych, statem neregulovanych

investi¢nich produktti. Pro fadu penzijnich spolecnosti se nizké sazby poplatkii staly do-
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konce jednim z kliCovych aspektti pro konecné rozhodnuti se k neucasti na trhu produkt

I1. pilite (napiiklad dle vyjadieni Jifiho Rusnoka v minulosti).

5.2.3 Rizikovost

Riziko samotné investice do diichodového fondu se v soucasné dobé da odhadnout pomoci
penzijnimi spolecnostmi zveiejnovanych rizikovych profilti jimi nabizenych dichodovych
fondii. Kvantifikace takové rizikovosti probiha standardné podle metody vypoctu ukazatele
SRRI. Skute¢na vypovidaci hodnota tohoto ukazatele je ale, vzhledem k absenci historic-

kych dat, znacn¢ omezena.

Prvotni zvefejnéné hodnoty rizikovosti jednotlivych dichodovych fondid dle metodiky

SRRI zobrazuje nasledujici tabulka. Data vychazeji z KIID zvetejnénych penzijnimi spo-

leGnostmi.
Fond Allianz CP CS (CSOB KB  Raiffeisen
FSD 2 2 2 2 3 2
KF 3 2 2 2 2 3
VF 4 3 3 4 4 4
DF 5 5 5 6 6 6

Tab. 3 Rizikovost dichodovych fondd dle SRRI

5.3 Vstup do II. pilire

Se vstupem do II. pilife musi ¢lovek pocitat s nékolika jeho aspekty, které by mély rozhod-
nout o tom, zda vstoupit, ¢i nevstoupit. V prvé fadé musime rozdé¢lit platby i nasledny da-
chod z jednotlivych slozek II. pilife — tedy opt-out a opt-in. Dilezité je tedy zjistit jednak
to, zda dichod pobirany z opt-outu dokaze pokryt snizeni statniho dichodu zptsobenou
vstupem do II. pilife a poté vSe porovnat s potencidlnim ziskem ¢i ztratou zptisobenou na-

klady obétované prilezitosti z hlediska zvySeni odvodi o 2 % ze mzdy.

Jako prvni se budu zabyvat vyvedenim 3 % ZD ze socidlniho pojisténi do fondového sys-
tému. K tomu budu uvazovat stavajici podminky vyplaceni dichodu podle kalkulatoru

na webovych strankach MPSV.

Nejprve stanovim vyhodnost pro vé€kovou skupinu 20 let. U téchto lidi se da predpokladat,

ze mnozstvi penéznich prostredkil na diichodovém uctu dosdhne vlivem slozeného troceni
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nejvyssich hodnot oproti staitnimu dichodu. Proto, za piedpokladu zachovani stavajiciho

dichodového systému, 1ze o¢ekavat vyhodnost i pro jedince s nizsi mzdou.

V tabulce jsou uvedeny hodnoty procentualniho rozdilu mezi pfedpokladana zména duacho-

du zptisobena vstupem do II. pilite.

:rgim - 10tis. | 12,5tis. | 15tis. | 20tis. | 30tis. | 50tis. | 70tis. | 90tis.

zho °C‘:", Ké Ké Ké Ké K& K& Ke Ke
1,5% 764% | 6,28%| -492%| -3,22%| -1,52%| -015%| 0,43%| 0,76%
35% 4,78% | -3,42%| -2,06%| -0,36%]| 1534%| 2,71%| 3,29%| 3,62%
5,5% 0,50% | 1,86%| 3,23%| 4,93%| 6,63%| 7,99%| 858%| 890%

Tab. 4 Vyhodnost vstupu do II. pilife pro vék 20 let (vlastni zpracovani)
Jak je vidét, tak k tomu, aby byl pfechod do II. pilife vyhodny i pro niz$i ptijmové skupiny,
musi diichodovy fond generovat vyssi zisk, nez se da o¢ekavat od fondu statnich dluhopist
¢i konzervativniho fondu. Cista vynosnost 5,5 % je velmi optimisticky scénaf, kterého
zpravidla dosahuji pouze dynamické fondy. Vysledky pro starsi vékové skupiny, tj. okolo
35 let jsou v piipad¢é konzervativni strategie velmi podobné vyse uvedenym vysledktim.
Je to dano predevsim tim, ze u starSich lidi se statni dichod snizuje po kratsi dobu nez u

mladsich.

Dalsim kritériem rozhodnuti se pro vstup (proti vstupu) do IlI. pilife je nutnost vyuZiti opt-
in systému. Z hlediska likvidity je jedinym srovnatelnym produktem doplitkové penzijni
spofeni, ze kterého je vybér prostiedkli pfed 60 rokem Zivota problematicky a poji se
s nemalymi néklady, jako napf. vraceni statni podpory, zdanéni vynosi ¢i dodanéni uplat-
nénych danovych odpocti. Naproti tomu penize z II. pilife nelze Cerpat viibec, proto

by mélo byt pozadované zhodnoceni vyssi nez ve IL. pilifi.

Z hlediska nakladovosti jsou produkty diichodového spoteni i DPS omezeny zakonem sta-
novenymi maximalnimi poplatky. Rozdil poplatkli ve srovnatelnych typech fondl neni

veliky, jak ukazuje nésledujici tabulka.

Dlchodovy Poplatek | ucastnicky | Poplatek Vyhoda

fond DF fond UF I1. pilife
Fond st. dluh. 0,3% Povinny 0,4% 0,1%
Konzerv. fond 0,4% | konzerv. 0,0%
Viyvéazeny fond 0,5% | ostatni UF 0,8% 0,3%
Dynam. fond 0,6% 0,2%

Tab. 5 Srovnani nakladu II. a III. pilife (vlastni zpracovani)
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Vedle toho je nutné zminit nevyhody systému opt-in ve druhém pilifi, konkrétné:
e nemoznost ¢erpani prostiedki jinym zplisobem, nez zaplacenim jednorazového po-
jistného na pojisténi dichodu,
e nemoznost vystoupeni ze systému, potazmo nemoznost pied¢asnych vybéri - nulo-
va likvidita
e absence danovych ulev ¢i statnich ptispévka,
e omezena nabidka diichodovych fondu.

Proto bych systém opt-in nevidél z pohledu potencialniho klienta jako vyraznou vyhodu.
Naopak tato skuteCnost mize odrazovat vétSinu lidi od vstupu do II. pilife. III. pilif,
na rozdil od II. pilife totiZ nabizi uréitou moznost dostat se k penéztim i pied duchodem
a predevsim je zde moznost vyuzit statniho pfispévku ¢i danovych ulev. Tyto vyhody jed-
noznacné pied¢i nevyhodu DPS v podobé¢ nepatrné vyssich spravcovskych poplatkd. Statni
podporu ¢i danové ulevy vSak miize ¢lovék cerpat do maximalni ¢astky 2000 K¢ meésicné.
V pftipadé, ze by chtél ¢lovek odkladat vyrazné vyssi ¢astku, pak by mélo smysl uvazovat
0 systému opt-in jako o druhé moznosti nizkonakladové investice.

Systém II. pilife (v€etn€ sniZzeni diichodu z PAYGQG), tak jak je momentaln€ nastaven, tedy

ve vSech smérech nabizi prozatim realn€ vyhody pfedevs§im pro nejbohatsi ¢ast populace.

Pro ostatni znamend vstup do II. pilife prozatim spisSe spekulativni ukon.
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6 DOPLNKOVE PENZIJNI SPORENI

Alespon jeden z typt produkt dopliikového penzijniho spofeni mé v soucasnosti ve svém
portfoliu vSech 10 penzijnich spolecnosti. Z toho 1 spolecnost vede pouze transformovany
fond, 7 spole¢nosti provozuje vedle tcastnickych i transformované fondy a zbylé 2 spolec-

nosti provozuji pouze ucastnické fondy.

6.1 Transformované fondy

Penzijni pfipojisténi bylo v minulosti velmi vyhledavanou formou penzijniho spofeni. Vel-
kého nartistu ucastnikd se penzijni fondy dockaly i v roce 2012, kdy po rozsiteni informace
o tom, ze ucastnické fondy nebudou garantovat ndvratnost vlozenych prostiedkd a zmizi
moznost vysluhové penze, zakladali penzijni pripojisténi podle starych podminek i lidé,
ktefi by o tom jinak neuvazovali. Jinak si nelze vysvétlit neobvykly narist poctu novée uza-
vienych smluv v roce 2012. Na konci roku 2011 penzijni fondy evidovaly dohromady
4599209 ucastnikt. Na konci roku 2013 uz to bylo 5150415 tcastnikd, coz piedstavuje
meziro¢ni nartst o 551206 ucastnikd, tedy 11,98 %. Z toho 474424 Glastnikt uzavielo
smlouvu az ve 4. ¢tvrtleti roku 2012, coz piedstavuje 86 % z celkového meziro¢niho na-

rastu.

Z toho plyne mj. to, Ze vétsina obyvatel CR jiz ma s nékterou z penzijnich spoleénosti uza-
vienou smlouvu o penzijnim pfipojisténi. Vyvstava otazka, zda tito lidé maji stavajici
smlouvu zachovat, nebo prestoupit do tcastnickych fondl, odkud uz neni moZny néavrat

zpét, do transformovaného fondu.

Transformované fondy maji za kol garantovat, stejn¢ jako pfedchozi penzijni pipojisténi,
navratnost vSech penéznich prostiedkli a kazdoro¢ni nezdporné zhodnoceni. V piipadé po-
klesu ceny nakoupenych aktiv jdou ztraty k thrad¢ penzijni spolecnosti, resp. akcionartim.
Da se tedy predpokladat, ze zplisob investovani bude obdobny jako u n€kdejsich penzijnich
fondl. Historii procentudlniho meziro¢niho zhodnoceni penzijnich fond mezi lety 2001 a

2011 zachycuje nasledujici tabulka.
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penzijni fond 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

AEGON = = = = = = 45 1350 | 21 | 211 | 16
Allianz 4,36 | 3,71 3 3 3 311 3 3,00 | 31 3 2,69
AXA 4251341 1336 | 31 | 37 | 25 | 22 | 0,00 2 1,47 | 1,47

CSOB Progres 39 1426 | 43 | 53 5 23 | 24 ]0,02 1 149 | 1,71
CSOB Stabilita | 3,2 3 23 | 43 4 28 | 24 [ 005)137 ] 21 | 03

Generali 4,6 4,1 3 3 3811 3,74 | 41 2 2,4 2,1 2,1
ING 4,8 4 4 25 | 42 | 36 | 25 [ 0,04 | 01 2 1,5
CP 38 |32 |31 |35 (38|33 |24 02| 12 |234]|207
CS 38 | 35 | 264|374 |403|304| 31| 04 | 1,28 | 2,23 2
KB 44 | 463 | 34 | 35 4 3 23 | 058024 | 223 2

Tab. 6 Vykonnost penzijnich fondi v letech 2001-2011 (vlastni zpracovani dle tidaji APF)

Z tabulky mtizeme vidét, ze vykonnost penzijnich fondd, zejména v druhé poloviné deseti-
leti, nedosahuje pfili§ vysokych hodnot - zejména od roku 2008, kdy vlivem krize vynosy
u vétsiny penzijnich fonda klesly na minimum a fada penzijnich fondl pfipsala pouze

,.kladnou nulu.

Celkové nizka vynosnost je dana piedevsim konzervativni investi¢ni strategii. Pokud maji
fondy garantovat kazdoro¢ni nezaporné zhodnoceni, musi penize ucastnikd investovat
do takovych aktiv, aby volatilita vyvoje téchto aktiv nemohla vyrazné ohrozit existenci

fondu. Strukturu aktiv penzijnich fondi k 31.12.2012 zobrazuje nasledujici graf.
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Obr. 3 Skladba majetku penzijnich fondd (vlastni zpracovani dle tidaji APF CR)

Nejvétsi podil na aktivech vSech fondl tvofily dluhopisy vladnich instituci. Investice

o 24

Zbytek portfolia fondl tvofily ostatni dluhopisy a penize na bankovnich uctech. Akcie

a podilové listy predstavovaly u vétSiny penzijnich fonda zanedbatelnou ¢ast portfolia.
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Garance nezaporné¢ho vynosu u transformovanych fondi by byla sama o sobé velkou
vyhodou, kdyby neméla dopad na celkové nizkou vynosnost fondl, kterd u vétSiny
penzijnich fondG nepfekonala v poslednich letech miru inflace. Z technického hlediska
muze byt nezdporné zhodnoceni pro dlouhodobé spoteni Skodlivé — oproti moznosti
docasného snizeni hodnoty podilu, které¢ nastane nékolik desitek let pred koncem doby
sporeni. Pokud uvazujeme o moznosti, kdy ztraty hodnoty aktiv transformovanych fondt
jsou trvalé, je pravdépodobné, ze samotné penzijni spolecnosti by ¢asem piestaly situaci

zvladat, a zkrachovaly by.

Podle udajii penzijnich fondi 1ze pro dlouhodobé&jsi spofeni doporucit k zachovani
transformovany fond PS Ceské spofitelny, PS AXA. Tyto fondy vykazovaly nejnizsi podil
vladnich dluhopist, jejichZz vynosy jsou na dlouhodobych minimech, pficemz PS AXA
se orientuje spiSe na progresivngjsi zpusob investovani, zatimco ze skladby majetku v PS
Ceské spotitelny Ize vyGist orientaci na stabilitu fondu pomoci drzeni pomérné vysoké
likvidni rezervy. Pro kratkodobé spofeni je mozné vyzdvihnout TF od Allianz PS, zejména
kvtli stabilnim vynostim oscylujicim okolo 3 % p.a. béhem krize. Stabilni vysoké vynosy

byly dany ptedevsim skladbou majetku, kde dominuji statni dluhopisy.

V dobach pfed transformaci penzijnich fondii mélo vyznam uvaZovat jest€¢ o dalSich
parametrech, na zaklad¢ kterych Sla pfiblizné odhadovat budouci vynosnost ¢i stabilita

penzijnicho fondu. Konkrétné se jednalo o néasledujici ukazatele:
e Nakladovost — podil nakladl k majetku penzijniho fondu.

e Niéklady pfistich obdobi — podil Casové rozliSenych nakladii na provize
za zprostiedkovani smlouvy a prostfedkii UcCastnik. Provize je vyplacena
jednorazové, zatimco nakladov€ odepisovana je béhem nékolika let nasledujicich
po jeji vyplate.

e Kapitalova pfiméfenost — podil vlastniho kapitalu penzijniho fondu k rizikoveé
vazenym aktiviim.

Po oddéleni majetku ucastniki od majetku spolecnosti vSak tyto parametry ztraci
na vyznamu. Jedind moZnost sniZzeni vynost z majetku fondu jsou zidkonem dané
manazerské a vykonnostni poplatky. Néklady penzijni spoleCnosti, vcetné¢ provizi
pro obchodni zastupce jiz nelze splacet faktickym kracenim vynost cennych papiri fondu

na ukor ucastnikl. V pfipadé, Ze naklady a zdvazky penzijni spolenosti nemohou byt
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pokryty ze zakonem povolenych poplatkli, musi byt uhrazeny z vlastnich zdroji, potazmo

ze zdroju akcionafd dané spolecnosti.

Tato skutecnost se promitla na niz§im pfipsaném zhodnoceni nékterych penzijnich fonda
za rok 2012, kdy spolecnosti vyuzily posledni moznosti odepsat vyraznou ¢ast naklada
na ukor zhodnoceni majetku ucastnikli. Pozdé&ji by totiz o tyto nadklady musely kratit vlastni
zisk tvofeny pouze poplatky. Naopak jiné penzijni fondy, jako napi. Aegon PF, pfipsal
ucastnikim vysoké zhodnoceni (v tomto piipad¢ nejvyssi na trhu), podle mého nazoru
Z toho diivodu, aby stavajici klienti hromadné neptestupovali ke konkurenénim penzijnim
spolecnostem. PS Aegon totiZ nenabizi ke sjednani produkty dopliikového penzijniho
spofeni — nemuze tak uzavirat jakékoli nové smlouvy a tim ziskavat nové klienty, mize

pouze ztracet ty stavajici.

Vyznam konzervativni investini strategie, potazmo garance vynosu roste zejména
pro star$i ¢ast populace. V ptipad€, ze by doslo k docasnému poklesu hodnoty penzijniho
uctu v poslednich letech spofeni, mohlo by se stat, ze jedinec pii odchodu do diichodu

dostane ze svého penzijniho uétu méné penéz, nez do ného béhem predchozich let vlozil.

6.2 Utastnické fondy

V soucasnosti je na ¢eském trhu k dispozici celkem 34 Gcastnickych fondii od 9 penzijnich
spolecnosti. VSech 9 spolecnosti nabizi vedle povinného konzervativniho fondu minimalné
2 dalsi investi¢ni strategie. JelikoZ moznost nabizeni ucastnickych fondd neni zadkonem
omezena tak striktné, jako je tomu u II. pilife, nabidka Gcastnickych fondd je o poznani

v

rozmanité;jsi.

6.2.1 Nabidka penzijnich spole¢nosti

Vzhledem k velkému rozsahu soucasné nabidky penzijnich spolec¢nosti by podrobna analy-
za statusti vSech ucastnickych fondl pravdépodobné presahla moznosti rozsahu diplomové
préce. Proto se zamétim spiSe na konkurenéni vyhody v nabidkach jednotlivych penzijnich
spolecnosti. Konkrétné se zaméfim na nabizené investi¢ni strategie, nadstandartni sluzby

a na fondy, které subjektivné povazuji za zajimavé.

Allianz PS nabizi n€kolik nadstandartnich investi¢nich sluzeb nad ramec zakonnych po-

vinnosti. Prvnimi z nich jsou sluzby AUTOpilot a AUTOpilot PLUS. V ptipad¢ sluzby
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AUTOpilot dochazi k pfesunu vSech podilt tcastnika do vyvazeného fondu a konzervativ-
niho fondu 10 let pfed koncem spofeni. Minimalni podil konzervativniho fondu ¢ini
vV 10.roce 0 % objemu portfolia a s kazdym dalSim rokem se zvySuje o 20 %. 5 let
pted koncem spofeni jsou vSechny prostiedky (v souladu se zakonem ¢. 427/2011 sb.)
umistény v konzervativnim fondu. Sluzba AUTOpilot PLUS piedstavuje ,,nastavbu‘ pied-
choziho systému. K piesunu podili dochéazi tak, aby 14 let pfed koncem spofeni bylo
vV Dynamickém fondu umisténo maximalné 80 % a ve fondu Selection 0 % objemu portfo-
lia. S kazdym dalSim rokem se maximalni podil Dynamického fondu snizuje o 20 %,
az se nakonec snizi na 0 % v 10. roce pfed koncem doby spoteni. Relokace pak pokracuje
podle modelu AUTOpilot. Vedle vySe zminénych sluzeb poskytuje PS Allianz také sluzbu
AUTObalance, jejiz konstrukce je shodna se stejnojmennou sluZzbou poskytovanou v ramci

II. pilife (viz kap.5.2.1).

Axa nabizi vedle povinného konzervativniho také dluhopisovy a smiSeny ucastnicky fond.
Dluhopisovy investuje 100 % prostiedkt ucastnika do statnich a korporatnich dluhopisi,
smiSeny miZe investovat aZ 65 % prostfedkll Ui€astnika do akcii. Mimo to nabizi jeSté
4 tzv. strategie, spocivajici pouze v rozlozeni prostiedktt do fondt v urcitém poméru. Na-
bizeny program zivotniho cyklu spoc¢iva v investici 100 % penéz do smiseného fondu, bé-
hem 45. roku zivota ze 60 % objemu Uétu piesune do dluhopisového fondu a v 50 letech
ucastnika se presouva vie do dluhopisového fondu. Na tento proces pak navazuje piesun
vSech prostiedki do konzervativniho fondu v souladu se zakonem. Jedna se o velmi zjed-
noduseny proces, ktery spociva pouze ve 2 presunech mezi, a to vétSinou velmi vysokych

¢astek. Konkuren¢ni spolecnosti nabizi mnohem propracovanéjsi programy.

Conseq je jednou ze 2 spoleCnosti, ktera vstoupila na trh spenzijnimi produkty
az se schvalenim dichodové reformy. Spole¢nost se vSak rozhodla pouze pro produkty
Il. pilite. MiZeme zde najit pomérné zajimavé fondy i1 programy, jejichZ nabidka je nejsir-
81 ze vSech penzijnich spole¢nosti. Nabizi konzervativni, 3 dluhopisové a 1 akciovy fond.
Mezi dluhopisovymi fondy najdeme fondy statnich dluhopisii s nazvem 2023 a 2033, které
maji za Ukol kopirovat vynosnost statnich dluhopisii splatnych v daném roce. Tteti dluho-
pisovy fond ma za tkol piekondvat index vynosnosti ¢eskych statnich dluhopisii se splat-
nosti vyssi nez 1 rok. 70-80 % hodnoty dluhopisovych fondti musi byt zajisténo proti me-
novému riziku. Jedna se tedy o pomérné konzervativni fondy. Naopak posledni fond na-

zvany jako Globalni akciovy ucastnicky fond investuje do akcii, v€etné akcii rozvijejicich
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se trhii a derivatl, jejichz cena se odviji od akcii. Majetek fondu neni zajiStén proti riziku.
Jednd se tedy o pomérné rizikovou formu investice, kterd ma za ukol prekondvat index
MSCI All Conutry World. Samotna spole¢nost Conseq doporucuje vyuziti fondi pouze

jako soucast prednastavenych programi Zenit.

Existuji 2 skupiny programli Zenit, a sice garantované a asistované programy. Kazda
z téchto skupin obsahuje konzervativni, vyvazenou a dynamickou strategii investovani.
Podstata asistovanych programui Zenit spociva v pfedem nastavenych pfesunech na modelu
life-cycle fondd, kdy 10 let pfed koncem doby spofeni dochazi k pozvolnému ptesunu pe-

néznich prostiedkli do dluhopisového fondu.

Ceské pojistovna nabizi klasické schéma povinného konzervativniho, konzervativniho
(tzv. ,,spofici fond*), vyvazen¢ho a dynamického fondu. Zajimavé je, Ze z ocenéni rizika
metodou SRRI vysly fondy jako pomérné konzervativni ve srovnani s konkurenci (viz pfi-
loha). Stejné jako vétsina penzijnich spoleénosti nabizi i PSCP automaticky piesun podilo-
vych jednotek nad rdmec zakonné povinnosti. Dé&je se tak prostfednictvi ,,Spoficich pro-
grami,* s nazvem ,,.Dynamicky®, ,,Vyvazeny* a ,, Konzervativni. Pfesun prostiedkl probi-
do slozky konzervativngj$i vzdy po 5 letech. Dynamicka strategie piesouva vzdy 20 %
hodnoty podilt, vyvazena a konzervativni vzdy 10 % hodnoty podilt. 10 let pfed koncem
spofeni dochéazi ke kazdoro¢nimu piesunu podild, az 5 let pfed koncem spofeni jsou
véechny prostiedky v povinném konzervativnim fondu. Spofici programy Ceské pojistovny

jsou svoji povahou vhodné spise pro konzervativni ¢ast obyvatel.

Ceska spotitelna PS nenabizi klientim sjednani investi¢niho autopilota nad ramec zakon-
nych povinnosti. Pokud si tedy klient nepozada o presun individualné, dojde k jedinému
automatickému presunu podilu az 5 let pred koncem doby spoteni do konzervativniho fon-
du, nezavisle na predchozi strategii. Proto bych tuto spole¢nost nedoporucoval jako posky-
tovatele DPS. Spole&nost nabizi také garanci vkladd, pokud doba spofeni u PSCS bude
minimélné 10 let, vS§echny podily budou alokovany ve vyvazeném a/nebo konzervativnim
fondu a vyplata penéz probéhne jednorazovym vyrovnanim nebo formou vyplaty davek.
Garance se ale nevztahuje na statni pfispévky, proto tuto sluzbu z praktického hlediska

povazuji spiSe za dobfe vypadajici marketingovy tah, nez za skute¢nou vyhodu pro klienta.
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CSOB PS nenabizi, stejné jak PSCS Zzadny program pro relokaci aktiv ke konci doby spo-
feni nad ramec zdkonnych povinnosti. V ramci své nabidky umoziuje sjednani garance
vkladii, avsak pouze za ptedpokladu, Ze penize budou po celou dobu alokovany v konzer-
vativnim garantovaném ucastnickém fondu a zapoétena doba u CSOB bude minimalng 10
let. Vyplata pendz nesmi byt realizovana prostiednictvim odbytného. PS CSOB tedy z mé-
ho pohledu nenabizi klientovi oproti konkurenci pfili§ zajimavou nabidku. Proto bych tuto

spolecnost nedoporucoval jako poskytovatele DPS.

ING PS prisla s ponékud odlisnou strategii prezentace svych fondi klientlim, a sice vytvo-
fenim specialnich fondi Penze 2030 a Penze 2040. Ty pracuji na podobném principu jako
fondy zivotniho cyklu, avSak k presuniim prostfedkli dochazi nezavisle na poctu let zbyva-
jicich konkrétnimu ¢lovéku do diichodu. Misto toho se méni skladba celého fondu, ktery
postupné piesouva vSechny investované prostiedky, az se v roce 2030, resp. 2040 stane
pln€ konzervativnim fondem. Tato strategie je zajimava svou jednoduchosti na pochopeni
pro klienty, potazmo jednoduchou administraci produktu. Jako nevyhodu téchto produktti
bych vidél to, ze pokud napiiklad ¢lovék ma v planu jit do dichodu v roce 2035, pro tako-
vé klienty podle momentalnich informaci nema spolec¢nost alternativu srovnatelnou s klien-
ty, kteti jdou do diichodu o 5 let dfive ¢i o 5 let pozdéji. Vedle téchto produktl nabizi také
fond svétovych akcii, ktery nekopiruje ani nesleduje Zadny index. V rdmci fondu svétovych
akcii bohuZel nedochazi k automatickému ptesunu penéz ke konci spofeni nad ramec za-

kona, proto bych v ramci dynamickych fonda volil spise jiné spole¢nosti.

KB PS nabizi 4 ucastnické fondy — Dynamicky, Vyvazeny, zajistény a Povinny konzerva-
tivni UF. Dynamicky fond investuje 90 % majetku do akcii, zejména pak do zemi OECD,
pfi¢emZ muze preferovat region stfedni a vychodni Evropy. Podobnou investi¢ni strategii
ma i Vyvazeny fond, ktery mize investovat do akcii max. 50 % hodnoty portfolia. Vedle
téchto fondi nabizi spolecnost ke sjednani také tzv. ,,Zajistény* fond. Podle statusu fondu
ma dosahovat néavratnosti na investicnim horizontu 10 let. Ve skutecnosti ale zajisténa
hodnota neni smluvné garantovana — jedna se pouze o investi¢ni cil fondu. Spole¢nost na-
bizi ke sjednani zajimavé strategie Zivotniho cyklu, konkrétné riistovou, vyvazenou a kon-
zervativni. Presun prostiedkil za¢ind minimalné 16 let pfed koncem doby spofeni a poté
plynule pteskupuje aktiva, az se dostane na zdkonem natizenych 100 % v konzervativnim
fondu. Zejména diky propracovanych spoticim strategiim povazuji produkty III. pilife PS

KB za kvalitni.
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Raiffeisen PS nabizi celkem 3 tGcastnické fondy — Ruistovy, Chranény a Povinny konzerva-
tivni UF. Rustovy fond investuje az 80 % majetku do akcii v ramci celého svéta s dirazem
na stfedni a vychodni Evropu. Zbytek penéz investuje do dluhovych cennych papirt. Zaji-
mavosti je vyuziti Chranéného fondu. Tento fond ma usilovat o zachovani vlozeného kapi-
talu. Pokud se ale podivame na vykonnost jiz aktivnich chranénych fondi, nemiizeme
od tohoto fondu oc¢ekavat nijak vysokou vynosnost, zejména v situaci, kdy fond investuje
predevsim do Ceskych statnich dluhopist, jejichz vynosy jsou na historickych minimech.
Spole¢nost nabizi také 3 spofici strategie — Konzervativni, Vyvazenou a Dynamickou. Je-

jich konstrukce je vhodna spise pro konzervativni investory.

6.2.2 Nakladovost tcastnickych fondu

Nakladovost dopliikového penzijniho spoieni je jednou ze silnych stranek tohoto produktu.
Pozitivné hodnotim oproti podilovym fondim absenci vstupniho poplatku i velmi nizkou
hodnotu manazerského poplatku omezeného zakonem. Oproti investiénimu Zivotnimu po-
jisténi je rozdil jesté patrnéjsi — chybi zde mésicni poplatek, inkasni poplatek, dvoji popla-

tek za spravu fondu a pocateéni naklady.

Témét vSechny fondy doplitkového penzijniho spofeni maji ve statusech uvedeny maxi-
malni mozné poplatky. ManaZerské poplatky tedy ¢ini 0,4 % u povinného garantovaného
a 0,8 % u vSech ostatnich ucastnickych fondi. Vyjimku tvoii pouze Allianz penzijni spo-
lecnost nabizejici poplatky 0,4 % u povinného konzervativniho a 0,5 % - 0,7 % u ostatnich
fondt. Konkrétné 0,5 % u vyvazeného, 0,6 % u dynamického a 0,7 % u fondu Selection.
Nizké poplatky jsou soucasti obchodni politiky Allianz PS, stejné jako tizka spoluprace
se zprostiedkovatelskou spolecnosti Partners. Spoleéné maji v planu pokryt co mozna nej-

vetsi ¢ast poptavky po produktech penzijni reformy.

Vliv nakladovosti na celkovou vynosnost fondu lze demonstrovat na konkrétnich piikla-
dech spofeni pro rizné dlouha ¢asova obdobi. Pro srovnani jsou v tabulce uvedeny i ko-
necné hodnoty podila v otevieném podilovém fondu za ptedpokladu stejného zhodnoceni
podkladovych aktiv o 6 % rocné. Poplatky otevien¢ho podilového fondu byly zvoleny
na zéklad¢é obvyklych hodnot poplatkt u akciového fondu — vstupni poplatek 5 %, mana-
zersky poplatek 1,5 % ro¢né, poplatek za zhodnoceni 10 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

Allianz Dynamicky ostatni dynamické

pocet let vloZzeno OF OF OPF akciovy
5 60 000 K¢ 67 778 K¢ 67 457 K¢ 63 030 K¢
10 120 000 K¢ 153 533 K¢ 152 039 K¢ 139 607 K¢
15 180 000 K¢ 262 032 K¢ 258 096 K¢ 232 645 K¢
20 240 000 K¢ 399 309 K¢ 391 079 K¢ 345 682 K¢
30 360 000 K¢ 792 750 K¢ 766 903 K¢ 649 870 K¢
40 480 000 K¢ 1422 574 K¢ 1357 781 K¢ 1098 883 K¢
50 600 000 K¢ 2 430 802 K¢ 2 286 775 K¢ 1761672 K¢

Tab. 7 Vliv nakladovosti na vykonnost fondu (vlastni zpracovani)

Bereme-li v potaz stejné investiéni riziko i vynosnost podkladovych aktiv u obou typu pro-
dukti, je jasné, ze nizka nakladovost ucastnickych fondi predstavuje pro jejich uzivatele
velkou vyhodu. Vzhledem k moznosti ¢erpani penéz formou odkupného lze uvazovat
I 0 moznostech vyuziti doplikového penzijniho spofeni jako velmi levné alternativy k po-
dilovym fondim pro stfednédobé spoteni. V takovém piipadé by byla samoziejm¢e odebra-
na statni podpora, avsak pii dodrzeni pétileté lhuty (kvtli poplatku 800 K¢) mize byt po-
tencial efektivniho vynosu samotného fondu, dany nizkou nakladovosti, pomérné vysoky.
V ramci této prace se vSak budu zabyvat variantou, kdy penize v u¢astnickém fondu slouzi
k financovani dichodu (pfeddichodu), tim padem budu povazovat produkt doplitkového

penzijniho spofeni za nelikvidni.

6.2.3 Rizikovost ucéastnickych fondii

Stanoveni rizika investice do konkrétniho ucastnického fondu je v dnesni dobé& obtizné,
ato hlavné z diivodu neexistence historickych dat. Podle vykazli penzijnich spole¢nosti
drzely ucastnické fondy ke konci ¢ervna 2013 veskeré penize klienti prozatim na bankov-
nich vkladech. Jednou z moznosti posouzeni rizikovosti je tedy hodnota SRRI zvetejnéna

penzijnimi spole¢nosti na zakladé predpokladané investi¢ni strategie.

Kompletni piehled deklarovanych rizikovosti vSech ucastnickych fondt uvadim z divodu

velkého mnoZstvi nabizenych produktii v ptiloze.
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6.2.4 Vliv statni podpory

Statni podpora doplitkového penzijniho spofeni byva jednim z hlavnich argumentd
pro zalozeni tohoto produktu. Maximalni vyse statni podpory ¢ini 230 K¢ mésicné, tj. 23 %
z vlozenych vlastnich prispévki pii platbé 1000 K¢. Problém vsak spoc¢iva v tom, Ze statni
podpora byva pfipisovana jednorazové s kazdou dal$i platbou. Jednorazové zhodnoceni
prvniho vkladu pomoci statni podpory tedy piedstavuje 23 % z vlozené cCastky, avSak
s kazdym dalsim vkladem se marginalni pfinos kazdého dal§iho nové pfiznaného statniho
ptispévku, vzhledem k mnoZstvi jiz naspofenych penéz, snizuje. Pokud mame na Gctu
230000 K¢, cini relativni pfinos nové pfiznaného statniho ptispévku pouhych 0,1 %

z celkové Castky.

Je tedy na misté stanovit skutecnou efektivitu statniho ptispévku v zévislosti na délce spo-
feni. Pro stanoveni takové efektivnosti je nutné porovnat skutecnou priimérnou vynosnost
produktu se statni podporou se stejnym produktem, ke kterému statni podpora neni ptizna-

vana. Modelace je vypracovana s nasledujicimi parametry:
e M¢sicni ulozka 1000 K¢, statni prispevek 230 K¢
e Dobatrvani 1,5, 10, 15, 20, 30, 40, 50 let
e Primérné ro¢ni zhodnoceni 4 %

Na zaklad¢ vysledkl plynoucich z téchto parametrii je pak mozné posoudit, o kolik pro-
centnich bodi se skute¢né¢ zhodnoceni na zaklad€ pfiznani statni podpory zvysilo oproti
produktu bez statni podpory, resp. o kolik procentnich bodii by musela byt vynosnost ne-
podporovaného produktu vys$si nez vynosnost DPS, abychom dosahli stejného vysledku.

Veskeré hodnoty jsou pocitany v zdkonem danych podminkéch tcastnickych fondd.

dol?a’ vioeno ho‘c’i'nota uctu @ zhodnoceni DPS pfinos statni
trvani pfi4 % p.a. podpory
1 rok 12 000 K¢ 14 987 K¢ 56,8% 52,8 p.b.
5let 60 000 K¢ 79 329 K¢ 13,3% 9,3 p.b.
10 let 120 000 K¢ 170 624 K¢ 8,5% 4,5 p.b.
15 let 180 000 K¢ 275 691 K¢ 6,9% 2,9 p.b.
20 let 240 000 K¢ 396 608 K¢ 6,1% 2,1p.b.
30 let 360 000 K¢ 695 913 K¢ 5,4% 1,4 p.b.
40 let 480 000 K¢ 1092 327 K¢ 5,0% 1p.b.
50 let 600 000 K¢ 1617 359 K¢ 4,8% 0,8 p.b.

Tab. 8 Vliv statni podpory na vykonnost DPS (vlastni zpracovani)
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Hodnoty ve sloupci ,,hodnota DPS pii 4% p.a.“ zohledituji mési¢ni Groceni pomoci ro¢ni
urokové sazby a ptredstavuje kone¢nou hodnotu uctu za predpokladu primérného zhodno-

ceni NAV 0 4 % ro¢né.

Ve sloupci ,,prumérné zhodnoceni DPS* jsou uvedeny hodnoty odpovidajici vysce pozado-

vaného zhodnoceni NAV pro dosazeni stejného konecného vysledku bez ptiznavani statni
podpory.

V poslednim sloupci je uveden rozdil mezi pozadovanym procentudlnim zhodnocenim
produktu bez statni podpory a produktu se statni podporou. Zobrazuje nam tedy, o kolik
procentnich bodii se prumérna ro¢ni vykonnost Gcastnického fondu zvySuje pfipisovani

statni podpory.

Z hodnot uvedenych v tabulce je mozné konstatovat, ze vliv statni podpory vyrazné klesa
spolu s pribyvajici dobou spofeni. Zatimco v prvnich letech trvani produktu se statni
podpora podepisuje na celkové vynosnosti velmi vysokym procentem, na horizontu

nékolika desitek let se vliv statni podpory vyzaznym zplisobem snizuje.

Statni podpora by tedy méla mit vliv na rozhodovani se, do kterého produktu vkladat
penize, ptedevS§im pro starSi C¢ast populace. Zhodnoceni penéznich prostredki
prostiednictvim statniho pfispévku lze vtomto piipad€ povaZovat za velmi vysoké.
Podobného zhodnoceni by pravdépodobné nebylo mozné dosdhnout na zadném jiném
produktu nesouci obdobné riziko, jako dopliikové penzijni spofeni, zejména pii vyuZiti

konzervativniho ¢i transformovaného fondu.

Negativnim aspektem statni podpory je to, Ze jeji pfiznavani neni do budoucna nijak
garantovano a zavisi pouze na dobré vuli statu. Situaci, kdy byly v prubéhu spofeni
upraveny podminky vyplaty statni podpory, jsme mohli zaznamenat na pfelomu roku 2012
a 2013. V minulosti byla pfiznavana statni podpora i pro mési¢ni platbu 100-299 K¢,
ovSem od roku 2013 jiz statni podpora pro tyto mésicni piispévky neni pfiznavana, a to ani
pro diive zalozené smlouvy. Podobnou situaci jsme mohli zaznamenat u stavebniho
sporeni, kdy statni podpora u vSech smluv klesla z 25 % u starSich a z 15 % u mladSich
smluv na jednotnych 10 % ro¢niho pfispévku. Ackoli divod k upravé statni podpory
u stavebniho spofeni byl zcela odliSny od divodu upravy podpory penzijniho spofeni,

politické riziko pro pfiznavani statni podpory je evidentni v obou piipadech.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

6.2.5 Vliv zdanéni vynosu

Casto opomijenou skuteénosti, ktera ma viak nezanedbatelny vliv na celkovou vynosnost
doplitkkového penzijniho spofeni, je zdanéni vynost z vkladl a ze statnich prispévku. Tato
skutecnost mize vyznamnym zptisobem ovlivnit hodnotu penéznich prostiedkti vyplace-

nych pifi odchodu do dichodu.

V ramci toho je nutné dodat, ze zdanéni vynost byva uplatiiovano pouze v piipad¢ vyplaty
odbytného, jednorazového vyrovnani nebo penze na dobu uréitou. Pokud si ucastnik vybere
jako zpisob vyplaty dozivotni dichod, tak ke zdanéni vynost (podle soucasné legislativy)
nedochazi. V tomto feSeni se vSak skryva pomérné zavazné riziko. V piipadé€, ze jedinec
zemie tfeba 1 pouhy mésic po nastupu do dichodu, propadnou vsechny naspotfené pro-
sttedky pojistovné bez naroku na dédictvi. Navic, jakmile se ¢loveék rozhodne pro dozivot-
ni diichod, pravdépodobné nebude mozné toto rozhodnuti zvratit prerusenim plateb a vybé-
ru ur¢itétho mnoZzstvi penéz. Pojistovna na sebe totiz ptebira riziko dlouhovekosti klienta,
za coz klient musi nést riziko pred¢asného umrti. Vyplatu dozivotni renty bych tedy nedo-
porucil. U zbyvajicich moznosti bohuZel musime nést naklady spojené se zdanénim vynosii
ptipsanych béhem celé doby spoteni.

Pro stanoveni vlivu zdanéni vynosl je mozné mimo jiné provést simulaci produktu dopln-
kového penzijniho spofeni v porovnani s bézn€ dostupnymi otevienymi podilovymi fondy.
Ziskame tim pfedstavu o tom, do jaké miry miZe zdanéni vynosii redukovat vyslednou
hodnotu ucastnického fondu, kterd je za jinak nezménénych okolnosti vyssi oproti OPF
z diivodu nizsich poplatki. V piikladu jsou pouZity data z ptedchozi kapitoly spolu s dani

Z ptijmu na urovni 15 %.

ucastnické fondy  ucastnické fondy

pocet let vlozeno pied zdanénim 00 zdanéni OPF akciovy
5 60 000 K¢ 67 457 K¢ 66 338 K¢ 63 030 K¢
10 120 000 K¢ 152 039 K¢ 147 233 K¢ 139 607 K¢
15 180 000 K¢ 258 096 K¢ 246 382 K¢ 232 645 K¢
20 240 000 K¢ 391 079 K¢ 368 417 K¢ 345 682 K¢
30 360 000 K¢ 766 903 K¢ 705 868 K¢ 649 870 K¢
40 480 000 K¢ 1357 781 K¢ 1226 114 K¢ 1 098 883 K¢
50 600 000 K¢ 2 286 775 K¢ 2 033 759 K¢ 1761672 K¢

Tab. 9 Vliv zdanéni na vykonnost ucastnickych fondu (vlastni zpracovani)
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Z tabulky je zfejmy vliv zdanéni vynost zvlasté pro delsi investicni horizonty. Vlivem
zdanéni vynost se vyhoda ucastnickych fonda z pozice nizké nakladovosti snizuje ptibliz-

n¢ na polovinu oproti pomysin¢ situaci, kdy ke zdanéni vynost nedochazi.

Pro demonstraci vlivu zdanéni vynost na celkovou vyhodnost doplitkového penzijniho
spofeni je mozné provést také simulaci skutecné vynosnosti produktu vcetné statniho pfi-
spévku po zdanéni. V ptikladu jsou pouzita stejnd data jako Vv ptedchozi kapitole s tim,
Ze vynosnost je oCiSténa zaplacenou o dan, jejiz sazbu uvazujeme na trovni dneSnich 15 %.
Model tedy piedstavuje, jaky vyznam ma aktudlné pfiznavana statni podpora pro rtizné

veékove skupiny, za predpokladu zachovani stavajici podoby danového systému.

10 9,3
9 8,8
8
7
6
5 4,5 B Pfed zdané&nim
4,1
4 2.9 W po zdanéni
3
2
1
0

5let 10let 15let 20let 30let 40let 50let

Obr. 4 Ptinos statni podpory DPS pro riiznou dobu spofeni

[% bodu p.a.] (vlastni zpracovani)

Ptinos statni podpory po zdanéni vynost pro mladého ¢loveéka je podle téchto dat opravdu
minimalni. Statni podporu je tedy mozné vnimat jako Casto precenovany faktor vyhodnosti
doplnkového penzijniho spofeni, jejiz dopady v praxi nejvice pociti lidé s blizicim se

odchodem do duchodu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

7 ZIVOTNI POJISTENI

Zivotni pojisténi byva oznadovano, a také velmi ¢asto pouZivano, jako jedna z alternativ
spofeni na dichod. Stat tento postup podporuje také danovymi ulevami pro pojistniky
| zaméstnavatele prispivajici na zivotni pojisténi. Cilem této kapitoly analyzovat situaci
na trhu s zivotnim pojisténim, a nasledné zjistit, zda Zivotni pojisténi opravdu dokaze na-
bidnout po zapocteni vSech nédkladii na pojisténi a danovych aspektli vynos zajimavy
pro pojistnika, ktery bude odpovidat podstupovanému riziku a nutnym zavazktim vyplyva-

jicim z vyuzivani smlouvy pro spofeni.

7.1 Situace na trhu Zivotnich pojistoven

V soucasné dob¢ ptsobi na ¢eském trhu 18 pojistoven nabizejicich produkty rezervotvor-
ného zivotniho pojiSténi. Z téchto pojistoven lze povazovat za ne-nevyznamné celkem
14 pojistoven — jejich predepsané pojistné na zivotnim pojisténi Cini alespon 0,5 % celko-
vé predepsaného pojistného viech Zivotnich pojistoven v CR. Vzijemné procentualni po-
dily na predepsaném pojistném na zivotni pojisténi za 4.Ctvrtleti 2012 jsou zachyceny

Vv nasledujicim vyseCovém grafu.

¢pp UnigaAegon

Wiistenrot ZP

MetLife
5%
Generali
6%

Kooperativa
. 13%

Obr. 5 Trzni podily zivotnich pojistoven
(Vlastni zpracovani dle udaji CAP)
Vsechny pojistovny zahrnuté v grafu nabizeji vice nez jeden produkt Zivotniho pojiSténi.
,-Rekordmanem* je v tomto ohledu Ceska poji§tovna, kterd v ramci své interni a externi

distribuce momentalné nabizi 10 produkti rezervotvorného zivotniho pojiSténi. Ostatni
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pojistovny nabizi zpravidla 2-4 produkty tohoto typu. Vedle toho maji pojisStovny ve spra-
vé také pojistné smlouvy sjednané v minulosti, jejichz nové sjedndni jiz neni mozné
z davodu obmény portfolia pojistnych produkti ¢i ,,zdédéni” pojistnych smluv z fuzi
a akvizic, kterych probéhla v minulosti celd fada. Z toho je ziejmé, Ze komplexni srovnani

vSech produktli v nabidkach pojistoven by bylo velmi narocné.

Nelze také urcit, ktery produkt zivotniho pojisténi je obecné nejlevnéjsi, nejvyhodnéjsi
¢i nejkvalitngjsi z hlediska pojistného kryti. Kazda pojistovna uréuje vysi pojistného podle
vlastni metodiky, ve které byvaji zahrnuty rozdilné parametry s rozdilnym vlivem na vy-

slednou vysi pojistného.

Ani nejlevngjsi pojisténi nemusi vzdy znamenat nejvhodnéjsi produkt pro daného klienta.
Produkty ZP se totiz vyrazné lii také v dalsich dileZitych aspektech. Jako ptiklad jsem
vybral parametry, které by mél kazdy finan¢ni poradce, potazmo kazdy klient, ktery ma

zdjem o sjedndni Zivotniho pojiSténi, posuzovat:
¢ moznost sjednani konkrétniho pfipojisténi k zivotnimu pojisténi,
e parametry jednotlivych pfipojisténi — napt. moznosti klesajicich pojistnych castek,

zkraceni doby trvani pfipojisténi, omezeni pojistné¢ho kryti, zptsobu vyplaty po-

jistného plnéni (jednorazové/pravidelné davky) atd.,

e rozsah pojistného kryti a vyluky z pojisténi a pfipojiSténi — piestoZe se piipojisténi
Vv riznych pojistnych smlouvach nazyvaji stejn€, nemusi predstavovat stejnou po-

jistnou ochranu,

¢ limity pojistnych ¢astek pro nutnost podrobného zkoumani zdravotniho stavu a na-

sledna ptisnost pii posuzovani zdravotniho stavu (I¢katsky underwriting),

e limity maximalniho pojistného plnéni formou vyplaty pravidelnych davek
Vv zavislosti na ¢isté mzdé pojistnika,

e pievoditelnost celé smlouvy na novy typ rezervotvorného pojisténi v produktové
nabidce pojistovny ¢i moznost sjednani ptipojisténi z nové nabizenych produktii
ke smlouvé uzaviené v minulosti.

Z vyse zminéného je ziejme, ze vybirat obecné ,.nejlepsi” produkt zivotniho pojisténi,

z aktudlni nabidky vSech pojiStoven, za ucelem srovnani s ostatnimi typy finan¢nich pro-
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duktli, nema prakticky vyznam. Vhodnost urcitého produktu totiz zalezi zejména na aktu-

alni zivotni situaci konkrétniho klienta a také na tom, co od pojisténi ocekava.

Existuje jedina moznost obecného porovnani Zivotniho pojisténi s ostatnimi produkty fi-
nan¢niho trhu — modelace pojisténi s nastavenou minimalni pojistnou c¢astkou pro piipad
smrti a bez pripojisténi. Minimalni pojistna ¢astka pro piipad smrti Se, v zavislosti na zvo-
leném produktu, pohybuje mezi 0 a 30000 K¢&. Rizikové pojistné se strhava pouze do doby,
nez hodnota rezerv piekond hodnotu nastavené pojistné ééstkyz. Poté je veskeré pojistné,

(ocisténé od poplatkll) urceno k navyseni rezerv.

7.2 Kapitalové Zivotni pojisténi

Vhodnost vyuziti kapitalového Zivotniho pojisténi jako spoficiho nastroje mize ovliviiovat
nékolik skutecnosti. Vedle nakladl pojistovny zapocitanych do plateb pojistného je nutné
posuzovat tyto produkty z hlediska sjednaného minimalniho zhodnoceni rezerv pomoci

technické urokové miry. Maximalni TUM stanovuje CNB v piimé zavislosti na urokovych

mirach statnich dluhopisti CR, které jsou na historickych minimech s klesajicim trendem.

Tomu odpovida také trend ve vyvoji technické tirokové miry. Ta je regulovana od roku
2002, kdy byla jeji maximalni vySe stanovena na 4 %. Pred zavedenim této regulace
se pohybovaly TUM u nové sjednanych smluv i mezi 5-8 %. Technicka tirokova mira byla
poté jesté nekolikrat upravena. Za podminek platnych od roku 2010 lze uzavtit Zivotni po-
jisténi s maximéalni TUM 2,5 % p.a. Podle nové vyhlasky CNB bude u smluv uzavienych

po 21.7.2013 maximélni mozna TUM na tirovni 1,9 % p.a.

Skute&né zhodnoceni rezerv pfipisované klientéim byva obvykle vyssi nez TUM a dosahuje
i 4 % roéné. TUM vsak musi byt zohlednéna ve vypoétu pojistného — pro stejnou PC
pro riziko doziti je nutné pii poklesu TUM sjednat vyssi platby pojistného (za jinak ne-

zménénych parametrti pojistné smlouvy).

? Plati v pripadé sjednani produktu ve varianté ,,vy3§i z hodnot* — rizikové pojistné se strhava pouze z rozdilu
mezi pojistnou ¢astkou a kapitalovou hodnotou. V piipadé smrti pojisténého dochazi k vyplaté souctu kapita-
lové hodnoty a kladného rozdilu mezi pojistnou ¢astkou a kapitalovou hodnotou. Pokud je kapitadlova hodnota

vyssi nez pojistna ¢astka, dochazi k vyplaté kapitalové hodnoty.
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7.2.1 Vynosnost

Vysoky podil na kone&né vynosnosti KZP maji naklady hrazené z pojistného. Poplatkova
struktura vSak nebyva zvefejiiovana. Klient pfi sjednani produktu vi pouze, jaka je garan-
tovand Castka pii doziti se konce smlouvy, nikoli jaké konkrétni naklady se z jim zaplace-

ného pojistného budou hradit.

Pro piedstavu o realném fungovani produktit KZP je vhodné provést kalkulaci modelového
klienta na produktech nabizenych 2 vyznamnymi pojistovnami. Prvnim z nich je Kapitalo-
vé Zivotni poji§téni od Generali s TUM 2,25 %, tarif ZV71. Druhym pak Harmonie od Ko-
operativy s TUM 2,4 % a bonusem 5 % z pojistné &astky pro piipad doziti, pfi¢emz bonus
je vyplacen az na konci doby pojisténi.

Pro modelaci byly pouzity nasledujici parametry:

e Muz, 30 let, sjednana doba pojisténi 30 let

e PC pro piipad doziti 1 mil. K&, PC pro ptipad smrti 0 K&, zadna pripojisténi

PC Kapitdlova Zhodnoceni Zhodnoceni
Celkem v .. .
Produkt saplaceno pro ptipad hodnota p.a. (pfi gar. p.a. (pfid %
P doziti pfi 4 % p.a. zhodnoceni) p.a.)
Gererali KZP 1005840 K¢ 1000000KE 1309686 Kc -0,04 % 1,69 %
Koop Harmonie 1008 000 K¢ 1050000K¢ 1293149 K¢ 0,27 % 1,61%

Tab. 10 Piklady zhodnoceni KZP (vlastni zpracovani)
Na prvni pohled je ztejmé, Ze pouziti kapitdlového Zivotniho pojisténi jako spoficiho né-
stroje nevede k uspokojivému vysledku. Pojistovna garantuje v podstaté nezaporné nomi-
nalni zhodnoceni, pficemz bézn¢ dosahované nominalni zhodnoceni se pohybuje pod hra-

nici cilovani inflace.

Ptic¢inou tohoto problému je vysoka nakladovost téchto produkti. Nezanedbatelnou sloz-
kou téchto nakladi je provize zprostiedkovatele. Tato provize je soucasti pocate¢nich na-
kladl, a jeji vyse u vétsiny produkti KZP pfesahuje 150 % ro¢niho pojistného. Zbytek na-
kladii je obtizn€ dohledatelny. (Janda, 2009)

7.2.2 Likvidita
Dal§im problémem KZP je velmi omezena likvidita vloZzenych penéznich prosttedki ply-
nouci z nemoznosti ¢astetného vybéru penéz v pribéhu trvani pojisténi. Jedinou moznosti

vybéru penéz pied sjednanym koncem pojisténi je predcasné zruseni smlouvy s naslednou
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vyplatou odbytného. V piipadé, ze by se k takovému kroku klient rozhodl béhem prvni
poloviny doby trvani smlouvy, dostal by od pojistovny vraceno cca 1/3 az 2/3 vlozenych
penéz. Pokud by se klient dostal do finan¢ni tisng, ¢asteény vybér penéznich prostiedki
z kapitalové hodnoty pojisténi by s sebou nenesl takové ztraty, jako v pfipadé zruSeni
smlouvy, nebo financovani nutnych Zivotnich vydaji pomoci pij¢ek od bankovnich ¢i ne-

bankovnich instituci. Proto takto omezenou likviditu nelze hodnotit pozitivné.

Nékteré pojistovny (napf. Wiistenrot) nabizi produkty nesouci nazev ,.Kapitalové zivotni
pojisténi, prestoze se ve skute¢nosti jedna o flexibilni (univerzalni) pojisténi. V takovém
ptipad¢ Ize samoziejmé vybirat penize z kapitdlové hodnoty v pribehu pojisténi, upravovat
piipojisténi atd. S kapitalovym ZP maji tyto produkty spoleéné garantované zhodnoceni

bez moznosti ovliviiovani zhodnoceni rezerv.

7.3 Investi¢ni Zivotni pojiSténi

V dnesni dob¢ se jedna o nejoblibenéjsi produkt zivotniho pojisténi a z hlediska distribuce
jiz prakticky vytlacil kapitalové zivotni pojisténi. Diky tomu, ze pojistovna nemusi klien-
tovi garantovat kazdoroc¢ni zisk a zodpovédnost za vloZené prostiedky nechéva na kliento-
vi, je mozné s timto produktem dosahovat vyssiho zhodnoceni. Navic 1ze aktivné ovliviio-
vat svoji investiéni strategii, ¢cimz se produkt stdva atraktivn&j$im. Obchodnici vSak
ne vzdy hovoii o riziku vlozenych penéznich prostiedki ¢i o poplatkovém zatizeni téchto

produkti.

7.3.1 Riziko

Vyvoj hodnoty investice pies IZP se ptimo odviji od vyvoje hodnoty podkladovych podilo-
vych fondt. Klient vkladdnim penéz do IZP podstupuje minimalné stejna rizika, jako pfi
investici do OPF. Vyjimku tvoii pojistovny umoziujici zhodnoceni rezerv prostfednictvim
garantovaného fondu, ktery je kazdorocné uroCen technickou urokovou mirou spolu

S podily na zisku z investovanych rezerv.

Vedle rizik spole¢nych s investovanim do OPF je vkladani pendz do IZP spjaté s dalsim
rizikem, a sice kreditnim rizikem pojistovny. Majitelem podilovych listl totiZ neni klient,
nybrz pojistovna. Klient ma pouze smlouvu s pojisStovnou, na zakladé které ma narok
na pojistné plnéni odpovidajici aktudlni vysi podilovych jednotek, jejichZ cena se odviji

od podilovych listd.
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V piipadé krachu pojistovny se tedy pojistnik nestdva automaticky spolumajitelem cen-
nych papirii obsazenych v majetku podkladovych fondd — tim zistava pojistovna. Nasled-
né vymahani pojistného plnéni by se odvijelo od zptisobu sanace nebo likvidace zkrachova-
1€ pojistovny.

Nutno dodat, Ze za dobu existence CR je§té nedoslo k zadnému krachu pojistovny. Jedi-
nym piipadem zhorsené finan¢ni situace, kdy agenturou S&P udélila spekulativni stupeni
ivérového hodnoceni ,.B,“ byla Ceska podnikatelska pojistovna v letech 2003-2004. Teh-
dy byl pojistovné nafizen ministerstvem financi ozdravny plan, v roce 2004 dokonce hrozi-
la nucend sprava této pojistovny. V dnesni dobé je tato pojisStovna vlastnéna financni sku-
pinou VIG, jeji rating nese hodnotu A+ se stabilnim vyhledem a nic pfimo nenapovida to-

mu, Ze by mélo dojit ke krachu nékteré z pojistoven.

7.3.2 Nakladovost

Zjistit skute¢nou nakladovost a viechny poplatky souvisejici s platbami do IZP neni snad-

né. Pro bézného spotiebitele miize byt orientace v poplatcich velmi problematicka.

Nékteré pojistovny dokonce nezvefejiiuji vSechny poplatky souvisejici s platbami bézného
pojistného. Typickym piikladem je Zivotni pojiiténi Diamant od Ceské pojistovny, o kte-
rém se na serveru produktovelisty.cz vede vefejna diskuze s produktovym manazerem CP.
Paradoxné pravé Ceska pojistovna je v souasné dobé nejvétsim Zivotnim pojistitelem
v Ceské republice.

Piehled poplatkti z béZzného pojistného uvadi nasledujici tabulka, ktera zachycuje produkty
bézné dostupné na pobockach pojistoven ¢i pres interni distribu¢ni sit’. Vyse pocatecnich

nakladt je pocitana pro dobu trvani pojisténi 30 let.
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Produkt milsilc' |nll<l?s— BOS | UhradaPN ;{:ﬁ:gnl;{ Aﬁ (0/([,3 gp) man. fee
Aegon VIA 40K¢ | 10Ke | 3,50% PJ 2 roky 10%/30 let 191% 0,08%
Allianz Rytmus | 0-60 0K¢ | 3,50% PJ 2 roky 9,50% 190% | 0-0,95%
AXA 25K¢ | I0KE | 4% | Alokace 2 roky |  90% RP 180% -
CPP Evoluce | 35K¢& | 12KE& | 2,50% | Alokace 4 roky | 49% RP 196% 0%
CSOB Forte 35Ké | 5K¢ 5% | Alokace 2 roky | 95% RP 190% -
Generali Genio | 30 K¢ | 0K¢ 5% PJ 2 roky 7%/30 let 177% 2%
ING Smart 20K¢ | 10Ke | 3% | Alokace 3roky | 65% RP 195% -
Kooperativa 30Ke | OKe 3% | Alokace 3roky | 65% RP 195% 0-0,4%
MetL ife 50Ké | 15KE | 7% | Alokace 2 roky 90/20% 110% -
PCS Flexi 30K¢ | 5K¢ 5% | Alokace 2 roky | 90% RP 180% 0%
WZP Prolnvest | 42 K¢ | 0Ke 5% PJ 2 roky 7%/30 let 177% -

Tab. 11 Poplatky a naklady IZP (vlastni zpracovani dle udaji pojistoven)

V prvnich letech trvani pojisténi se nejvice projevuje vliv pocate¢nich nakladt (v tabulce
uvedeny v jednotkach procent z ro¢niho pojistného). Jejich vyse Cini u vétSiny produkti
vice nez 175 % ro¢niho pojistného. Vyjimku tvoii produkt EasyLife pojistovny MetLife
(diive Aviva), jehoz pocatecni naklady jsou relativné nizké, avsak nasledné poplatky — mé-
si¢ni, inkasni a BOS patii mezi nejvyssi.

V piipad¢ uhrady pocatecnich nakladid prostfednictvim nakupu pocatecnich jednotek
se sice pojistna smlouva tvafi, jako by mél klient k dispozici v§echny vlozené prostiedky,
avsak v piipadé€ pred¢asné vypoveédi pojistovna nevyplaci nic z hodnoty pocateénich jedno-
tek. Pojistovny, které pouzivaji k umoteni pocatecnich nakladu metodu snizeného alokac-
niho procenta, Ize v tomto povazovat za otevienéjsi vici klientovi, nebot’ sdéluji vysi poca-

tenich nakladd, bez nutnosti slozitych vypocti.

V kazdém piipadé se u vétsiny produktii IZP sjednanych na 30 let dostavé klient na klad-
nou hodnotu U¢tu nejdiive po bezmadla 2 letech spofeni. V piipadé zruSeni smlouvy
pred splacenim pocateCnich nakladii pojistovna nic ze zaplaceného pojistného nevraci.
K tomu, aby byla smlouva ziskovd, musi zhodnoceni rezerv alokovanych v naslednych
letech ptesahnout hodnotu zaplacenych poplatkii. Z tohoto diivodu byva n¢kdy zjednodu-
Sené¢ produkt oznaCovan za ,,vyhodny“ aZ po minimalné 8-10 letech trvani smlouvy,
kdy ptedpokladana hodnota podilti dosahuje nominalni hodnoty vlozenych penéznich pro-

stfedkd.

Vedle pocatecnich nakladi snizuji vynosnost vloZzenych penéznich prostiedkl také mésicni

a inkasni poplatky. Relativni vliv téchto poplatkl na vyslednou vynosnost produktu je ne-
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pfimo tmérny vysi bézného pojistného. Pokud bychom pocitali s poplatkem 35 K¢,
pak v pfipadé¢ mési¢niho pojistného 500 K¢ snizi samotny poplatek investovanou ¢astku
0 7 %, zatimco v ptipadé mési¢niho pojistného 2500 K¢ bude investovand c¢astka sniZena

01,4 %.

Jinak je tomu v pfipadé rozdilu mezi nakupni a prodejni cenou (bid-offer spread), kdy vyse
poplatku je pfimo umérna vysi pojistného. Pro jeho absolutni vysi vSak neni rozhodujici,
jakou investi¢ni strategii klient zvoli. Jeho vyznam je tedy nepfimo umérny vykonnosti

podkladovych fondii, do kterych se klient rozhodl investovat rezervy z pojistného

Poslednim uc¢tovanym poplatkem je spravcovsky poplatek na stran€ pojistovny. Jeho abso-
lutni vySe se odviji od vySe pojistného i vykonnosti fondu (¢im vice penéz ve fondu, tim
vyssi je vysledna vySe poplatku). Zatimco na strané fondu se vySe manazerského poplatku
zpravidla odviji od o¢ekavané vynosnosti (resp. podle typu nakupovanych aktiv), fada po-
jistoven tento aspekt nerespektuje a uctuje poplatek u vSech fondl nezavisle na zvolené

investi¢ni strategii.

Samotné uctovani spravcovského poplatku pojistovnou je diskutabilni, nebot’ pojistovna
svoji ¢innosti neptidava pojistnikovi zadnou ptidanou hodnotu. Pravé pojistnik totiz roz-
hoduje o tom, do kterych fondii (v rdamci nabidky pojistovny) jsou rezervy z pojistného
investovany, a nese souvisejici investiéni riziko. Nekteré pojistovny tento poplatek nad
ramec poplatku na stran€¢ fondl nelctuji, napt. Kooperativa nabizi investice do fondi
I mimo svoji finan¢ni skupinu bez pridaného spravcovského poplatku. Naopak pojistovna

Generali Gctuje 2 % poplatek nad ramec fondu.

Vzhledem k tomu, Ze poplatkova struktura IZP byva mnohdy nepiehledna a pro bé&zného
spotiebitele téZce pochopitelna, pouzivaji se pro charakteristiku celkové nakladovosti téch-
to produktl ukazatele celkové nakladovosti, konkrétné TER, PER, ptipadné RIY. Z toho
diivodu se také CNB uchylila k vydani nafizeni ze dne 2. kvétna 2012, ve kterém uklada
povinnost zvefejinovat nakladovost pomoci ukazatele TER vSem pojistovnam nabizejicim

IZP na uzemi CR. BohuZel jesté v Servenci 2013 fada pojistoven toto naiizeni neplni.

7.3.3 Danova uznatelnost a zdanéni vynosu

Castym argumentem ve prospéch sjednani IZP jako spoficiho nastroje je jeho dafova uzna-

telnost. Podminkou toho je sjednani pojisténi na dostate¢né dlouhou dobu s tim, Zze nesmi
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dojit k ukonceni pojistné smlouvy. V takovém ptipad¢€ je povinnost vSechny danové odpoc-

ty jednorazoveé zahrnout do danového pfiznani a zpétné dodanit.

V praxi se bohuzel setkdvame spiSe se situaci, kdy smlouva o Zivotnim pojisténi, sjednana
I na n¢kolik desitek let, nedosahne konce pojistné doby, ale je nahrazena jinou pojistnou
smlouvou. Primérna Zivotnost smlouvy o Zivotnim pojisténi se podle Zamecnika (2013)

odhaduje na 7-8 let, pti¢emz nejéastéji jsou smlouvy sjednavany na 30 let.

Jako modelovy priklad pro vypocet vlivu danovych odpocti a zdanéni vynosii jsem zvolil
produkt od pojistovny Kooperativa s obchodnim nazvem PENZE S GARANCI, ktery
je prezentovan jako vyhodnéjsi alternativa k II. piliti. Z hlediska konstrukce produktu
se jedna de-facto o IZP PERSPEKTIVA 7BN s velmi omezenymi moznostmi pojisténi —

produkt v této modifikaci je prakticky pouZitelny pouze ke spofeni.

Hodnoty pojistného plnéni pro riziko doziti, na kterych jsou zalozeny vypocty, pochazi
z oficialniho kalkulatoru. V nasledujici tabulce jsou zachyceny situace pro platbu 1000 K¢
mésicné (maximalné danove uznatelnd castka) po rtizné dlouhou dobu, kterd vzdy odpovi-
da dobé¢, za kterou plijde muz narozeny v daném roce do dichodu. Zhodnoceni rezervy

jsem zvolil na urovni 4 % ro¢né¢.

rok pocet . kapitalova danové dan danovy
narozeni let vloZeno hodnota odpocty z vynosu efekt

1993 49 588 000 K¢ 1562697 K| 88200 KE 146 205 K¢ -58 005 K¢
1988 43 516 000 K¢ 1169461KCE| 77400KE 98019 K¢ -20619 K¢
1983 38 456 000 K¢ 906 579 K¢| 68 400KE 67 587 K¢ 813 K¢
1978 32 384 000 K¢ 653 099 K¢| 57 600 KE 40 365 K¢ 17 235 K¢
1973 26 312 000 K¢ 453 586 K¢ | 46 800 K& 21238 K¢ 25 562 K¢
1968 20 240 000 K¢ 305 006 K¢| 36000 K¢ 9 751 K¢ 26 249 K¢
1963 14 168 000 K¢ 187 795 K¢ | 25 200 K¢ 2 969 K¢ 22 231 K¢

Tab. 12 Danovy efekt zivotniho pojisténi (vlastni zpracovani)

Vzhledem k tomu, ze platby pojistného spolu s inkasovanim danovych odpocti provadime
postupné béhem let, zatimco pojistné plnéni spolu se zdanénim vynost probihd jednorazo-
vé v budoucnu, rozhodl jsem se kviili vzajemné srovnatelnosti obou veli¢in prevést platby
pojistného 1 danové odpocty na budouci hodnotu. Zékladnim ptedpokladem pro tento vy-
razny rozdil mezi realnou hodnotou penéz inkasovanych/zaplacenych v pocatcich pojisténi

oproti hodnoté penéz na konci doby trvani pojisténi. Jako referencni trokova mira poslou-
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zila aktualni hodnota inflaéniho cile CNB 2 % a vypocet jednotlivych budoucich hodnot

probé&hl pomoci tabulkového kalkulatoru.

rok poget | viozeno Vynos vynos neEt(: vynos
narozeni  let (BH) brutto % |bez odpocti % netto %

(BH) (BH) (BH)

1993 49 983 287 K¢ | 579410 Ke  59% | 433205 K¢ 44%| 580 698 KE  59%

1988 43 805914 K& 363 547 KE  45% | 265528 K& 33%([386415Ke  48%

1983 38 673379 K¢ | 233200 Ke 35%| 165613 K¢ 25%|266 620 KE  40%

1978 32 530 724 K¢ | 122375KE  23%| 82010Ke 16%| 161 618 K¢  30%

1973 26 404 051 K¢| 49535Ke  12%| 28297Ke  7%| 88905KeE 22%

1968 20 291 568 K¢| 13438 K¢ 5% 3687Ke  1%| 47422KE  16%

1963 14 191 687 K¢| -3892Ké -2%| -6862Ke -4%| 21892Ke 11%

Tab. 13 Budouci hodnota vynosu IZP po zohlednéni dafiovych aspekti (vlastni zpracovani)

Sloupec ,,Vynos brutto* zachycuje, jak by vypadala realna vynosnost produktu bez zohled-
néni danovych aspekti. Charakteristice brutto by odpovidala investice do podilového fondu
o stejné nomindlni vynosnosti a se shodnou poplatkovou strukturou. ,,Vynos brutto bez
odpocti* zachycuje situaci, kdy nejsou uplatinovany danové odpocty, ale dochazi ke zdané-
ni vynost. To predstavuje situaci, kdy klient neuplatiiuje danové odpocty, aby se uchranil
od pifipadného budouciho zpétného dodanéni pii pfed¢asném zruseni smlouvy. ,,Vynos
netto* zachycuje situaci, kdy klient uplatiiuje danové odpocty, a na konci pojistné doby

jsou zdanény vynosy.

Nasledujici graf zachycuje realnou procentualni vynosnost produktu v zavislost na poctu

let trvani smlouvy. Data pochazeji z predchézejici tabulky.
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Z tabulek 1 z grafu je viditelné, Ze pro star$i klienty miize znamenat danova odecitatelnost
uréitou vyhodu. Vynosy za kratkou dobu totiz nejsou nijak vysoké (nékdy jsou dokonce
zaporn¢), takze jejich zdanéni nepiedstavuje redlnou zat€z pro vyslednou hodnotu
pojistného plnéni. Takovym lidem by tedy z danového hlediska mohl vice vyhovovat vice
produkt IZP, neZ parametricky stejny, aviak dafiové neuznatelny produkt s nezdanitelnymi
vynosy.

Naopak u mladsich vékovych skupin, zejména lidi ve veéku 20 let, pfedstavuje zdanéni
vynosl vys$$i ztratu, nez je zisk z dailové uznatelnosti produktu. Nutno dodat, Ze pfi pouziti
vy$§i nominalni vynosnosti produktu by byla investice do IZP z dafiového hlediska jestd
mén¢ vyhodna — dai z vynost by se zvysila, zatimco danové odpocCty by zulstaly stejné.
Mladsi generaci tedy z hlediska danové odecitatelnosti a zdanéni vynost nelze investici

do IZP doporugit.

Daldi moznosti vzajemného srovnani IZP a OPF je porovnani nominalni vynosnosti
konkrétnich produktti. Vzhledem k tomu, Ze vySe uvedeny produkt Kooperativy umoznuje
zhodnocovat rezervy prostiednictvim fondu Conseq Horizont Invest, je mozné porovnat

investici do obou produktl ptedstavujicich obdobné investi¢ni riziko.

Zakladnim pfedpokladem pro tuto modelaci je, Ze jedinec uSetii na danovych odpoctech
z kazdé platby 15 %. V piipad¢ pravidelné platby 1000 K& mési¢né to znamena 150 K¢&.
Modelace je tedy vytvofena pro mési¢ni platbu 1000 K& do IZP Kooperativa a 850 K¢&

pro investici ptimo do programu Conseq Horizont Invest.

rok . pocet let I,(OOP eratvlw’: Kooperatlv.’s\ Conseq Vyhoda IZP
narozeni pred zdanénim po zdanéni
1993 49 2 955 203 K¢ 2 600 123 K¢ 2 589 362 K¢ 0,41%
1988 43 2 006 605 K¢ 1783014 K¢ 1766 390 K¢ 0,93%
1983 38 1438772 K¢ 1291 356 K¢ 1288 546 K¢ 0,22%
1978 32 947 617 K¢ 863 074 K¢ 883 468 K¢ -2,36%
1973 26 604 587 K¢ 560 699 K¢ 580 154 K¢ -3,47%
1968 20 376 695 K¢ 356 191 K¢ 363 807 K¢ -2,14%
1963 14 216 493 K¢ 209 219 K¢ 208 002 K¢ 0,58%
1958 10 135444 k¢ 133127 K¢ 131 181 K¢ 1,46%

Tab. 14 Srovnani vyhodnosti investice pies IZP oproti podilovym fondtim
pfi zohlednéni danovych aspektii (vlastni zpracovani)
Ve sloupci ,,Kooperativa pred zdanénim* jsou uvedeny konecné stavy kapitalové hodnoty
pro rizné dlouhou dobu trvajici smlouvu. Tato nabidka vétSinou vyplyne z kalkulatori

pojistovacich zprostfedkovateld a muizeme vidét, Ze pro stejnou faktickou platbu
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dostaneme ve vSech piipadech vyssi kapitdlovou hodnotu, nez je konecna hodnota podila
pti pfimé investici do Consequ. Kapitdlova hodnota vSak pii vybéru prostiedkl (danové
chapano jako pojistné plnéni) podléha zdanéni — ve sloupci ,,Kooperativa po zdanéni‘
tedy uvedeny hodnoty pojistného plnéni o&isténé o daii z vynosu. Zde uz vyhoda IZP neni
ziejma a pro délku smlouvy v rozmezi 20-32 let (v tomto ptikladu) vychazi tento produkt
jako méné vyhodny oproti OPF. Vedle znanéni vynosl je na viné predevSim vysoké
poplatkové zatizeni investi¢niho Zivotniho pojisténi.

Mimo kvantitativni parametry spoieni pies Zivotni pojisténi musime vzit v potaz také
kvalitativni parametry tohoto produktu. Za nejdilezitéjsi kvalitativni problémy Zivotniho
pojisténi bych oznacil:

e Nemoznost pferuseni placeni v prvnich 2 letech trvani smlouvy,

e nutnost pisemné zadosti o pteruseni placeni v nasledujicich letech,

e nemoznost docasného snizeni plateb bez nutnosti uhrazenni dal§ich pocatecnich

nakladl v okamziku zpétného navyseni plateb,

e nulovy zustatek kapitalové hodnoty v prvnich 2 letech trvani smlouvy,

povinnost dodanit uplatnéné danové odpocty v piipadé€ zruSeni pojisténi.

Z logiky véci je tedy jasné, Ze vyuziti zivotniho pojisténi za Gcelem kumulace penéZnich
prostiedkii nemiizeme povaZovat za dobrou volbu oproti ostatnim spoticim produktim,
ato aniv ptipadé uplatnéni danovych odpoéti. Proto s timto produktem nebudu nadale

pracovat, a soustfedim se na jiné dlouhodobé spofici nastroje.
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8 PODILOVE FONDY

V soucasnosti pusobi na ¢eském izemi fada investi¢nich spolecnosti distribuujicich nespo-
¢et podilovych fondl. Server penize.cz momentalné eviduje 1163 podilovych fondt do-
stupnych v CR. Vzajemné srovnani viech podilovych fondl podle nékolika parametrt je
tedy prakticky nemoZzné a orientace v nabidce investicnich spolecnosti je pro bézného ¢lo-

veka velmi problematicka.

Z hlediska diverzifikace portfolia a mozného pfesunu penéz ke konci spotreni do konzerva-
tivngjSich typt aktiv existuje pro retailového investora zavazné technické omezeni v podo-
bé minimalnich sjednatelnych plateb do jednotlivych podilovych fondd. Minimalni platby
do jednotlivych fondu totiz byvaji stanoveny nejcastéji irovni 500 K¢ mési¢né. DalSim
problémem pro bézného uzivatele je, ze nedochazi k automatické relokaci aktiv na konci
doby spofeni — klient si tak musi hlidat, jak se jeho investice vyviji, popiipadé provadét
odkupy a presuny individualng, poptipadé vyhledavat pro tyto tikony investi¢niho poradce.

Pro vétsinu obyvatel CR je takovy postup z praktického hlediska nemyslitelny.

Proto bych pro bézného klienta volil jako optimdlni variantu investici do life cycle fondi
nabizenych fadou investi¢nich spolecnosti. Mezi nejznaméjsi spolecnosti pisobici na ¢es-
kém trhu patfi Conseq, CP Invest a Pioneer Investments. Jedna se o fondy fondii

s pfednastavenou relokaci.

8.1 Nabidka na trhu

Conseq — nejveétsi ryze Ceska investicni spolecnost nabizi program zivotniho cyklu
s nazvem Horizont Invest. Produkt ziskal v soutézi Zlata korun v kategorii podilovych fon-
da 1.misto v letech 2011 a 2013, v roce 2012 se umistil na 2.misté za Fondem korporatnich

dluhopisti do spole¢nosti CP Invest.

Jelikoz spolecnost nema v republice pobocky, 1ze tento program sjednat pouze prostiednic-

tvim externich obchodnich partner. Minimalni sjednatelnd platba ¢ini 500 K¢ mésicné.

Program Horizont Invest je nabizen ve 3 variantach liSicich se skladbou portfolia i dobou
pfesunu podilovych jednotek na konci spofeni. Konkrétni podily jednotlivych slozek
v portfoliu produktu, v zavislosti na dobé zbyvajici do konce programu, jsou uvedeny

V nasledujici tabulce.
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Pocet let do Dynamické portfolio Riistové portfolio WyvaZzené portfolio
konce programu | gpeis Diuhapisl Alicie Diutopisy Alcie Diuhapisy
vice nez 10 100% 0%
10 - 90% 10% o o
9. 80% 20% % %
8- 0% 0% 40% 60%
7- G0% A0% G0% 40%
6 - 50% S0% 50% 50%
5. 40% G0% 40% BO0%
4- 30% 0% 0% 0% 30% 70%
3- 20% g0% 20% 80% 20% 80%
2. 10% 90% 10% 90% 10% 0%
1- 0% 100% 0% 100% 0% 100%

Tab. 15 Portfolia produktu Conseq — Horizont Invest (Conseq, ©2006)

Portfolia se skladaji s fondi Parvest, Franklin Templeton, ING (L) Invest a samoziejmé
vlastnich fond Conseq Invest. Vzajemné poméry fondi v portfoliich se méni, a to jednak
prabéznym nakupovanim a prodejem podili v ¢ase a jednak relokaci aktiv s blizicim se
koncem doby spoteni. Nékteré fondy, zejména v dynamickém portfoliu, jsou denominova-
ny v EUR a USD. Tyto fondy nejsou v ramci tohoto programu ménovée zajistény. Investor
tedy podstupuje ménové riziko. Absenci zajisténi ménového rizika spole¢nost vysvétluje
zejména snizenim vynost nasledkem zajistovani, coz povazuji z dlouhodobého hlediska

za Skodlivé.

V rdmci pravidelné investice byva uctovan vstupni poplatek, ktery pti pravidelné investo-
vani investor pfedplaci bud’to prostfednictvim procentudlni srazky z prvnich nékolika spla-
tek nebo najednou pfi zahdjeni programu. Tim odpadne klasické strhavani vstupniho po-
platku formou uctovani rozdilu mezi ndkupni a prodejni cenou po celou dobu spofteni.
Konkrétni sazby vstupniho poplatku v zavislosti na délce spofeni, vysi vkladi a zvoleném
investi¢nim profilu jsou uvedeny v piiloze. Po zaplaceni vstupniho poplatku se z hodnoty
NAYV strhava manazersky poplatek na stran¢ fondu spolu s manazerskym poplatkem 0,5 %

ro¢n¢ na stran€ spolec¢nosti Conseq.

CP Invest — dcefina spoleénost Ceské pojistovny, potazmo Generali PPF Group, nabizi
investi¢ni program Partner Invest. Ten se umistil v soutézi Zlata koruna 2013 v kategorii
podilovych fondti na 3.mistd. Produkt lze sjednat na pobockach Ceské pojistovny

I pfes externi zprostiedkovatelské spolecnosti. Minimalni platba ¢ini 500 K¢ mési¢né
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Program investuje pouze do fondii CP Invest a nenabizi vice variant rizikovosti, jako je
tomu u predchozi spole¢nosti. Poméry jednotlivych tfid aktiv jsou znazornény

Vv nasledujicim grafu.
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Obr. 7 Portfolio CP Invest — Partner Invest
(vlastni zpracovani dle udajii CP Invest, ©1991-2011)

Mezi akciové fondy, do kterych program investuje, patii Fond globalnich znacek (nejvyssi
podil, Fond novych ekonomik, Fond ropného a ener. primyslu, Fond farmacie a biotechno-
logie, Zlaty fond, Fond nemovitostnich akcii a Fond Zivé planety. V ramci investice
je uctovan piedplaceny vstupni poplatek strhavany srazkou z né€kolika prvnich splatek, je-
hoz procentudlni sazbu uvadim v ptilohach, a manazerské poplatky jednotlivych fonda.
Sazby manazerskych poplatki u téchto fondi jsou ale natolik vysoké, ze program
je z hlediska manazerskych poplatki celkové nakladnéjsi nez Horizont Invest s pfidanym
poplatkem 0,5 %.

Pioneer Investments — mezinarodni investi¢ni skupina nabizi v CR produkt Rentier Invest.
Zlata koruna jej v roce 2011 ohodnotila ve své kategorii 3.mistem. Spolecnost nema vlastni
pobocky, takze smlouvu lze uzaviit, stejné jako v piipadé Consequ, pouze prostfednictvim

externich distribu¢nich siti a nékterych bank. Minimalni platba ¢ini rovnéz 500 K¢.

Program investuje pouze do fondi Pioneer. Konkrétné se jedna o fondy Sporokonto (pe-
nézni trh), obliga¢ni fond, akciovy fond, dynamicky fond, Top European Players, Emerging

Europe and Mediterranean Equity a US. Pioneer Fund.
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Program nenabizi ke sjednani vice variant, k dispozici je pouze jedna varianta, stejné jako
Vv piipadé programu Partner Invest. Podily jednotlivych slozek portfolia v zavislosti na bli-

zicim se konci spofeni jsou uvedeny v nasledujicim grafu.
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Obr. 8 Portfolio produktu Pioneer Investments — Rentier Invest

(Pioneer Investments, ©2010)

Dulezitym aspektem tohoto produktu je, zZe ackoli se jedna v nékterych piipadech o zahra-
ni¢ni fondy, v rdmci investice ptes Rentier Invest jsou veskeré podily zajistény proti kurzo-
vému riziku, resp. pro denominace zahrani¢nich fondt probiha v CZK. V ramci programu
neni U¢tovan piidany manazersky poplatek a Gi€tovani vstupniho poplatku probihd budto
srazkou z prvnich plateb, nebo jednorazoveé s prvni navySenou platbou. V ptipadé jednora-
zového uhrazeni spolecnost poskytuje 10 % slevu na vstupnim poplatku. Celkova vyse
vstupniho poplatku se odviji od poé¢tu let do konce spofeni a celkové investované ¢astky.

Sazebnik vstupniho poplatku je uveden v ptiloze.
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9 DUCHODOVE SYSTEMY V ZAHRANICI

Ceska republika zavadi tiipilifovy systém jako posledni zemé Visegradské &tyiky. Vzhle-
dem k podobnosti penzijnich reforem diive provedenych v zahranici s ¢eskou diichodovou
reformou muizeme porovnat nékteré aspekty penzijni ¢eské penzijni reformy se zkusenost-
mi ze zahranici.

vvvvvv

témy v zahranici, zejména ve vyspélych evropskych statech. Porovnanim konkrétnich roz-

dilii 1ze vidét prvky stability ¢i lability Ceského diichodového systému.

9.1 Zemé Visegradské ¢tyrky

V ostatnich zemich Visegradské ¢tytky probéhly v minulosti podobné reformy, jakou za-
vedla v roce 2013 vlada CR. Proto povazuji za vhodné podivat se, jakym zpiisobem se tyto

systému vyvijely a v jakém stadiu se dichodové systémy nachéazeji v dnesni dobé¢.

9.1.1 Slovensko

Na Slovensku funguje tiipilifovy systém od 1.1.2005. Dichodovou reformu tehdy realizo-

vala pravicova vlada Mikulase Dzurindy.

Tehdy zavedeny systém mél takové parametry jako zadny jiny penzijni systém ve svété.
Z odvodi 18 % zakladu dané na socidlni pojisténi bylo tehdy mozné vyvést 9 % do sou-
kromého opt-out systému. To piedstavovalo rekordni podil soukromého spoteni na ukor
statniho dichodu. Lidé, kteti byli k 1.1.2005 mladsi 16 let, méli tcast ve II. piliti povinné
danou, ostatni se mohli rozhodnout do 30.6.2006. Zajem o druhy pilif by obrovsky. Nema-
ly podil na tom mély vysoké provize zprostiedkovatelim produktll, na zakladé cehoz

se mezirocné znékolikanasobil obrat zprostiedkovatelskych spolecnosti. (Kubickova, 2012)

Hlavnim problémem této reformy byla absence SirSi politické shody napii¢ politickym
spektrem. Dal§im negativnim faktorem byl pritbéh finanéni krize, béhem niz se znatelné
snizily hodnoty podilti v dichodovych fondech, a neposledni fad¢ doslo k prohloubeni de-

ficitu na statnim diichodovém pojisténi.

Za vlady Roberta Fica, ktery slovenskou diichodovou reformu dlouhodobé kritizoval, doslo
mj. K rozhodnuti o zavedeni garantovaného dichodového fondu, do kterého se penize

ucastnikd prevedou automaticky, pokud tGcastnik pisemné neodmitne. Dale od roku 2009
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musi penzijni spolecnosti rucit za majetek v dichodovych fondech vlastnim majetkem na
ur¢itém casovém horizontu. Toto rozhodnuti, respektive jeho nacasovani, se vSak zpétné
né akcie, a nakoupili misto nich mén¢ rizikova aktiva, coz znemoznilo vyuzit nasledného
ristu cen rizikovych aktiv, a tim vyrovnani ztrat v pomérné kratké dob¢. Typickym piikla-
dem toho, jaky mél tento ukon vliv na vynosnost slovenskych penzijnich fondi, mizeme
vidét na nasledujicim grafu, ktery zachycuje pribéh hodnoty dynamického fondu Alli-

anz d.s.s.
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Obr. 9 Vyvoj hodnoty fondu Progres od Allianz d.s.s.
(Allianz d.s.s., ©2013)

Dale zde doslo k doCasnému snizeni relativni vySe ptispévki do II. pilife z9 % na 4 %
S tim, ze od roku 2017 ma dojit k navyseni ptispévku na 6 %. Do 31.12.2013 méli Slovaci
moznost dokonce z II. pilife vystoupit, coz vSak vyuzila zanedbatelna ¢ast ucastniki. (Ku-

bickova, 2012)
Soucasny diichodovy systém ma tedy nasledujici strukturu:

I. pilifem je statni dichod z prubézného systému financovan PAYG. Odvody do tohoto

systému jsou stanoveny na 18 % ze zékladu dan¢, pokud se ¢lovek neucastni II. pilife

II. pilif je postaven na opt-out systému. Uast v systému je pro nové pojisténé mladé lidi
povinna a pro ostatni dobrovolnd. Z PAYG systém lze do fondu vyvést 4 % ze zakladu
dané, ¢imz se odvody do priibézného pilife snizi na 14 %. Dichodové fondy spravuji vy-
hradné dichodové spravcovské spolecnosti (zkracené DSS), které musi nabizet minimalné
jeden dluhopisovy garantovany fond a jeden akciovy negarantovany fond. Dobrovolné mi-

ze nabizet 1 dalsi fondy.
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III. pilit je postaven na dobrovolnych pravidelnych platbach ucastnika za icelem zhodno-
ceni uspor. Déje se tak prostiednictvim dopliikovych dichodovych fondd, které spravuj
doplitkkové dichodové spolecnosti (DDS). Nabidka fondi je zcela v kompetenci DDS.
K platbam neni poskytovan statni piispévek a v ptipadé prfedcasného zruSeni smlouvy mu-
Ze penzijni spole¢nost strhnout az 20 % hodnoty uctu. (Ministerstvo prace, socialnych veci

arodiny SR, 2012)

9.1.2 Polsko

V Polsku probéhla rozsahla reforma jiz v roce 1999. Zakladni konstrukce diichodového

systému je postaven na 3 pilifich.

L. pilit — jedna se o prubézny systém financovani dichodi s hypotetickym ptispévkovym
penzijnim planem. Odvody do I. pilife se v Polsku pouZivaji na financovani stavajicich
duchodi, avsak zaroven se platcim odvodi nacita vyse téchto odvodi na jejich individual-

ni ucet. (Majewski, 2012)

I1. pilit — kapitalovy pilif zalozeny na odklonéni ¢asti odvodu z I. pilife do otevienych pen-
zijnich fondd. Ty maji ve spravé soukromé spravcovské spolenosti a mohou provozovat
2 typy téchto fondli — garantovany a negarantovany, pfi¢emz investi¢ni strategie u negaran-
tovaného musi byt ve srovnani s ¢eskymi diichodovymi fondy velmi konzervativni. Ucast
ve IL. pilifi je pro mladSi ¢ast populace povinna. Momentalné se do fondu odvadi 2,3 %

ze zakladu dan€. (Ttma. 2013)

II. pilif — dobrovolny systém penzijniho spofeni. Ugastnik III. pilife si mize vybrat ze
3 typu produkti — IKE (Indywidualne Konto Emerytalne), IKZE ( Indywidualne Konto
Zabezpieczenia Emerytalnego) a PPE (Pracowniczy Program Emerytalny). (Popiolek,
2013)

wevr

fungovani doslo, stejn¢ jako na Slovensku, k zestihleni II. pilitfe. Z ptivodnich 7,3 % zakla-
du dan€ doslo z divodu zna¢ného naristu vefejného dluhu k docasnému snizeni na soucas-
nych 2,3 % s tim, ze od roku 2017 ma dojit k navySeni odvodt na 3,5 % zakladu dané. P¢&-
tiprocentni rozdil mezi ptivodnimi a nynéj$imi odvody do II. pilife plyne v soucasnosti do
polské socidlni pojistovny, kde se penize zapocitavaji na imaginarni ucty a stejn¢ jako ma-

jetek ve IL. pilifi jsou ptedmétem dédického tizeni. (Tma, 2013)
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9.1.3 Mad’arsko

Mad’arsko proslulo v na ptelomu let 2010 a 2011 svym ,,znadrodnénim* penzijnich fondu.
V roce 1998 zde byl jako v prvni zemi Visegradské étyiky zaveden tiipilitovy systém. Cel-
kové odvody na diichod ¢ini 30 % ze zakladu dané. (Léko, 2011)

L. pilit — povinny systém prubézného financovani PAYG. Odvody ¢ini 21 % z hrubé mzdy
za zaméstnavatele a 9 % ZD za zaméstnance v piipade, Ze se zaméstnanec nerozhodl
vstoupit do II. pilite. V tom piipad¢ stat slibil vyplacet 60 % ptvodni mzdy. Do I pilite
meli zaméstnanci moznost odklonit 8 % ZD z priibézného systému, ¢imz se odvody
do PAYG za zaméstnance snizily na 1% hrubé mzdy. Zaméstnavatel neodvadél nic. Vstup
do II. pilife byl dobrovolny s tim, ze po vstupu do II. pilife stat garantoval 44 % plivodni
mzdy. V II. pilifi si lidé mohli vybrat ze 4 typt dichodovych davek. III. pilit pfedstavuje
dobrovolné spoteni da dichod. (Léko, 2011)

V roce 2011 mad’arsky parlament odhlasoval zménu diichodového systému za Gcelem sta-
bilizace vefejnych rozpocti. VSem, co odvadéli penize do II. pilife, byly tyto platby auto-
maticky pfesmérovany do pribézného systému. Penize nachazejici se v diichodovych fon-
dech mohli jejich majitelé prevést do statniho rozpoctu s vladnim piislibem, ze jim bude
v budoucnu poskytnuty tomu odpovidajici statni diichod. Ti, ktefi by své penize nepievedli,
by automaticky ztratili narok na statni diichod. 97 % ucastniku II. pilife se tedy rozhodlo
své penize prevést statu a vratit se tak k pribéznému systému PAYG. Tim doslo k faktic-

kému zruSeni 1. pilife mad’arského diichodového systému.

9.2 Uspé&né penzijni systémy

Pro inspiraci o podobé¢ stabilniho penzijniho systému je vhodné prostudovat strukturu
nejuznavanéjSich penzijnich systéma v Evropé€. Pro hodnoceni penzijnich systémi sestavu-
je americka konzulta¢ni spole¢nosti Mercer ve spolupraci s Australskym centrem pro fi-
nancni studia tzv. Melbourne Mercer Global Pension Index, ktery je sestavovan na zakladé
3 sub-indexu (ptimétenost 40 %, udrzitelnost 35 %, celistvost 25 %). Index hodnoti pen-
zijni systém v celkem 18 zemich svéta, ve kterych Zije vice nez polovina svétové populace.
Hodnoty indexu pro jednotlivé penzijni systém mohou nabyvat hodnot 0-100, pficemz
vroce 2012 dosahlo nejlepSiho vysledku Déansko s hodnotou 82,9, nejhorsiho vysledku
dosahla Indie s hodnotou 42,4. (Mercer, ©2012)
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Zajimavosti je, ze vSechny asijské zemé se v zebticku umist'uji na nejspodnéjsich pozicich,
zatimco na nejvyssich pozicich najdeme vétSinou zem¢ zapadni Evropy. Jedinou stiedoev-
ropskou zemi, srovnatelnou s Ceskou republikou, hodnocenou indexem, je Polsko, které
se s vysledkem 58,2 umistilo na 10 misté za USA a Chile. Tomuto vysledku nejvice napo-

mohlo Spatné hodnoceni z hlediska udrzitelnosti systému. (Mercer, ©2012)

9.2.1 Dansko

Dénsko bylo vroce 2012 vyhodnoceno jako zemé s nejlepSim dichodovym systémem
na svéte. Penzijni systém je tfipilitovy, kdy prvnim pilifem je pribézny systém financovani
diuchodu PAYG, druhym pilitem se rozumi zaméstnanecké spofici programy a tieti pilit

funguje na systému individualnich spoficich pland.

. pilif fungujici na bazi PAYG funguje na zaklad€ piijmu ze statniho rozpoctu. V soucasné
dob¢ vznika narok na diichod osobam starsim 65 let s tim, Ze do budoucna by se tato hrani-
ce m¢la zvySovat. VySe davky se odviji od poctu let stravenych v Déansku s tim, Ze nejvyssi
moznd penze je pridélena ¢loveku, ktery zde odpracoval 40 let. Konkrétni vyse statni penze
nezavisi na predchozich vydé€lcich — je tak Gplné odstranén princip zasluhovosti. Naopak
vySe penze zavisi na tom, zda dichodce stale pracuje a také na rodinném stavu. Diichodce
Zijici samostatné ma totiz vyS$i diichod, neZ ten, ktery zije v manZelském ne-
bo partnerském vztahu, zaroven pracujici dichodce dostava od statu mensi dichod,

neZ nepracujici. Stat tedy vyplaci pouze rovny dichod, ktery zohledituje pouze aktudlni

potieby diichodce v zavislosti na jeho aktualnim stavu. (VUPSV, v.v.i., 2010)

Zajimavé je, ze vV Dansku zaméstnavatel neodvadi za zaméstnance Zadné pojistné, tak jako
je tomu ve vét§ing vyspélych zemi véetnd CR. Veskeré vydaje na socialni politiku jsou
realizovany prostfednictvim statniho rozpoctu a naklady na statni dichody maji byt pokry-

vany z dani z piijmu fyzickych osob, ktera je v Dansku relativné vysoka.

Mezi L. a II. pilifem stoji fondovy systém s povinnou Ucasti. Jedna se o schémata ATP, SP
a LD. Nejdulezitéjsi systém ATP byl zaveden jiz v roce 1964. VySe odvodi od ATP
se neodviji od aktudlnich pfijml zaméstnance, ale od poctu odpracovanych hodin. Kon-
krétni vysSe ptispévku je kazdy rok stanovena v zavislosti na primérné mzd¢, ptiblizné
ale odpovida 1 % ptijmu. Tretinu ptispévku hradi zaméstnanec, dv¢ tietiny zaméstnavatel.
Fond investuje do vSech znamych typu cennych papirt, pficemz zhodnoceni ptipisované

ucastnikiim spofeni dosahlo za rok 2012 9,9 %, za rok 2011 to bylo dokonce rekord-
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nich 26 %. Do zaméstnaneckého schématu SP zaméstnanci odvadi povinné 1 % z ptijma.
Pavodnim spravcem penéz byla instituce spravujici fond ATP, v roce 2005 byla zavedena
moznost prevést prostiedky do jiného fondu zaregistrovaného v ramci specialniho elektro-
nického trhu. Od roku 2004 do roku 2008 byly piispévky do tohoto fondu zastaveny
z divodu ekonomické krize. Posledni schéma — LD — bylo zavedeno koncem 70. let
pro statni zaméstnance, avsak jiz od roku 1980 do tohoto systému nejsou odvadény zadné

davky. (OECD, ©2011; SWF Institute ©2013)

Za 1L pilit lze povazovat povinné zaméstnanecké systémy sjednavané na zaklad¢é kolektiv-
nich smluv nebo podnikovych penzijnich smluv. Kolektivni smlouvy jsou velmi ¢asté mezi
statnimi zaméstnanci a mezi zaméstnanci sdruzujicimi se v urcitém odvétvi ekonomiky.
V soukromém sektoru je velmi vyznamnou slozkou zaméstnanecky systém diichodového
spofeni. Zamé&stnavatel ma vétsinou smlouvu s konkrétnim penzijnim fondem, do kterého
se nasledné odvadi v praxi 9-15 % ptijmi zaméestnance. Smlouva o zaméstnaneckém spo-
feni byva soucasti pracovni smlouvy a zaméstnanec si tedy nemtize vybrat, do kterého pen-
zijniho systému bude ¢ast mzdy odvadét. Tento fond mu totiz pfidéli zaméstnavatel, kte-
ry budto tento fond spravuje sam, ve spolupraci s ostatnimi firmami v odvétvi nebo pro-
stiednictvim investi¢ni spole¢nosti. III. pilif danského diichodového systému je tvofen in-
dividudlnimi spoficimi plany sjedndvanymi nezavisle na zaméstnavateli. Zaméstnanec
si miize uzaviit smlouvu s bankou, pojistovnou ¢i penzijnim fondem, kde si sjedna indivi-
duélni podminky ¢i vysi pfispeévku. Systému dobrovolného spoieni vyuzivaji v nejvetsi
mife osoby samostatné vydélecné ¢inné, které nemohou vyuzivat zaméstnaneckych dicho-

dovych systémi. (VUPSV, v.v.i., ©2010)

Dansky penzijni systém bezesporu patii mezi nejpiivétivéjsi penzijni systémy na svéete.
Ackoli statni dichod netvoii nijak vysokou c¢ast piijmi taméjSich dichodcl, ndhradovy
pomeér, obzvlasté pro nizsi pfijmové skupiny je velmi nadstandartni. Priibéh nahradového

poméru vzhledem k nasobku primérné mzdy mizeme videt na grafu na nasledujici strané.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 92

m— ross = Met

SRR
N =T
1 1 1 1 1 1

Fension replacement rate

=
=

0.5 1.0 1.9 2.0

Individuzl earnings, propartion of average earnings

e
=

Obr. 10 Nahradovy pomér v Dansku (OECD, ©2009)

9.2.2 Nizozemsko

V dobé, kdy Mercer Global Pension Index nezahrnoval hodnoceni Danska, umistoval se na
prvnim misté v hodnoceni Nizozemsky penzijni systém. Stejné¢ jako v Déansku stoji
na 3 pilifich, kdy L. pilifem rozumime statem organizovany PAYG systém zajistujici mi-
nimalni penzi, II pilif tvoii zaméstnanecké fondy a ve IIl. pilifi spofi ucastnici individualng.

Parametry a vlastnosti jednotlivych pilifa se v§ak od danského modelu 1isi.

I. pilit ma za ukol ochranit dichodce od chudoby a vétSinou nepiedstavuje rozhodujici
soucast piijmu dichodce. VySe diichodu je vdzana na minimalni mzdu. Pokud ¢lovék splni
podminku ucasti v systému po dobu 50 let, pak dostane plnou vysi statniho dachodu, kte-

ey

ra ¢ini 50 % minimalni mzdy pro ¢lovéka zijiciho v paru (cca 700 EUR), resp. 70 % mini-
malni mzdy pro ¢loveéka zijiciho samostatné (cca 1000 EUR). Pokud dtchodce pii doziti se
65 let véku nespliluje podminku 50 let prace, krati se mu jeho statni diichod o 2 % za kazdy
nesplnény rok. Napftiklad pro vysokoskoldky byva skutecné vyse statniho dichodu vyrazné

niz$i nez deklarovanych 50 % minimalni mzdy. (Reichert, 2012)

II. pilif tvoii zaméstnanecké fondy, kterych se momentalné Ui€astni piiblizné 90 % zamést-
nancti. Uast v zaméstnaneckych fondech neni povinna, vysoké procento ucasti viak pra-
meni ze zazité tradice postupného spofeni na diichod. Jedna se o kapitalové financovany
fondovy systém, ktery provozuji pojiStovny a piedevSim penzijni fondy. VySe davky
z fondového systému samoziejmé zavisi na predchozich tlozkach a zhodnoceni fondu.

Muzeme zde najit 3 typy penzijnich fondd, a sice podnikové fondy, odvétvové fondy a spe-
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cialni fondy ur¢ené nezavislym (napfi. 1ékaiim). Velikost penzijnich fondi se zna¢né lisi.
Nejveétsi penzijni fond ma trzni kapitalizaci na arovni 150 miliard EUR a milion klientd.

Vedle toho existuji fondy i s n€kolika desitkami ti¢astniki. (Reichert, 2012)

II. pilit dobrovolného soukromého spoteni vyuzivaji, stejné jako v Dansku, v nejvétsi mire

osoby samostatn¢ vydélecné cinné.

Ackoli statni dichod v Nizozemsku nedosahuje nijak vysokych hodnot, na kvalitu zivota
mistnich diichodct to nijak zasadné negativni vliv nema. Podstatnou ¢ast ptijmi totiz tvoii
uspofené penize béhem ekonomicky aktivniho Zivota, takze vysledny ndhradovy pomér
dosahuje pomérné vysokych hodnot. Za pov§imnuti stoji pfedev§$im vysoka mira zasluho-

vosti systému pfi zachovani solidni ochrany nizkoptijmovych skupin obyvatel.
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Obr. 11 Nahradovy pomér v Nizozemsku (OECD, ©2009)

9.2.3 Svédsko

Svédsko piistoupilo k penzijni reformé v roce 1999 zavedenim nového tifpilitového systé-
mu. Jeho konstrukce se vyrazné odliSuje ode vSech vySe zminénych systémd, presto patii
z moznosti sméru, kterym by se v budoucnu, podle slov nékterych ¢eskych levicovych poli-

tiki, mohl ubirat i ¢esky diichodovy systém.

Celkové odvody do penzijniho systému ¢ini 18,5 % hrubé mzdy. Z toho 16 % jde do pra-
bézného systému NDC financovaného systémem PAYG (L. pilif) a 2,5 % je sméfovano do

povinného fondového FDC systému (II. pilit).
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Pribézny NDC pilit funguje na principu hypoteticky ptispévkového systému s priabéznym
financovanim. Odvody poplatnikl jsou pficitany k jejich individuélnimu Gctu, kde se inde-
xuji na zakladg ristu mezd. Cast odvedenych penéz jde na kryti soucasnych diichodt a ¢ast

muze byt uloZzena ve fondu demografickych rezerv.

Samotny vypocet diichodové davky se urcuje jako podil celkové Castky na hypotetickém
uctu a pramérné doby doziti v okamziku vstupu do diichodu. Pfi vypoctu davky je navic
uvazovano s technickou trokovou mirou 1,6 %, po kterou se maji hypoteticky naspoiené
prostiedky zhodnocovat pod dobu piedpokladané doby ziti v dichodu. Pokud se ¢lovek
rozhodne jit do dichodu pozd¢ji, tak vzroste jeho budouci dichod, a to jednak tim,
ze se hypoteticky naspoirené prostiedky déle indexuji a také tim, ze predpokladana doba ziti
v diichodu bude pfi pozdéjSim vstupu do diichodu krat§i. Tato skute€nost ma motivovat
zdravé lidi k delsi ekonomické aktivité. Minimalni hranice pro vstup do duchodu je zde
61 let, maximalni 67 let, pficemz nejcastéji lidé chodi do dichodu v 65 letech. (Schwarzo-
va, 2007)

Vedle priibézného systému existuje v ramci I. pilife jeSté fondovy systém FDC, do kterého
je odvadéno zbylych 2,5 % hrubé mzdy. Penize jsou vybirany centralng, a nasledné rozesi-
lany do soukromych fondii podle individualniho vybéru ucastnika. Investi¢énim spole¢nos-
tem pfitom nejsou poskytovany informace o klientovi, jeho ucet je veden pouze pod Cisel-
nym kodem, a to kvlli moznému vyuziti osobnich tidaji pro marketingové tcely. Tim stat
¢astecné omezuje nakladovost penzijnich fondi, které by jinak vydavaly na obchodni ucely

nemalé finan¢ni prostfedky. (OECD, ©2011)

IL. pilit Svédského dichodového systému je tvofen zameéstnaneckymi fondy kolektivniho
investovani. Prispévkova sazba se pohybuje mezi 2-5 % hrubé mzdy a systému se iCastni

témet 90 % populace. (Schwarzova, 2007)

Z vyse zminéného je patrné, ze systém spravné motivuje lidi K pozd€jsimu odchodu
do dtichodu, je spravedlivy, protoze ¢lovek dostane v diichodu tolik penéz, kolik do systé-
mu vlozil (v realné hodnot€), ditvéryhodnost systému je dana statem, ktery zaroven garan-
tuje vysi budouciho dichodu, nezéavisle na vyvoji kapitalovych trhi. V neposledni fadé je
systém navrzen jako stabilni — pakliZe jsou piedpoklady o budouci primérné délce doziti

spravné. Svédsky systém navic, na rozdil od Ceského, vytvaii potiebné rezervy dilezité
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pro eliminaci problému s demografickym vyvojem. Zaroven zde ale existuji soukromé du-

chodové fondy, ne-nepodobné t€ém ¢eskym, na kterych stoji II. pilif.
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Obr. 12 Nahradovy pomér ve Svédsku (OECD, ©2009)

9.3 Srovnani ¢eského diichodového systému se zahrani¢im

Spoleénym jmenovatelem vySe zminénych netspéchti v provedeni penzijnich reforem
je politicka neshoda. V piipadé Slovenska se koncepce diichodové reformy nezakladala
na konsensu vSech parlamentnich stran, a tak po nastupu levicové vlady logicky doslo

ke zménam nékterych parametrit dichodového systému. Analogicky k tomu je nutné zminit

o 4

Ceska strana socialné demokraticka kritizuje penzijni reformu uz od jejiho po¢atku. Bohu-
zel viak neni uplné zfejmé, jaké konkrétni kroky CSSD proti zavadéné diichodové reformé
podnikne v pfipad¢ jejiho vitézstvi ve volbach 2014. Nékteii piedstavitelé, jako naptiklad
Vladimir Spidla, oteviené Fikaji, ze II. pilif zrusi, nékteii zase, jako napf. Bohuslav Sobot-
ka, opatrnéji prohlasuji, Ze provedou legislativni zmény dlichodového systému a varuji

obcany 1 penzijni spolec¢nosti pied ucasti na II. pilifi.

Naproti tomu ekonom Pavel Kohout (2013) se domnivd, ze zruSeni druhého pilite
by pro Ceskou republiku znamenalo vice ztrat, neZ uzitku, a Ze zruseni II pilite si CSSD
nedovoli realizovat. I pfes toto tvrzeni, publikované zndmym ekonomem, bych vyroky
CSSD, jakozto potencialni uéastnik II. pilife, nebral na lehkou vahu. Neblahy vliv pro urgi-
té skupiny obyvatel by mohly mit také parametrické zmény, jako se tomu stalo na Sloven-

sku. Staci, aby pftisti vlada provedla napiiklad podobny zasah do investi¢nich strategii du-
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chodovych fondd, jako se tomu stalo u naSich vychodnich sousedt (byt’ neslo o pfimou
regulaci), ¢imz by se vyrazn¢ zménila mnou predpokladand vynosnost diichodového fondu,

coz samo o sob¢ muze udinit ucast ve I pilifi v kone¢ném dusledku nevyhodnou.

Konkrétni predstavu o budouci podobé ¢eského diichodového systému momentalné nelze
mit ani na horizontu 1 roku, natoz pak na horizontu nékolika desitek let. Lidé, ktefi o tomto
budou pravdépodobné rozhodovat, sice nesetii kritikou, ale konkrétni kroky jsou zatim
neznamé. Dokud tedy nebude jasnd koncepce dichodového systému, ktera bude udrzitelna
ve stejné podobe pod dobu delsi, nez je jedno volebni obdobi, nelze v zddném ptipadé po-
vazovat soucasny penzijni systém za stabilni, a tim pddem vhodny pro dlouhodobé rozho-

dovani.

Zajimavou souvislost mezi typem financovani diichodii a GspéSnosti penzijniho systému
muzeme vycist z grafu vytvofeného OECD, ktery zobrazuje procentudlni podil vetejnych
a soukromych vydaji na financovani duchodu vzhledem k HDP. VétSina zemi, kte-
ré se umist'uji v pravidelném hodnoceni na vysokych ptickach, financuji vyraznou cast
svych diichodii ze soukromych zdrojt. Podil stdtniho pribézného systému v téchto zemich

postupem casu klesa a planuje se, Ze bude klesat i nadale.
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Obr. 13 Vydaje na diichod vzhledem k HDP v zemich OECD
(OECD, ©2012)

Nutno podotknou, ze vSechny dichodové systémy financované zvelké Casti
prostfednictvim fondd, at’ uz zaméstnaneckych ¢i celostatnich, byly reformovéany pied
nekolika desitkami let. Fondové financovani tedy miize z dlouhodobého hlediska poslouzit

ke zvyseni zivotni urovné dichodl. Dal$im spolecnym znakem téchto systému vSak je také
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jejich stabilita, kdy zmény v systému jsou ohlasovany i s desetiletym pfedstihem. Obcantim
tak davaji moznost pfipravit se na avizované¢ zmény a nevystavuji je takové nejistoté,
jako je tomu v zemich Visegradské skupiny. Ziejmé také proto jsou dachodci v téchto
zemich pfipraveni na toto zivotni obdobi mnohem Iépe nez u nas a systém funguje celkove
efektivnéji. Zde se opét projevuje vliv politické shody na celkovou funk¢nost dichodového

systému, potazmo zivotni uroven diichodcti.
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10 SHRNUTI A DOPORUCENI PRO VOLBU SPORICICH
PRODUKTU

Prvni véci, kterou by mél ¢lovek pii rozhodovani se o zplisobu spofeni na diichod vyiesit,
je, zda vstoupit, ¢i nevstoupit do II. pilife. Z objektivniho hlediska mazu vstup doporucit
pouze lidem s velmi nadprimérnymi piijmy. Vychazim zde pifedevS§im z ptredpokladu,
Ze prubézny systém financovani je postaven predev§im na solidarnosti mezi jednotlivymi
socialnimi skupinami, kdy movitéjsi ¢ast populace doplaci na dichody téch méné movi-
tych. Vyvedenim ¢asti penéz z pribézného do fondového systému financovani pak dava
bohatym lidem prostor k ¢asteéné neucasti na tomto pro n¢ nevyhodném systému. Daéle
predpokladam, ze diky své filozofii bude II. pilif pro bohat§i ¢ast populace vyhodny
i v pfipadé ¢aste¢ného znehodnoceni penéznich prostiedki v dichodovém fondu ¢i pfi nu-
cenych zménéch investi¢ni strategie, jako se tomu stalo na Slovenku. Pro méné bohaté lidi
znamena Ucast na II. pilifi vyrazné snizeni statniho dichodu, které v kone¢ném dusledku
nemusi byt pokryto z ptijmi z II. pilife. Pro takové lidi je pak nutné pocitat s vysokym
zhodnocenim diichodového fondu, na coz bych se po zkuSenostech ze zahrani¢i radgji ne-

spoléhal.

Jako zakladni pilit zabezpeceni se na dichod bych volil produkt dopliikového penzijniho
spofeni, a to z nékolika divodu. Jednak je jim poskytovana statni podpora, kterd ma vyraz-
ny vliv na vyhodnost produktu pro star$i generace klienti. Podobného zhodnoceni, jaké
poskytuje statni podpora, by zifejmé neslo dosahnout s jinym produktem nesoucim srovna-
telné riziko. Pro mladsi klienty je produkt vyhodny zejména z diivodu velmi nizké nakla-
dovosti, kterd spolu se statni podporou, potazmo dafiovou odecitatelnosti, umoziuje tomu-
to produktu generovat vyssi zisk oproti podilovym fondiim. Nepopiratelnou vyhodou DPS
je také moznost vyuziti preddiichodu. V takovém ptipad¢ je nutné stanovit minimalni vysi

plateb tak, aby bylo mozné v budoucnu této moznosti vyuzit.

Mezi nevyhody III. pilife patii zdanéni pfipsanych vynost, avSak nizka nakladovost by tuto
ztratu kompenzovat. Nejveétsi nevyhodou doplikového penzijniho spofeni je omezena li-
kvidita penéZnich prostiedkl. Doplitkové penzijni spofeni je sice mozné vybirat formou
odkupného, ovsem v takovém piipadé se odebira veskera statni podpora, muze byt Gctovan
poplatek 800 K¢, dochéazi k dodanéni uplatnénych odpocti ze ZD a v poslednich letech

spofeni muze Clovek ztratit ndrok na pfeddiichod. Pokud tedy ¢lovek pozaduje moznost
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odcerpani ¢asti vlozenych prostiedktt béhem doby spoieni, je vhodné vyuzit otevienych

v

podilovych fondd, jakozto nejpodobnéjsi likvidni alternativy III. pilife.

V piipadé otevienych podilovych fondi bych béznému ¢lovéku rozhodné nedoporucil in-
vestovat pouze do 1 fondu po celou dobu spofeni ani individualniho portfolia podilovych
fondt, a to zejména kvuli nizké diverzifikaci, technickym problémim s minimalnimi plat-
bami do kazdého fondu a v neposledni fadé kviili naro¢nosti na dlouhodobou spravu tako-

vého portfolia.

Jako likvidni alternativu dopliikového penzijniho spofeni bych doporucil vyuzit fonda zi-
votniho cyklu, kterych mizeme najit na ¢eském trhu hned nékolik. Klient v takovém ptipa-
d¢ miize diverzifikovat své investice do nékolika fondi i s platbou 500 K¢ mési¢né. Navic
program automaticky pteskupi portfolio v poslednich letech tak, aby snizil riziko poklesu

ceny podilového listu pfed odchodem do dichodu.

Jedinym z analyzovanych typl produktii, ktery bych nedoporucil ke kumulaci prostredki
na dichodovy vek je rezervotvorné zivotni pojisténi. Nakladovost téchto produktii je vyssi
nez u podilovych fondu, riziko prakticky stejné, navic dochédzi ke zdanéni vynost. Ztraty
plynouci z nevyhod zivotniho pojisténi nemtze pokryt ani vyhoda v podobé danové uzna-

telnosti produktu.

10.1 Postup pri vybéru sporicich produkti

Jelikoz sestaveni portfolia finan¢nich produktl neni jednoduché véc a vybér jednoho pro-
duktu mtiZze mit vliv na jiné produkty, rozhodl jsem se sestavit alespon zjednoduseny navrh
postupu pfi sestavovani portfolia spoficich produkt uréenych ke spotfeni na dichod. Jako
konstantni jsem pfitom povazoval celkovy rozpocet vyhrazeny ke spofeni na diichod, ktery
by mél vychazet z finan¢ni a majetkové situace konkrétniho ¢lovéka. Posouzeni finanéni
situace a moznosti spotfeni na dichod by mélo byt v kompetenci kazdého kompetentniho
finan¢niho poradce, ktery tak ucini na zaklad¢é rozsahlé analyzy. Touto problematikou
se vsak, zejména kvuli jeji komplexnosti, nebudu v rdmci této prace zabyvat. Takova ana-
Iyza totiZ musi obsahovat analyzu majetku, zavazkil, cash flow a dalSich polozek, coz
by vyrazné piekrocilo rozsah diplomové prace. Soustfedim se pouze na vybér konkrétnich
produktii, potazmo na navrh konkrétniho modelového portfolia na zakladég jiz stanoveného

rozpoctu.
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Graficky model takového postupu v podobé rozhodovaciho stromu je uveden na nasledu;ji-

cim obrazku.
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Obr. 14 Postup pti vybéru finan¢nich produkti (vlastni zpracovani)

Zakladnim problémem, od kterého se cCastecné odviji dalsi postup, je rozhodnuti se pro,
nebo proti vstupu do II. pilite. Zde mize vést k rozhodnuti se pro vstup do II. pilife vedle
objektivnich divodi také napi. osobni ideologie jedince, ktery nema diivéru ve stat nebo
hleda cesty, jak statu odvadet co nejméné penéz, a to 1 za cenu podstoupeni z mého pohle-
du vyssiho rizika. Problém vstupu do II. pilite jsem zvolil jako prvni bod hlavné proto,

ze V piipadé€ rozhodnuti se pro vstup musime odecist z rozpoctu 2 % hrubé mzdy.

Dalsi poloZzkou v rozhodovani by mélo byt stanovisko k potencidlnimu vyuziti preddicho-
du, potazmo pozadované délky Cerpani pteddiichodu. Vystupem by pak méla byt minimalni

platba do DPS, ktera dokéaze tento pozadavek naplnit.

V potadi tfetim problémem je urceni, jak diilezitou roli by méla krat likvidita naspotenych
penéz, zejména pak moznost ¢astecného odcerpani hodnoty podili pred dobou odchodu
do dichodu. Pokud jsou veskeré penézni prostiedky uréeny vyhradné k financovani dacho-
du s tim, Ze jedinec ma dostate¢né mnozstvi likvidniho majetku, vzhledem ke svym vyda-
Jjim a zavazktim, je vhodné veskeré penézni prostiedky vkladat do doplitkového penzijniho
sporeni. Pokud je tomu naopak, potom musime ¢ast penéz vkladat do likvidnéjSich otevie-
nych podilovych fondi. Potom je vhodné urcit, jak vysoka ¢ast rozpoc¢tu by méla byt li-

kvidni. Tim ziskdme minimalni pozadovanou platbu do OPF.
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V tomto okamziku vSak muze nastat problém, kdy minimalni pozadovana platba do OPF
je vyssi nez rozdil mezi celkovym rozpoctem a minimalni platbou do III. pilite. Pokud
k takové situaci dojde, musime se vratit zpét do faze stanoviska K pobirani pieddiichodu,
a tuto Cast procesu opakovat do té doby, nez se podaii najit takové kompromisni feseni,
které¢ bude spliiovat klientovy pozadavky a zaroven bude technicky realizovatelné. Bé-

hem toho samoziejmé musi dojit k piehodnoceni priorit a pozadavkl na portfolio produkta.

Na konci kazdé cesty v tomto postupu by mélo byt rozhodovani o tom, ktera spolecnost
bude dany produkt poskytovat, potazmo vybér modifikace konkrétniho produktu u dané

finanéni instituce.

Vystupem tohoto rozhodovaciho postupu by mélo byt rozlozeni plateb do jednotlivych
produkt tak, aby charakteristiky produktii a rozlozeni pen¢z odpovidalo klientovym poza-

davkam a potfebam.
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11 APLIKACE DOPORUCENI NA MODELOVEM PRIKLADU

11.1 Zadani parametri

Muz ve veéku 30 let, bezdétny, nema zadné nasporené prostiedky na diichod, nema zaloze-
no penzijni ptipojisténi ani jiny dlouhodoby spofici produkt. Mési¢né je pfipraven odkladat
ptiblizné 10 % svych piijmt. Nevi, zda ma vstoupit do II. pilife. Chce vyuzit pieddtichodu
po dobu 3 let. Pokud to bude mozné, chtél by mit alespon 25 % vkladanych penéz likvid-

nich tak, aby z nich mohl v ptipad¢ potieby urc¢itou ¢ast od¢erpat. Dalsi udaje jsou uvedeny

v tabulce.
Hruba mzda 25000 K¢
Cistd mzda 19295 K&
Dtichodovy veék 68 let (rok 2051)
Doba spoteni 38 let
Piedpokladana doba pobirani dichodu 20 let
Investi¢ni profil Dynamicky
Ditichod z 1. pilite 12589 K¢

Tab. 16 Vstupni tdaje pro navrh portfolia

11.2 Vstup do II. pilife

Jako prvni musime urcit, zda je vhodné, aby tento ¢lovek vstoupil do II. pilite. Pro srovnani
pouziji kalkulacku na webu MPSV, kde srovnam dichod pfi netcasti ve II. piliti a dtichod
pii ucasti ve II. pilifi. Budu pocitat pouze s opt-out slozkou, tedy s dichodem z vyvedenych
3 % hrubé mzdy. Podle vyse piijmi mizeme pifedem usoudit, Ze vstup do I pilife nebude
prilis vyhodny. Tento fakt jsem se rozhodl ovétit propoctem na tomto konkrétnim piikladu

. Kalkulace je vytvotena pro rizné scénare podle zhodnoceni fondu.

Zhodnoceni fondu 1,5% 2,5% 3,5% 4,5% 55%
Fondova slozka (3%) 1092 K¢ 1294 K¢ 1550K¢ 1874 K¢ 2287 K¢
Statni dichod (25 %) 11033 K¢ 11033 K¢ 11033 K¢ 11033 K¢ 11033 K¢
Celkem 12125 K¢ 12327 K¢ 12583 K¢ 12907 K& 13320 K¢

Tab. 17 Dtchod s ucasti ve 1. pilifi (vlastni zpracovani dle kalkulatoru MPSV)
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Z tabulky je ziejmé, Ze pii zachovani soucasnych podminek by se ucast vyplatila, pouze
pokud by zhodnoceni diichodového fondu dosahovalo minimalné 4,5 % ro¢né. Takového
zhodnoceni v praxi dosahuji zpravidla smisené nebo dynamické fondy. Piestoze investicni
profil je v tomto pfipadé dynamicky, nemohu prozatim ucast v II. piliti doporucit. Jed-
nak kvuli zkuSenostem ze zahrani¢i, kdy doslo ke zkonzervativnéni investi¢ni strategie
na Slovensku a také kvili tomu, ze potencialni kone¢ny zisk neni podle mého nazoru do-

statecné vysoky oproti podstupovanym rizikiim.

Kazdopadné bych v tomto ptipadé doporucil pockat, jakym zplisobem se bude systém vyvi-
jet v nasledujicich letech a rozhodl se, az to bude aktualni. V soucasné dobé zbyva tomuto
¢lovéku na rozhodnuti pro vstup do II. pilife jesté 5 let. Uvazani se do systému IlI. pilife

tedy povazuji prozatim za zbyte¢né.

11.3 Dopliikové sporici produkty

Jelikoz zde existuje pozadavek na Cerpani preddichodu, musime urcit minimalni platbu
do doplnkového penzijniho spofeni. Zjednodusené mizeme pocitat se sou¢asnou pramer-
nou mzdou. Budouci tempo rastu mezd a inflaci by mélo pokryt zhodnoceni fondu a pfi-
padné pribézné navySovani plateb v zavislosti na rostouci mzd¢. Jelikoz pobirani preddi-

chodu mé zacit 3 roky pfed narokem na fadny dichod, budu v tomto ptipadé pocitat

s dobou spofeni 35 let

Primérnd mzda 2012 (zaokrouhleng) = 25000 K¢&

25000 * 30 % = 7500 K¢

7500 K¢ * 36 (mésicti pobirani pfeddichodu) = 270000 K¢ (musime miniméln¢ vlozit)
270000 K¢ / (35let * 12mesicit) = 643 K¢

Po zaokrouhleni tedy miZeme stanovit minimalni akceptovatelnou platbu do dopliikového
penzijniho spofeni na trovni 650 K¢ mésicné.

Jelikoz pracujeme s rozpoctem 2000 K¢ mésicné, z ¢ehoz 25 % musi byt likvidnich, ma-
zeme do dopliikového penzijniho spofeni vkladat 1500 K¢ mésicné. Limit 650 K¢ mésicné

je tedy se znacnou rezervou splnén.
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V soucasné dobé je pomérné slozité urcit, ktery produkt doplitkového penzijniho spofeni
bude poskytovat nejlepsi zhodnoceni pii zachovani akceptovatelné miry rizika. Pro dyna-
micky zaméfené investory bych zvolil nabidkou Allianz PS, mimo jiné diky niz$i naklado-

vosti nez u ostatnich penzijnich spolec¢nosti a sluzbé AUTObalance a AUTOpilot PLUS.

Vedle vySe zminénych sluzeb mé také oslovila nabidka Allianz ucastnickych fonda. Zjed-

noduseny prehled ucastnickych fondu pouzitych v portfoliu zachycuje nasledujici tabulka

ucastnicky fond skladba majetku fondu SRRI SPJS‘F:IC::;SI:( y
konzervativni 100 % cenné papiry s pevnym vynosem 3 0,4 % rocné
vyvazeny max. 40 % akcie, min. 60 % CP s pevnym vynosem 4 0,5 % rocné
dynamicky max. 80% akcie, min. 20 % CP s pevhym vynosem 5 0,6 % rocné
Selection 0-100 % akcie, 0-100 % CP s pevnym vynosem 5 0,7 % rocné

Tab. 18 Allianz tcastnické fondy (vlastni zpracovani)

V prvnich letech spofeni bych fond Selection zkombinoval s Allianz dynamickym ucast-
nickym fondem v poméru 50:50 zejména kvuli sluzbam AUTOpilot PLUS a AUTObalan-
ce. Sluzba AUTOpilot PLUS je totiz nastavena takovym zplsobem, Ze 15 let pfed koncem
spofeni nesmi byt v portfoliu zastoupen fond Selection. V této dob¢ by tedy v ptipadé ne-
rozdéleni plateb doSlo v pfipad€ plného vyuziti fondu Selection k piesunu vSech jednotek
do dynamického fondu, coz nese riziko Spatného nacasovani. Sluzba AUTObalance
pak dokaze vyuzit vzajemnych vykyvi cen fondi béhem doby spofeni (viz kap. 6.2.1.).
RozloZzenim podiltit mezi 2 fondy 1épe vyuZijeme obou sluzeb. Zaroven tim zajistime lepsi

diverzifikaci, neZ pfi investici do jednoho ucastnického fondu.

Pro vypocet jsem se rozhodl rozdélit vynosnost a nakladovost dopliikového penzijniho
spofeni podle aktudlni skladby portfolia. Je tomu tak hlavné kviili tomu, Ze sluzba AUTO-
pilot PLUS pieskupuje v poslednich letech prostiedky ucastnika do fondua s rozli¢nou vy-
nosnosti a nakladovosti. Zatimco nékladovost produktu je pevné dand statutem fondu, vy-
nosnost bylo tfeba urcit. Pro ucely vypoctu jsem stanovil vynosnost 5 % p.a. pro dynamic-
ké fondy, 4 % p.a. pro vyvazeny fond a 3 % p.a. pro konzervativni fond. Jelikoz neexistuji
zadna historicka data, vychazi ur€eni téchto hodnot piedev§im ze zkuSenosti s produkty
nesoucimi obdobné¢ riziko, jaké deklaruje KIID vydané Allianz penzijni spolecnosti u jed-
notlivych tcastnickych fondi. Zejména u dynamickych fondd nevylucuji, Ze vynosnost
bude znatelné vyssi. SkuteCnou budouci vynosnost si ale na horizontu 35 let samoziejmée

nedovolim spolehlivé pfedpovidat, proto volim rad¢ji nizsi nez vyssi hodnoty.
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Ptedpokladanou ro¢ni vynosnost ucastnickych fondi (NAV), v pfednastaveném rozlozeni

prostiednictvim sluzby AUTOpilot PLUS, zachycuje nésledujici tabulka.

odet let ucastnicky fond predpokladana
(Ij)o konce Selection Dynamicky Vyvazeny Konzervativni ro¢ni
5% 5% 4% 3% vynosnost

15 a vice 50% 50% 5,00%
14 80% 20% 4,80%
13 60% 40% 4,60%
12 40% 60% 4,40%
11 20% 80% 4,20%
10 100% 4,00%
9 80% 20% 3,80%
8 60% 40% 3,60%
7 40% 60% 3,40%
6 20% 80% 3,20%

5 améné 100% 3,00%

Tab. 19 Predpokladané zhodnoceni DPS Allianz s vyuzitim sluzby
AUTOpilot PLUS (vlastni zpracovani)
Dalsim aspektem, ktery se bude v pribéhu spofeni ménit, je manazersky poplatek. V kon-
textu s prednastavenou investi¢ni strategii je tedy vhodné stanovit primérnou nakladovost

v jednotlivych fazich spofeni. Udaje o nékladovosti jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

ucastnicky fond

ggcki;[nlg; Selection Dynamicky Vyvazeny Konzervativni m?::tg[Jsr:(;nt
0,7%pa 06%p.a 05%p.a. 0,4 % p.a. o
15 a vice 50% 50% 0,65%
14 80% 20% 0,58%
13 60% 40% 0,56%
12 40% 60% 0,54%
11 20% 80% 0,52%
10 100% 0,50%
9 80% 20% 0,48%
8 60% 40% 0,46%
7 40% 60% 0,44%
6 20% 80% 0,42%
5 a méné 100% 0,40%

Tab. 20 Manazersky poplatek DPS Allianz s vyuzitim sluzby
AUTOpilot PLUS (vlastni zpracovani)

Pro nasledné vypocty jsem pouzil tabulkovy kalkulator MS Excell. Konkrétné jsem ja-
ko zaklad vypocti pouzil kalkulator pro analytiky, vydany serverem produktovelisty.cz,
ktery jsem si pro ucely vypocétu tohoto konkrétniho piikladu modifikoval tak, aby by-

lo mozné spocitat nakladovost a vynosnost pti vyuziti sluzby AUTOpilot PLUS.
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Ve sloupci pro mési¢ni zhodnoceni byl pouzit klasicky vzorec finan¢ni matematiky:

Ky =K, KEEE'_]-:'E_:_:L:'

kde pod ,,i* bylo zadano zhodnoceni v jednotlivych letech spofeni podle tabulky (Tab. 19).

Podobnym zplisobem jsem postupoval v ptipadé vypocti néklada v jednotlivych mésicich.
Opét jsem pouzil zaklad z kalkulatoru, kde jsem modifikoval ur€eni procentudlni vyse na-
kladt v jednotlivych mésicich. Vzorec pro vypocet manazerského poplatku znél nasledov-

W

nc:

mfee [p.a.]

kde K;‘ je zustatek uctu na konci mésice po o€isténi o manazersky poplatek, K; je hodnota
uctu po mesiénim zhodnoceni pied odectenim poplatkd a mfee [p.a.] je ro¢ni sazba mana-

zerského poplatku dle tabulky (Tab. 20).

Vedle manazerského poplatku fond uctuje jesté poplatek za zhodnoceni. Jeho vyse se urcu-
je jako 10 % z kladného rozdilu mezi hodnotou na konci sledovaného obdobi a hodnotou
na konci minulého obdobi. Tento poplatek je ve vypoctech rovnéz zahrnut formou mésicni

srazky ze zhodnoceni.

Jelikoz Cerpani preddiichodu neni pfedem smluvné dané, rozhodl jsem se vytvofit 2 scéna-
fe. Prvnim scénafem bude vycerpani pfeddichodu po dobu 3 let a nasledného cerpani ne-
spotiebované ¢asti preddichodu v obdobi fadného dichodu. Druhy scénai pak bude pied-
pokladat nevyuziti pfeddiichodu a cerpani veskerych penéznich prostfedklt az v obdobi

fadného duchodu.
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11.3.1 S ¢erpanim preddiichodu

V piipad¢ Cerpani preddiichodu se doba spoteni ve III. pilifi zkracuje z 38 na 35 let, pfi-
¢emz 3 roky bude jedinec pobirat pfeddiichod. Jako prvni je tedy nutné urcit predpoklada-
nou hodnotu penzijniho Gétu po 35 letech spofeni. Budu vychazet z tdaji generovanych
v prostiedi MS Excell, pficemz vstupni tdaje jsou tvofeny daty z tabulek Tab. 19 a Tab.
20.

vlastni prispévky 650 000 K¢
daiiové Gspory 31500 K¢
vlozeno po odecteni danovych tspor 618 500 K¢
statni piispévky 96 600 K¢
Zhodnoceni viz Tab. 19
nasporeno vlastnich ptispévkt 1211612 K¢
nasporeno ze statni podpory 185 780 K¢
Hodnota tictu celkem 1397 392 K¢
Hodnota uctu po zdanéni 1299 773 K¢

Tab. 21 Hodnota penzijniho Gétu po 35 letech spoieni

(vlastni zpracovani)

Cerpéni preddiichodu je mozné realizovat pomoci vyplaty davky na dobu uréitou. V zajmu
zachovani konstantni Zivotni Grovné¢ v obdobim cerpani preddiichodu s dobou pobirani
fadného dichodu jsem se rozhodl davku rozdé€lit na 2 ¢asti. Prvni ¢ast pobirané davky bude
mit vysi nasledné pobiraného fadného diichodu a druha €ast bude rozpocitana mezi celou

dobu piedpokladaného pobirani diichodu i pfeddiichodu za ucelem zvySeni zivotni urovné.
Budu pocitat s nasledujicimi predpoklady:

e Statni diichodu 12589 K¢ v soucasnych cenéch,

e inflace 2 % ro¢né,

e zhodnoceni fondu béhem pobirani preddichodu 3 % roéné (na zakladé historické
vynosnosti Allianz penzijniho fondu — podobny zplisob investovani jako povinny

konzervativni fond).

Jako prvni musim stanovit vysi pfedpokladané davky preddiichodu kterou budu uvazovat
Vv konstantni vysi. Ta ¢ini v budoucich cenach 36 664 K¢ mési¢né€, po prepoctu na dnesni
hodnotu 17276 K¢ mési¢né. Z toho je potieba odecist predpokladanou vysi statniho dacho-

du. Celkem tedy bude jedinec pobirat v dneSnich cendch navic 4678 K¢ mési¢né, které
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je tieba rozpocitat na celou dobu pobirani pifeddichodovych a dichodovych davek tak,

aby ziistala zachovana Zivotni uroven.

Budeme-li uvazovat o pribézném posilani téchto penéz na spofici ucet s ro¢ni tirokovou
mirou rovnajici se mife inflace, bude jedinec pobirat z dopliikového penzijniho spofeni
dalsich 610 K¢ (1220 K¢ v cenach roku 2048) mési¢né po dobu 23 let. K této Castce
jsem dosel prostym vynasobenim 4678 K¢ poctem mésici preddichodu a podélenim po-

¢tem mesicti béhem celych 23 let.

O tuto ¢astku mizeme ponizit ¢astku odesilanou béhem doby ptreddiichodu na spofici ucet.
Klient tedy bude posilat z pfeddichodové davky celkem 4068 K¢ (8136 K& v cenach roku
2048) mésicné na spofrici ucet. Tyto penize budou vyuzity nasledné, v dobé pobirani fadné-
ho dichodu. Pro piehlednost uvadim piijmy v preddichodovém a dichodovém véku
Vv nasledujici tabulce. Pfedpokladam ptitom valorizaci statniho diichodu a urokovou miru

spoficiho Gc¢tu na trovni inflace.

polozka dne$ni hodnota
davka ptreddiichodu 17 276 K¢
trvaly prikaz na spofici ucet -4 068 K¢
celkovy prijem z DPS v pireddiichodu 13 208 K¢

Tab. 22 Ptijmy v pfeddichodovém véku z DPS
(vlastni zpracovani)

polozka dnesni hodnota
statni dichod 12 589 K¢
ptijem ze spofticiho uctu 610 K¢
prijem v dichodu 13199 K¢

Tab. 23 Ptijmy v dichodovém véku z DPS
(vlastni zpracovani)
Z vysledkt je patrné, Ze v ptipad€ vyuziti IIl. pilite pro Ucely Cerpani pfeddichodu bude
vétSina naspofenych penéz vyuzita praveé pro tyto Ucely. ZvySeni zivotni urovné v dicho-

dovém veéku nebude prili§ vyrazné.
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Kromé doplnkového penzijniho spofeni bude jesté vyuzit ke spofeni produkt otevienych
podilovych fonda V tomto ptipad¢ jsem se rozhodl pro vyuziti produktu Horizont Invest od

spolec¢nosti Conseq z nékolika divoda:

e vyuziti externich fondl od uzndvanych investicnich spole¢nosti — ostatni produkty

vyuzivaji ve svych produktech pouze vlastni fondy,

¢ nizké nékladovost — i po zapocteni piidaného manazerského poplatku 0,5 % rocné

cvwr

e moznost zdarma zménit investi¢ni strategii kdykoli béhem doby spotfeni zvolenim
dynamictéjsi ¢i konzervativngjsi varianty.

Vzhledem k dynamickému investi¢nimu profilu klienta jsem se rozhodl zvolit dynamickou
variantu produktll. V této varianté je momentalné vyuzivano celkem 10 podilovych fondi,
které kromé spolecnosti Conseq spravuji také investi¢ni spole¢nosti Franklin Templeton,
ING (L) Invest a Parvest. Zejména v piipadé zahrani¢nich fondi se tedy jedna o renomova-
né nadnarodni investi¢ni spole¢nosti, jejichz know-how je na velmi vysoké urovni. Seznam
fonda vcetné stupnu rizikovosti a procentualniho zastoupeni v jednotlivych fazich spofeni

uvadim v nasledujici tabulce.

SRR
. 10+ 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
Nazev fondu |
Conseq Akciovy 7 |15,0%|13,5% | 12,0% | 10,5% | 9,0% | 7,5% | 6,0% | 4,5%
Franklin Global
Smal-Mid Cap 6 |12,0%|11,0%| 9,5% | 8,5% | 7,0% | 6,0% | 5,0%
Growth
Em'ségn'\"“t“a' 6 |21,0%|19,0% | 17,0% | 15,0% | 13,0%

Franklin Mutual

Global Discovery 6 24,0% | 19,0% | 18,0% | 12,0% | 10,0%

ING (L) Invest
Emerging Markets 6 |25,0%|22,5%|20,0% |17,5% | 15,0% | 12,5% | 10,0% | 7,5% | 8,0%
High Dividend

Parvest Equity

USA 7 |27,0% |24,0% | 21,5% | 18,5% | 16,0%
Conseq Dlouhop. 4 6,5% | 13,5% | 20,0% | 22,5% | 24,0% | 28,0% | 30,0% | 34,0% | 36,5% | 40,0%
Conseq F. korp. dI. | 3 3,5% | 6,5% |10,0% | 13,5% | 15,5% | 18,0% | 22,0% | 25,0% | 28,5% | 31,5%
Comeeg] |7, eltlie- |- g 4,0% | 4,0% | 4,0% | 45% | 4,5% | 5,0% | 5,0%
pist nové Evropy.

Conseq Konzerv. 2 6,5% | 10,0% | 13,5% | 16,5% | 20,0% | 23,5%

Tab. 24 Skladba portfolia Horizont Invest v jednotlivych fazich spofeni (vlastni zpracovani

dle udaji spolecnosti Conseq)
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Program investuje v poc¢atecnich letech do akciovych fondd rtznych typu, napt. Conseq
Akciovy fond se zamétuje na investice v oblasti stfedni Evropy, dale zde najdeme rustové
zamé&feny fond zamétujici se na malé a stiedni podniky, hodnotovy fond zaméfeny na velké
evropské spole¢nosti, velkou mirou jsou zde zastoupeny také investice do rozvijejicich se
trhti a americkych akcii. Diverzifikace portfolia probiha také na urovni ménového rizika.
Vétsina fondu je sice denominovana v CZK, kromé fondu Franklin Global Smal-Mid Cap
Growt a Parvest Equity USA denominovanych v USD, a Franklin Mutual European deno-

minovaného v EUR.

Vétsina fondit zahrnutych v portfoliu, zejména pak téch zahrani¢nich, dosahuje z dlouho-
dobého hlediska velmi slusnych vysledk. V porovnani s ceskymi fondy obsazenymi
napft. v programu Partner Invest je nakladovost téchto fondl vyrazné niz§i — zejmé-
na se to tyka fonda Franklin Templeton, které uctuji 1 % ro¢né manazerského poplatku,
vykonnostni poplatek netctuji vibec. Nejdraz§im fondem zuvedenych je ING, ktery
se zaméfuje na rozvijejici se trhy a Gctuje 2 % ro¢né manazersky poplatek. Celkovou zati-
zenost NAV manazerskym poplatkem v jednotlivych fazich spofeni zachycuje nasledujici
tabulka. Hodnoty v tabulce jsem ziskal pomoci pifepoétu vazeného priméru manazerskych
poplatkl jednotlivych fondul, ke kterym jsem ptipojil poplatek 0,5 % Gctovany nad ramec
fondl spolec¢nosti Conseq. Poplatek je tctovan z hodnoty fondu po odecteni manazerského
poplatku na strané fondu, s ¢imZ jsem pii vypoctu celkového zatizeni manazerskym po-

platkem pocital.

Féaze spoteni 10+ 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
mfee [% p.a.] 190 186(182| 1,78| 1,74 160| 155| 1,51| 149| 140| 1,38
Tab. 25 Celkovy manazersky poplatek programu Horizont Invest [p.a.]

(vlastni zpracovani)

Sazebniky vstupniho poplatku jsou uvedeny V ptiloze této prace, v tomto konkrétnim pfi-
pad¢ bude vyse poplatku ¢init 3,5 % z celkové investované castky. Po jednorazovém zapla-
ceni tohoto poplatku jiz nebude uplatiiovan vstupni poplatek, rozdil mezi nakupni a pro-
dejni cenou podilového listu, na stran¢ jednotlivych fondd. Vykonnostni poplatek je ucto-
van pouze u fondi spole¢nosti Conseq Invest, a to v pfipadé pirekonani benchmarku,

ve vysi 12 % z rozdilu mezi hodnotou fondu a benchmarku.
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Pro vypocet konecné hodnoty jsem pouzil kalkulator spole¢nosti Conseq. Zhodnoceni dy-
namické slozky jsem na zaklad€ ptfedchozich vynosnosti a vyssi rizikovosti stanovil zao-
krouhlené€ na urovni 5,5 % ro¢n¢ netto (po ode€teni man. poplatkil), zhodnoceni konzerva-
tivni slozky pak stejnym zpiisobem na urovni 4 % rocn€ netto. Vstupni poplatek bu-

de uhrazen pfedem s navySenou prvni splatkou. Vysledky jsou nasledujici:

investovano 210 000 K¢
vstupni poplatek 7 350 K¢
vloZeno celkem 217 350 K¢
zhodnoceni 5,5 -4 % ro¢né
Hodnota na konci sporeni 574 260 K¢

Tab. 26 Hodnota podiltt Horizont Invest
po 35 letech spoteni (vlastni zpracovani)

Stejné jak v ptipad¢ doplitkkového penzijniho spofeni budu uvazovat o ulozeni naspotfenych
penéz na sportici ucet a jejich nasledné pobirani po dobu pieddichodu i diichodu. Vysledna
davka po rozpocitani na ur¢enou dobu bude ¢init v nomindlni hodnoté 2080 K¢ mésicné,
V dneSnich cenach pak 1040 K¢ mésiéné. Piedpokladané disponibilni mési¢ni piijmy

v dobé pobirani dichodu a preddichodu, ptepoctené na dnesni hodnotu, budou nasledujici:

polozka dnes$ni hodnota
piijem z DPS 13 208 K¢&
ptijem z podilovych fonda 1 040 K¢
celkovy prijem v preddiichodu 14 248 K¢

Tab. 27 Celkové mési¢né piijmy v preddiichodu
(vlastni zpracovani)

polozka dnesni hodnota
statni diichod 12 589 K¢
ptijem z DPS 610 K¢
ptijem z podilovych fonda 1040 K¢
celkovy prijem v dichodovém véku 14 239 K¢

Tab. 28 Celkové mésicni piijmy v dichodu
(vlastni zpracovani)
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11.3.2 Bez ¢erpani pieddichodu

V ptipadé, ze se klient rozhodne pokra¢ovat v zaméstnani az do doby fadného odchodu
do diichodu, bude situace odlisna od piedchoziho modelu. Doba spofeni se prodlouzi
na 38 let a veskeré naspotené prostiedky budou pouzity ke zlepSeni financni situace
v diichodovém véku. Proto je nutné provést novy vypocet ocekavané konecné hodnoty
penzijniho G¢tu. Vychozi Gidaje a metody vypocti jsou stejné jako v piipadé Cerpani pied-

dachodu.

vlastni prispévky 684 000 K¢
danové uspory 34 200 K¢
vlozeno po odecteni danovych tspor 649 800 K¢
statni prispévky 104 880 K¢
Zhodnoceni viz Tab. 19
naspoieno vlastnich ptispévki 1269 922 K¢
naspoieno ze statni podpory 194 721 K¢
Hodnota tictu celkem 1 464 643 K¢
Hodnota ti¢tu po zdanéni 1363 279 K¢

Tab. 29 Hodnota penzijniho u¢tu po 38 letech spoteni
(vlastni zpracovani)
Ptedpokladana hodnota na konci doby spofeni je v tomto ptipadé o néco vyssi nez v pripa-
dé Cerpani pfeddiichodu. To je dano predevsim vyssi ¢astkou, kterd na Gcet v priibéhu spo-
feni prisla. Podil vynost neni o mnoho vyssi nez v pfedchozim ptipadé. Relokace aktiv
totiz neprobiha vzhledem k ptredpokladané délce spoteni, nybrz vzhledem k blizici se dob¢
naroku na tadny dachod, resp. s bliZici se dobou naroku na davku ze III. pilife. Ta je stejna
jako v ptedchozim piipadé, tim padem zustavaji prostiedky delsi dobu uloZeny v povinném

konzervativnim fondu - celkové 10 let pfed nastupem do fadného duchodu.

Podobnym zplisobem budu postupovat pii vypoctu naspofenych penéz v otevienych podi-
lovych fondech. Metody vypoctu budou opét stejné jako v ptipadé Cerpani preddiichodu,
ovSem doba spofeni bude v tomto piipadé 38 let. V takovém piipadé vSak dojde k posunuti
konce programu o 3 roky a tim 1 k posunuti schématu pieskupovani aktiv tak, ze pen€zni

prosttedky budou alokovany delsi dobu v dynamické slozce portfolia.
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Vysledky jsou nésledujici.

investovano 228 000 K¢
vstupni poplatek 7980 K¢
vlozeno celkem 235980 K¢
zhodnoceni 5,5 -4 % ro¢né
Hodnota na konci sporeni 692 099 K¢

Tab. 30 Hodnota podilti Horizont Invest
po 38 letech spoteni (vlastni zpracovani)

Jelikoz nedochazi k vyplaté pieddichodu, mizeme uvazovat o vyuziti davky na dobu urc¢i-
tou po dobu 20 let vyplacenou penzijni spolecnosti. V pfedchozim ptipadé totiz vyplata
davky na dobu ur¢itou probéhla formou ptreddiichodu a nasledné jiz nebylo mozné vyuzit
vypléaceni jakékoli davky, predevsim kvili nutnosti spofeni alespon po dobu 5 let. Piedpo-

kladana celkova hodnota finan¢niho majetku v dobé odchodu do dichodu je nasledujici:

dopliikové penzijni spoteni 1363279 K&
podilové fondy 692 099 K¢
celkem (nominal) 2 055 378 K¢
celkem (real) 968 468 K¢

Tab. 31 Celkova hodnota podili po 38 letech spofeni
(vlastni zpracovani)
V této varianté by bylo vhodné jednordazové pievést pred odchodem do diichodu penize
z podilovych fondd do III. pilife a nasledné poZzadat penzijni spolecnost o vyplatu davky
na dobu urcitou po dobu 20 let. Jednorazové platby do III. pilife jsou povoleny a vSechny

zakonné podminky pro vyplatu davku véetné statniho ptispévku budou splnény.

Pro ucely vypocti budu uvazovat situaci, kdy jsou davky valorizovany na trovni inflace.

V redlnych hodnotach budou vysledky nasledujici:

polozka dne$ni hodnota
statni diichod 12 589 K¢
ptijem z DPS 4 035 K¢
celkovy prijem v dichodovém véku 16 871 K¢

Tab. 32 Celkové mésicni piijmy v dichodu
(vlastni zpracovani)
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Celkové vyplacena Castka, po piepoc¢tu na soucasnou hodnotu, za piedpokladu inflace rov-
najici se 2 % rocné po celou dobu spoteni i pobirani dichodu, tedy bude 968468 KC&.
V nominélnich hodnotach bude z G¢tu vyplacena samoziejmé vyssi ¢astka. V tomto piipa-

dé bude celkova predpokladana nominalni vyplacena ¢astka rovna 2497014 K¢.

Muzeme konstatovat, ze pfi nevyuziti preddichodu bude finan¢ni situace jedince
v dichodovém véku mnohem piiznivéjsi nez v piipadé vyuziti této moznosti. Pokud od-
chod do preddichodu nebude nutny, bylo by vhodné pockat s odchodem z ekonomicky

aktivniho Zivota az do fddného dichodového véku.

11.4 Doporuceni do budoucna

Ptechozi projekt je sestaven na zdklad¢é urcitych zjednoduSujicich predpokladii, které
do budoucna nemusi platit. Portfolio tohoto klienta by tedy mélo byt pravidelné revidova-
no, a v piipadé potteby upraveno tak, aby vyhovovalo jeho aktualni Zivotni situaci a prede-

v§im ekonomické situaci zemé.

Navrhoval bych tedy po nejpozdéji 5 letech provést revizi portfolia, kterd by zkoumala

predevsim nasledujici skutecnosti:

e Vykonnost a celkovou situaci ucastnickych fondi Allianz v kontextu s konkurenc-
nimi penzijnimi spolecnostmi. V piipad€ neptiznivého vyvoje pouzitych tcastnic-
kych fondl doporucuji zvazit prestoupeni. V tomto piipadé je stanovena pétiletd

lhata kviali administrativnimu poplatku za prestup ve vysi 800 K¢, ktery je uctovan

vvvvvv

e Piepocet, zda zhodnoceni fondu alespon pftiblizné¢ odpovida rostouci Grovni pri-
mérnych hrubych mezd v ekonomice. Tuto skutecnost bych zkoumal hlavné
z hlediska moznosti vyuziti pfeddichodu v budoucnu. VVzhledem k tomu, Ze nasta-
vena vyse splatky by méla pokryt tento pozadavek se znacnou rezervou, nepovazuji

za piili§ pravdépodobné, ze by se na vysi splatky do DPS muselo néco meénit.

e Zvéazeni mozného zvyseni, popiipad¢ snizeni celkové splatky na diichodové spoftici
produkty na zéklad¢ aktudlni Zivotni a pfijmové situaci, ¢i na zaklad€é zmény priorit
¢i cili do budoucna.

e Analyzu aktudlni podoby II. pilife (paklize bude jesté existovat). Béhem nésleduji-

cich 5 let totiz zazije klient minimaln€ 2 volebni obdobi. Béhem tohoto obdobi
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predpokladdm urcité uklidnéni situace ohledné dichodového systému. Muzeme te-
dy ocekavat, ze za 5 let bude rozhodovani o ptipadném vstupu do II. pilife jedno-
dussi. Podle aktudlné platné legislativy je mozné do tohoto systému vstoupit
do 35 let veéku. Vzhledem k tomu, Ze klientovi je momentalné 30 let, bude pro ngj
(za predpokladu zachovani této podminky) otdzka vstupu do II. pilite aktualnim

tématem.
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ZAVER

Problematika rozhodovani se o zptisobu spofeni na diichodovy vék neni zdaleka tak jedno-
duchou, jak by se na prvni pohled mohlo zdat. Struktura nabizenych produktt je kompliko-
vana a kazdy produkt s sebou nese urcité vyhody i nevyhody. Pro bézného clovéeka, kte-

ry se 0 problematiku aktivné nezajima, muze piedstavovat rozhodnuti se pro optimalni

podobu portfolia nemaly problém.

Vybér dlouhodobého spoficiho produktu je zaroven velmi zavazné rozhodnuti. Ve vSech
ptipadech s sebou totiz nese nemalé naklady nebo vyrazna omezeni v moznostech naklada-
ni s vlozenymi prostiedky. Sestaveni portfolia by tedy rozhodné nemélo probihat nahodile
a podpisu smlouvy by méla predchazet faze dikladné analyzy pozadavku a potieb klienta,

provedend v kontextu jeho zivotni a finan¢ni situace.

Konec¢né teseni bude vzdy vychézet z urcitého kompromisu. Na trhu totiz nenajdeme pro-
dukt, ktery by byl ve vSech oblastech lepsi nez konkurenéni typy produktii. Dilezité je sta-
noveni priorit a cilti, které ma za ukol portfolio napliovat, pficemz v nékterych ptipadech
bude muset clovek ze svych plivodnich pozadavki polevit, a spokojit se s vybranim ,,men-

$tho zla.*

Co se tyce dliichodové reformy, tak n€které parametry reformy jsou provedeny tak, Ze nelze
reformu jako celek povazovat za Spatnou, ovSem diky jinym parametrim ji nemidzu pova-
zovat ani za dobrou. Kladné bych pfitom hodnotil zmény provedené v systému III. pilite.
Ten dava ve své nové podobé¢ prostor k racionalnimu vyuziti tohoto systému mnohem §ir-
Simu okruhu potencialnich spofitelii, nez tomu bylo v dobach pfed reformou. MozZnost dy-
namictéjsi investicni strategie, zachovani mozZnosti investovat konzervativné prostfednic-
tvim povinného konzervativniho fondu, zdkonné omezeni maximdlni vySe poplatkil
na bezkonkuren¢ni Grovni, moznost preddiichodu, oddéleni majetku ucastniki od majetku
penzijni spolecnosti — to vSe povazuji z pohledu Kklienta za velmi vstficné podminky, kte-
ré reforma nové€ nastolila. Doplitkové penzijni spofeni se tak stalo velmi konkurenceschop-
nym produktem. Stale zde ovSem existuji ur¢itd omezeni, kvili kterym je velmi vhodné

zvazit 1 moznost vyuziti podilovych fonda.

Zavedeni II. pilife, konkrétné okolnosti tohoto kroku, uz bohuzel tak kladné hodnotit ne-
mohu. Nejvétsim problémem v tomto systému je nejistota z budouciho vyvoje. Vlada sice

dava moznost, nikoli povinnost lidem vstoupit do II. pilife, avSak bézny €lovek se praktic-
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ky nema podle ¢eho k takovému kroku rozhodnout. Na strankdch MPSV je sice zvefejnéna
dichodova kalkulacka, kterd ma pti rozhodovani pomoci, ale tdaje z ni miizeme povazovat
za velmi orienta¢ni. Kalkulacka totiz pocita se sou¢asnymi podminkami vypoctu dichodu
a predpoklady klesajiciho diichodu jsou pomérné diskutabilni. Sam autor prace, na které
je ¢ast kalkulacky postavena, uvadi ve své praci vyuziti uréitych zjednodusSujicich piedpo-

kladu.

K tomu jsme mohli slySet komentéie politikii 0 tom, Ze budouci diichody budou vyrazné
niz8i nez soucasné, a proto se vyplati spoftit ve I pilifi. Tomu ale neodpovida zadna dlou-
hodoba strategie budouciho vyvoje diichodového systému, na zakladé které bychom mohli
tyto informace verifikovat. V zapadnich zemich je pfitom bézné, ze veskeré zmény dicho-

dového systému (byt’ parametrické) jsou ozndmeny minimalné 10 let pfedem.

Uzké propojenost ucasti ve IL piliti s vy$i mzdy z L. pilife pak do vieho vnasi vyznamné
politické riziko, kdy v souc¢asné dobé nemame smluvné garantované, o kolik se nakonec
budou snizovat statni dichody ucastnikiim II. pilite. Po zkuSenostech ze zahrani¢i nemu-
Zzeme ani plné duvefovat vypoctim navazanym na piedpokladané zhodnoceni fondl, kdy
budouci vlada mtze vSechny fondy ,,zkonzervativnét,” jako se tomu stalo na Slovensku.
Vedle toho mizeme vidét urcité riziko v zatim nejasnych podminkach vyplaceni penze z II.
pilife prostfednictvim produktii, které jesté ani potfadné neexistuji a jejichz legislativni ra-
mec je pomérné strohy. V neposledni fadé odrazuje od ucasti na II. pilifi nutnost opt-in,
ktera spiSe potencialni zajemce demotivuje, misto co by je motivovala ke vstupu do systé-
mu. Muzeme tedy vychazet pouze z teoretickych piedpokladt zasluhovosti a solidarity
jednotlivych systémi, na zaklad¢ kterych se ucast na systému jevi byt nejvyhodnéjsi pouze
pro lidi s velmi nadprimérnymi piijmy.

At uz je ale systém II. pilife jakykoli, jeho samotné zavedeni hodnotim kladng&. Ptestoze
V soucasnosti nabizi vice rizik a nevyhod nez pfilezitosti a vyhod, tak jde o krok spravnym
smérem a predstavuje urcity zaklad, na kterém se da v budoucnu postavit fondovy systém
financovani dichodu. Ve vyspélych statech, kde probéhly reformy pied desitkami let, se
systém II. pilifi také zavedl jako nestabilni a teprve Casem se ustalil na souc¢asnych para-

metrech. Mizeme tedy doufat, Ze podobnou budoucnost ma i ¢eska penzijni reforma.
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Pay-as-you-go (priibézny diichodovy systém)
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WZP
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Podilovy fond

Penzijni spole¢nost
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PRILOHA P I: TABULKA DUCHODOVEHO VEKU

Rok narozeni

Dichodovy vék €ini u

Zen s po¢tem vychovanych déti

muzd 0 1 2 3a4 5 a vice
1936 60r+2m 57r 56r 55r 54r 53r
1937 60r+4m 57r 56r 55r 54r 53r
1938 60r+6m 57r 56r 55r 54r 53r
1939 60r+8m 57r+4m 56r 55r 54r 53r
1940 60r+10m 57r+8m 56r+4m 55r 54r 53r
1941 61r 58r 56r+8m 55r+4m 54r 53r
1942 61r+2m 58r+4m 57r 55r+8m 54r+4m 53r
1943 61r+4m 58r+8m 57r+4m 56r 54r+8m 53r+4m
1944 61r+6m 59r 57r+8m 56r+4m 55r 53r+8m
1945 61r+8m 59r+4m 58r 56r+8m 55r+4m 54r
1946 61r+10m 59r+8m 58r+4m 57r 55r+8m 54r+4m
1947 62r 60r 58r+8m 57r+4m 56r 54r+8m
1948 62r+2m 60r+4m 59r 57r+8m 56r+4m 55r
1949 62r+4m 60r+8m 59r+4m 58r 56r+8m 55r+4m
1950 62r+6m 61r 59r+8m 58r+4m 57r 55r+8m
1951 62r+8m 61r+4m 60r 58r+8m 57r+4m 56r
1952 62r+10m 61r+8m 60r+4m 59r 57r+8m 56r+4m
1953 63r 62r 60r+8m 59r+4m 58r 56r+8m
1954 63r+2m 62r+4m 61r 59r+8m 58r+4m 57r
1955 63r+4m 62r+8m 61r+4m 60r 58r+8m 57r+4m
1956 63r+6m 63r+2m 61r+8m 60r+4m 59r 57r+8m
1957 63r+8m 63r+8m 62r+2m 60r+8m 59r+4m 58r
1958 63r+10m 63r+10m 62r+8m 61r+2m 59r+8m 58r+4m
1959 64r 64r 63r+2m 61r+8m 60r+2m 58r+8m
1960 64r+2m 64r+2m 63r+8m 62r+2m 60r+8m 59r+2m
1961 64r+4m 64r+4m 64r+2m 62r+8m 61r+2m 59r+8m
1962 64r+6m 64r+6m 64r+6m 63r+2m 61r+8m 60r+2m
1963 64r+8m 64r+8m 64r+8m 63r+8m 62r+2m 60r+8m
1964 64r+10m 64+10m 64r+10m 64r+2m 62r+8m 61r+2m
1965 65r 65r 65r 64r+8m 63r+2m 61r+8m
1966 65r+2m 65r+2m 65r+2m 65r+2m 63r+8m 62r+2m
1967 65r+4m 65r+4m 65r+4m 65r+4m 64r+2m 62r+8m
1968 65r+6m 65r+6m 65r+6m 65r+6m 64r+8m 63r+2m
1969 65r+8m 65r+8m 65r+8m 65r+8m 65r+2m 63+8m
1970 65r+10m 65r+10m 65r+10m 65r+10m 65r+8m 64r+2m
1971 66r 66r 66r 66r 66r 64r+8m
1972 66r+2m 66r+2m 66r+2m 66r+2m 66r+2m 65r+2m
1973 66r+4m 66r+4m 66r+4m 66r+4m 66r+4m 65r+8m
1974 66r+6m 66r+6m 66r+6m 66r+6m 66r+6m 66r+2m
1975 66r+8m 66r+8m 66r+8m 66r+8m 66r+8m 66r+8m
1976 66r+10m 66r+10m 66r+10m 66r+10m 66r+10m 66r+10m
1977 67r 67r 67r 67r 67r 67r
1978 67r+2m 67r+2m 67r+2m 67r+2m 67r+2m 67r+2m
1979 67r+4m 67r+4m 67r+4m 67r+4m 67r+4m 67r+4m
1980 67r+6m 67r+6m 67r+6m 67r+6m 67r+6m 67r+6m
1981 67r+8m 67r+8m 67r+8m 67r+8m 67r+8m 67r+8m
1982 67r+10m 67r+10m 67r+10m 67r+10m 67r+10m 67r+10m
1983 68r 68r 68r 68r 68r 68r




PRILOHA P I1: PREHLED UCASTNICKYCH FONDU

Penzijni spole€¢nost Ugastnicky fond SRRI

Povinny konzervativni
Vyvazeny
Allianz
Dynamicky
Selection
Povinny konzervativni
AXA Dluhopisovy
SmiSeny
Povinny konzervativni
Statnich dluhopist 2023
Conseq Statnich dluhopist 2033
Dluhopisovy
Globalni
Povinny konzervativni
Ceska spotitelna Vyvazeny
Dynamicky
Povinny konzervativni
. Spofici fond
Ceska pojistovna
Vyvazeny fond
Dynamicky fond
Povinny konzervativni
. Garantovany
CSOB
Vyvazeny
Dynamicky
Povinny konzervativni
Penze 2030
ING
Penze 2040
Sveétovych akcii
Povinny konzervativni
Zajistény
KB
Vyvazeny
Dynamicky
Povinny konzervativni

Raiffeisen Chranény
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Rustovy



PRILOHA P III:VSTUPNI POPLATKY INVESTICNiCH PROGRAMU

Conseq - Horizont Invest

Planovana cilova
doba v letech

Vyvazené
5az9

10 az 19
20 a vice
Rustové
5az9

10 az 19
20 a vice
Dynamické
5az9

10 az 19
20 a vice

menSi nez 5 000 K¢

3,60%
3,20%
2,80%

3,83%
3,60%
3,15%

4,00%
4,00%
3,50%

CP Invest - Partner Invest

1. vstupni poplatek

v % z objemu investované Eastky

0-99999 K&

100 000 - 499 999 K&
500 000 - 999 999 K&
1000 000 - 2 499 999 KE
2 500 000 KE a vice

Faze 1

40 - 13 let”
4.00%
3.70%
3,30%
3,00%
2,50%

Pioneer Investments - Horizont Invest

Mésiéni vklad

5000 K¢ -

3,40%
3,00%
2,60%

3,61%
3,38%
2,93%

3,75%

3,75%
3,25%

Faze 2

14 999 K¢

Faze 3

12-9let® 8-6let® 5

3.70%
3.41%
3.03%
2.75%

2,29%

2.30%
2.09%
1.83%
1.65%

1,37%

> 15000 K¢
3,20%
2,80%
2,40%
3,40%
3,15%
2,70%
3,50%
3,50%
3,00%
Faze 4 Faze 5
- 3 roky*® 2 -1 rok*
1,25% 0,50%
1.10% 0,40%
0,93% 0,30%
0,83% 0,25%
0,68% 0,20%

Roky do konce
investiéniho horizontu vyse investice, K&
Linie Klienta*
od do méné nei 100 000 | od 100 000 véetné | od 250 000 véetné | od 500 000 vEetnd
Linie 1 25 40 4,00 % 375% 350 % 325%
Linie 2 15 25 375 % 350% 325 % 3,00 %
Linie 3 8 15 3,50 % 325% 3,00 % 2,75 %
Linie 4 5 8 3.25% 3,00% 2,75% 2,50 %
Linie 5 3 5 3.00% 275% 2,50 % 295%
Linie 6 1 3 1,75% 1,50 % 195% 1,00 %
Linie 7 0 1 1,00 % 0,90 % 0,80 % 0,70 %

Sleva ze sazby dplaty v pfipadé dhrady Uplaty Pfedem _EXPRES (dale jen Sleva“)

10%




