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Uvod

Problematika zajisténi obcant v dichodovém véku je jiz po nékolik let hojné diskutované
téma, a to jak mezi zdkonodarci, tak i samotnymi obCany. Vyplacené dichody v ramci
L. pilite dichodového systému tvoii jednu z nejvétsich polozek vetejnych financi. Jednim
ze zasadnich problémd, se kterym se potyka dichodovy systém v Ceské republice, je
nepfiznivy demograficky vyvoj. Soucasny systém vyplaceni dichodii je zalozen na
pribézném financovani, které je zavislé na poctu lidi v produktivnim véku a poctu lidi
pobirajici dichod. Proto se stat snazi pfimét obcany, aby se na dichodovy vek zajistit
1 ze svych prostfedki. K tomu ma slouzit II1. pilif dichodového systému, jez je nazyvany

jako dopliikové penzijni spofeni.

Penzijni spole¢nosti v Ceské republice v ramci doplitkového penzijniho spofeni nabizeji
velké mnozstvi fondu s riznymi investicnimi strategiemi, které¢ odpovidaji rtizné¢ mite
vynosnosti a podstupovanému riziku. Otdzkou je, jaky ucastnicky fond zvolit. Cilem
bakaléiské prace je analyzovat jednotlivé penzijni spolecnosti a jejich fondy. Penzijni
spolec¢nosti budou hodnoceny podle poctu ti€astnikil a objemu spravovanych prostredki.
Dale bude pozornost vénovana transformovanym fondiim v ramci penzijniho pfipojisténi,
které¢ bylo mozné sjednat do roku 2012, a t€astnickym fondim sjednatelnym v ramci
doplitkového penzijniho spofeni (nastupcem zminé€ného penzijniho piipojisténi), které je
mozné sjednat od roku 2013. Fondy budou hodnoceny podle rizikovosti fondl
a pramérného nominalniho zhodnocenti, které je doplnéné o primérné realné zhodnoceni.
Na zavér je na modelovém ptikladu vypocitdna pomoci vnitiniho vynosového procenta

o¢ekavana vynosnost doplitkového penzijniho spoteni.

Prace je Clenéna na Sest kapitol. Prvni kapitola uvadi charakteristiku dichodovych
systému obecné, druha pojednava o vyvoji diichodového systému v Ceské republice
a jeho soucasnych parametrech. Tteti kapitola je zamétena na doplitkové penzijni spofeni
vramci III. pilife dichodového systému, jsou zde uvedeny zdkladni charakteristiky
a pojmy. Ctvrta kapitola popisuje metodiku k hodnoceni penzijnich spoleénosti a jejich
fondl na Ceském trhu, v paté kapitole jsou na zaklad¢ popsané metodiky analyzovana
jednotliva kritéria hodnoceni. V posledni kapitole jsou stru¢né popsany nékteré
alternativni zplisoby zajis$téni se na stafi v podobé stavebniho spofeni, Zivotniho pojisténi,

podilovych fondl, nemovitosti a v poslednich letech popularni investici do drahych kovii.
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1 Charakteristika diichodovych systémii

Drtive se lidé zajistovali na stafi pomoci rodiny nebo charity ¢i cirkve, bylo nemyslitelné
se spoléhat na stat. Koncem 19. stoleti se od soukromého pojisténi oddé€lilo socialni
pojisténi, které nabylo tak velkého vyznamu, Ze se stalo jednou z nejvétSich polozek
vefejnych financich vyspélych zemi (Louzek, 2014). V soucCasnosti neexistuje v Evrop¢
jednotny diichodovy systém, Ize definovat nékolik zakladnich typu, jako je Bismarcklv
model segmentovaného socidlniho pojisténi, Beverdigetiv model socidlniho zabezpeceni
a Svédsky model socialniho zabezpeeni (Kage, 2021). Bismarckiv model
segmentovaného socialniho pojisténi je povazovan za prvni uceleny model socialniho
pojisténi. Je zaloZzeny na reformach provadénych v letech 1883 az 1889 v Némecku
kancléfem Otto von Bismarckem, ktery zavedl povinné urazové pojisténi a socidlni
pojisténi pro nékteré zaméstnance. Byly také pfijaty zdkony o nemocenském pojisténi,
urazovém pojisténi a zdkon o pojisténi pro piipad staii a invalidity (Dukova, Duka &
Kohoutova, 2013). Bismarckiv model byl zalozeny na zavislosti mezi zaplacenym
pojistnym a piijmy, kdy je snahou udrZet si Zivotni Urovenl v ptipad¢ stafi, invalidity a
chudoby. Narok na starobni diichod byl tehdy nastaven na 70 let a po 30 let trvani
pojisténi. Nicméné v dobé zavedeni se tato v€kova hranice vice ¢i méné rovnala
tehdejSimu primérnému veéku doziti. Velky problém tohoto modelu lze spatfovat

1 v nedostatecné solidarité pro obCany s nizkymi ptijmy (Kase, 2021).

Druhym modelem se stal Beveridgetiv model, ktery symbolizoval rovné diichody pro
vSechny obCany za stejné pojistné, a to bez testovani piijmui. To se také stalo nejvetSim
nedostatkem tohoto modelu, jeho pfiliSnd solidarita znamenala vyrazné niZ$i piijmy
v dichodovém veku, neposkytoval tak obcanlim Zivotni standard, na ktery byli zvykli

(Kage, 2021).

Nejmladsi Svédsky model socialniho zabezpedeni vznik kombinaci dvou vise uvedenych.
Je charakteristicky hlavné zavedenim individudlnich ucta s virtualnim kapitdlem NDC
(National Defined Contribution), kdy odvadéné prostfedky jsou evidované pravé na
téchto virtualnich uctech. Zéasadni vyhodou tohoto modelu je jeho plna zasluhovost

(Vostatek, 2016).



1.1 Klasifikace diichodovych systémii

Diichodovy systém mé podle provozovatele dvé zékladni podoby — vefejny a soukromy.
Vefejny systém je provozovany nejCastéji statem, vladda je odpovédnd za vybirani
prispeévkil a vyplaceni davek. Vyhodou vetejného systému je moznost Upravy jeho
parametrit podle potieby, odolnost vii¢i inflaci a nezévislost proti vykyvim na
kapitalovém trhu. Soukromy dichodovy systém naproti tomu Celi rizikim kapitalového
trhu a neptedvidatelnému vyvoji inflace, jeho vyhodou jsou individudlni penzijni Ucty,
kdy davky odpovidaji zaplacenym ptispévkim. V prvnich letech dichodového systému
se kladl nejvétsi dliraz na vefejny systém, v poslednich dvou desetiletich mizeme

pozorovat stale se zvySujici roli soukromého systému (Bezdék, 200).

S vyse uvedenym rozdélenim uzce souvisi déli dle zptisobu financovani na model
pribézného a fondového financovani. Model pribézného financovani (PAYG — Pay As
You Go) je zaloZen na tom, Ze jsou piispévky placené mladsi generaci v rdmci socialniho
pojisténi vyplaceny ve stejny okamzik diichodciim pfedchozi generace. Tento systém je
zavisly na poctu lidi v produktivnim v€ku a poctu lidi pobirajici diichod. Model
fondového financovani znamend, ze jsou pfispévky shromazd’ovany na individudlnim
penzijnim U¢tu nebo v penzijnich podilovych fondech, kde se zhodnocuji prostfednictvim
kapitalového trhu. Vyhodou fondového financovani oproti pribéznému je nizka citlivost
na demograficky vyvoj obyvatelstva (Kase, 2021). Bezd¢k (2000) mimo jiné uvadi, ze ve
vetsing pripadi plati, Ze soukromy systém ma podobu fondového financovani a vetfejny
systém model pribézného financovéani, nicméné se mizeme setkat i se systémem

vetejnym s prvky fondového financovani.

Dle zplsobu rozdé€leni financnich prostfedkit hovoiime o ptispévkové definovaném
systtmu a davkové definovaném systému. Prispévkové definovany systém je
charakteristicky vysi zaplacenych ptispévkil, cemuz nasledné odpovida vyse vyplacenych
davek. VySe téchto davek je zdvisi na mife vynosu zinvestovani piispévkll na
kapitalovém trhu. Oproti tomu davkoveé definovany systém odpovi piedem stanovenym
davkam, a to v zavislosti na poctu let odvadénych ptispévkl do systému, vysi piijml

a vysi tzv. akrudlniho parametru, ktery je stanoveny zakonem (Bezd¢k, 200).

Dale je mozné déleni na dobrovolnou a povinnou Gcast. Ve vétsing statnich dichodovych

systémt je ucast povinnd, zatimco v soukromém systému je dobrovolna (Bezd¢k, 200).



2 Diichodovy systém Ceské republiky a jeho vyvoj

Nasledujici podkapitoly nabizi stru¢ni pohled na vyvoj socialniho zabezpeceni na izemi
Ceské republiky od doby rakousko-uherské monarchie po soucasny stav diichodového

systému.

2.1 Historie dichodového systému

Prvni naznaky diichodového systému na tuzemi Ceskych zemi lze spatfovat jiz za dob
rakousko-uherské monarchie, kdy byla potfeba zajistit nékteré vrstvy obyvatelstva
v piipad¢€ nemoci nebo snizujici se moznosti obzivy. Na konci 18. stoleti byl pfijat zdkon
penzijniho zaopatteni statnich zaméstnancu (tzv. penzijni normaly), toto zabezpeceni se
tykalo pouze tizkého okruhu osob, jako byli naptiklad statni ufednici, soudci a zastupci

mistnich sprav (Holub, 2008).

Za vétsi meznik v oblasti socidlniho pojisténi 1ze povaZzovat piijeti zakona o Urazovém
pojisténi de€lnikli, zdkona o povinném nemocenském pojisténi délnikd a zakona
o bratrskych pokladnach, dale je pak vyznamny zakon o penzijnim pojiSténi ziizenci ve
sluzbach soukromych a nékterych zfizencii ve sluzbach vetrejnych. Tyto zakony byly

zname také jako Taafeho reformy (Kase, 2021).

Po vzniku Ceskoslovenska v roce 1924 byl vyhlasen zakon &. 221/1924 Sb. z. a n.,
0 pojisténi zaméstnanci pro pripad nemoci, invalidity a stafi, ktery lze povazovat za jednu
z klicovych socialnich reforem na nasem uzemi. Tehdejsi systém socidlniho zabezpeceni
byl zaloZen na rovnovaze mezi vydaji a ptijmy, pojistného bylo hrazené zaméstnavatelem
a zamé&stnancem. Na starobni diichod vznikal narok v 65 letech pro muZe i Zeny, a to po
uplynuti &ekaci doby 150 ptispévkovych tydnii (Ceska sprava socialniho zabezpeéeni,

2004).

V roce 1948 byl pfijat zakon €. 99/1998 Sb., o narodnim pojisténi, ktery zrusil vSechny
piedchozi zakony z oblasti socidlni politiky, mél plo$ny charakter a byl postaven na
solidarnim principu, kdy minimalné piihlizel k dosahovanym ptijmim. Narok na diichod

vznikal ve véku 60 let (Kase, 2021).

V roce 1956 veSel v platnost zakon ¢. 55/1956 Sb., o socidlnim zabezpeceni, ktery byl

zaloZen na sovétském diichodovém modelu. Od roku 1958 bylo rozhodnuti o dichodech



pfesunuto na okresni narodni vybor. Starobni diichod byl vypocitan z vyse posledniho
vydélku a poc¢tu odpracovanych let. Byl také zaveden osobni diichod, ktery se pfiznaval
¢lentim vladnouci Komunistické strany Ceskoslovenska, vyznamnym &lentim Lidovych
milici a osobam, které se zaslouzily o budovani socialismu. Narok a pfiznani osobniho
diichodu byl v kompetenci Ustiedniho vyboru Komunistické strany a stal zcela mimo

vSechny zdkonné podminky (Kase, 2021).

Nové statni usporadani po listopadu 1989 si vyzadalo nékolik zmén v oblasti socialni
politiky, tyto zmény vesly v platnost se zdkonem CNR ¢&. 210/1990 Sb., o zménach
v pisobnosti organt Ceské republiky v socidlnim zabezpeeni a o zméné zakona
&.20/1966 Sb., o péi o zdravi lidu. Vznika také Ceska sprava socialniho zabezpeéeni

(Ceska sprava socialniho zabezpedeni, 2004).

Dne 31. 12. 1992 doslo k rozpadu Ceské a Slovenské Federativni Republiky a 1. 1. 1993
vznika Ceska republika. Pro dal§i vyvoj socialni politiky se stal vzorem liberalni model
socialniho statu. V roce 1994 vznika penzijni ptipojisténi ptijetim zakona ¢. 42/1994 Sb.,
o penzijnim pfipojiSténi se statnim ptispévek. O rok pozdéji byl pfijat pribézné
financovany davkovy zékon, ten definoval dichod jako dvouslozkovy. Skladal se ze
zakladni vyméry a procentni vymeéry, kterd zohledilovala vysi piijml a celkovou dobu

dichodového pojisténi (Kase, 2021).

V roce 2012 probéhla tzv. mala diichodova reforma, ktera reagovala na nalez Ustavniho
soudu ze dne 23. biezna 2010, ktery se zabyval az pfiliSnou solidaritou soucasného
dichodového systému mezi t€mi, ktefi maji vyssi platy, a lidmi s niZ§imi platy. Doslo
tedy k upravé vypoctu piiznaného dichodu. Déle se vyrazné¢ zménil vék potiebny
odchodu do dtichodu a byla nové nastavena pravidla pro volarizaci' diichodt (Janda,

2012).

V roce 2013 navazuje na piedchozi rok tzv. velkd diichodova reforma, kterd zavedla
druhy dobrovolny pilif dichodového systému. Druhy pilit mél za cil doplnit prvni
prabézny pilif, a to vyvedenim z né¢j 3 % ze mzdy, o které bude pojisSténec odvadeét nizsi
dichodové pojisténi. Navic k tomu museli Gi€astnici piispivat dalsi 2 % z hrubé mzdy.

Celkové tedy Slo o 5 %, ty byly nasledné vlozeny do soukromého penzijniho fondu.

! Volarizace = zpisob kompenzace negativniho dopadu inflace
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Ackoliv byl druhy pilif dobrovolny, rozhodnuti o vstoupeni ¢i nevstoupeni bylo nevratné
(Syrovy, 2012). V roce 2015 se vlada rozhodla druhy pilii zrugit. Uastnici dostali na
vybranou, zda naspofené penize vrati do prvniho pilite nebo je vlozi do fonda
spravovanych v ramci tfetiho pilife, posledni varianta byla si nechat penize vratit

(Potticek, 2018).

2.2 Parametry souc¢asného diuchodového systému

Diichodovy systém Ceské republiky je zaloZen na zékladnim povinném diichodovém
pojisténi podle zédkona €. 155/1995 Sb., o diichodovém pojisténi, ve znéni pozd¢jSich

ptedpist, dale na doplitkovém penzijnim spofeni podle zdkona €. 427/2011 Sb.

2.2.1 L pili¥

Zakladem ceského diichodového systému je prvni pilif, jedna se o povinné diichodové

pojisténi, které je davkoveé definované a priibézné financované.

Sazba pojistného na socidlnim zabezpeceni od 1. 7. 2019 ¢ini 31,3 %, z toho 24,8 %
u zameéstnavatele a 6,5 % u zaméstnance. Na dichodové pojiSténi se z toho odvadi
nejvetsi podil ve vysi 28 %. U osob samostatné vydélecné ¢innych ¢inni sazba 29,2 %
z vymétovaciho zakladu, z toho 28 % na dichodové pojisténi a 1,2 % na statni politiku
zamgestnanosti, jednd-li se o osobu ucastnou dichodového pojisténi (Ministerstvo prace a

socialnich véci, 2022).

Nérok na dichod z tohoto pilife ma dvé obecné podminky, a to ziskani potfebné doby
pojisténi a dosazeni diichodového véku. Obé podminky maji stale se zvysujici tendence.
U ro¢nikii narozenych po roce 1971 ¢ini diichodovy veék 65 let, zatimco pied rokem 1936
¢inil diichodovy vék u muzi 60 let a u Zeny podle poctu vychovanych déti od 53 do 57
let. Potfebna doba pojisténi po roce 2018 byla stanovena na 35 let, pfed rokem 2010 byla

o deset let nizsi (Ceska sprava socialniho zabezpeceni, n.d.).

Za zékladniho dichodového pojisténi se poskytuji davky starobni, invalidni, sirotci,
vdovské a vdovecké. VySe davky starobniho dichodu se skladd ze dvou casti, a to ze
zdkladni a procentni vyméry. VySe zékladni vymeéry je stanovena zadkonem. Procentni
vymeéra ¢ini 1,5 % vypoctového zékladu za kazdy cely rok doby pojisténi. Nasledné mize

byt bud’ zvysena za dobu ptesluhovani, nebo snizena v ptipad¢ pred¢asného dichodu
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(Potiicek, 2018). ,Minimdlni vySe procentni vymeéry dichodu c¢ini podle zakona
o dichodovém pojisténi 770 K¢&. K procentni vymeéte dichodu nalezi jest¢ zakladni
vymeéra, ktera je stejnd pro vSechny diichody a v roce 2021 ¢ini 3 550 K¢. Minimalni
mési¢ni vyse diichodu pfiznaného v roce 2021 tedy &ini celkem 4 320 K& (Ceska sprava

socialniho zabezpeceni, n.d.).

Primérnou vysi starobniho diichodu od roku 1989 do roku 2020 zachycuje obr. 1. V roce

2020 ¢inil pramérny starobni diichod 14 502 K¢.

Obr. 1: Primérma vyse starobniho diichodu v Ceské republice

Pridmé&rna vyse starobniho diichodu v Ceské republice
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021)

Piedcasny diichod

Ptedcasny dichod umoziuje odejit do dichodu (za urcitych podminek) diive, nez je
stanovena hranice véku pro fadny odchod do diichodu. Po uplatnéni naroku na pred€asny
diichod se nasledné krati starobni dichod. Podminka pro pfedcasny diichod je ziskani
potiebné doby pojisténi. Do pied¢asného diichodu miize ¢lovék odejit o tfi roky diive,

jestlize je fadny dichodovy vék 63 let. V druhém piipadé, kdy je fadny dichodovy vek
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vyssi nez 63 let, Ize odejit do predasného dichodu az o 5 let diive, a to za predpokladu

dosazeni véku 60 let (Potiicek, 2018).
Demograficka rizika

Prvni pilit dichodového systém funguje na pribézném financovani, které je zavislé na
poctu lidi v produktivnim v€ku a poctu lidi pobirajici dichod. Pro udrzitelnost systému
je zasadni spravné nastaveni vékové hranice odchodu do diichodu, ktera pifimo ovliviiuje
pomér mezi poc¢tem lidi v produktivnim véku a poctem lidi pobirajici diichod. K hlavni
zmé&nam parametrli toho systému dochazi hlavné z divodu dlouhodobého nepiiznivého
demografického vyvoje, tedy jinak feceno starnuti populace. Vékovou strukturu v Ceské

republice k 31. 12. 2020 zachycuje obr. 2.

Obr. 2: Vékova struktura k 31. 12. 2020 Ceské republiky

Vékova struktura k 31. 12. 2020
Ceska republika

© Statistisches Bundesarmt 2009, Insee 2011, CZS0 2021
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Vekove skupiny (2020)
vék miliony % 9% Zen

B 2 202 s
P o2 638 489
PRiEN 12 161 48s

Celkem 10,7 100 50,7

Zdroj: Cesky statisticky ufad (2020)
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Starnuti populace je dobie patrné na tzv. stromu Zivota, ktery ukazuje v€kovou struktura
obyvatelstva a Ize z n¢ho vycist, jaké rocniky jsou pocetné silné. Po II. svétové valce se
naptiklad rodilo vice déti, témto lidem je dnes kolem 70 let. Dalsi silné rocniky jsou tzv.
Husékovy déti, kterym je dnes mezi 40 az 50 lety, praveé tato generace, ktera se v roce
2040 dostane do dichodového véku, zobrazuje ,,zub*“ ve stromé Zivota na obr. 2.
Pomyslné koruna stromu se postupné dostava vys a z velkého mnozstvi pracujicich bude

velké mnozstvi dichodcti (Syrovy, 2012).

2.2.2 L pili¥

Dobrovolny treti pilit ceského dichodového systému, nazyvany jako penzijni
ptipojisténi, vznikl v roce 1994 a t&sil se velké oblibé, za tfi mésice se do sytému zapojil
jeden milion obyvatel. Spofeni ve tietim pilifi je navic podporovéano statem v podobé
statniho ptispévku, od roku 2000 systém zavedl daniové zvyhodnéni k piispévkim
ucastnika 1 zaméstnavatele. V stejném roce doslo také ke zvySeni naroku na vybér
naspoienych prostfedkit z 50 na 60 let. V roce 2013 doznal systém vétSich zmén
a z penzijniho pfipojisténi vznikda jeho nastupce — doplitkové penzijni spofeni. Posledni
zmény probéhly v roce 2017, kdy byl umozZnén vstup bez omezeni vékovou hranici 18
let, dale byl zvySen limit pro odecet pfispeévku od zakladu dané z 12 tisic na 24 tisic K¢
ro¢né a v neposledni fad¢ byla upravena poplatkova struktura (Komise pro spravedlivé

dichody, n.d.). Podrobngj$im popisem se zabyva kapitola 3 a 4.
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3 Dopliikkové penzijni sporeni a penzijni pripojiSténi
vramci III. pilite dichodového systému Ceské
republiky

1. pilit diichodového systému Ceské republiky predstavuje jakékoliv dobrovolni spofeni
na penzi, vétSinou je spojovan s penzijnim piipojisténim a jeho nastupcem — doplitkovym
penzijnim spofenim. Nasledujici podkapitoly vysvétluji dilezité pojmy a charakteristiky

tykajici pravé doplikového penzijniho spoteni a okrajove i penzijniho ptipojisténi.
3.1 Penzijniho pripojisténi

Penzijni pfipojisténi vzniklo v roce 1994 jako systém soukromych penzi podporovany
statem, jehoZ prostfednictvim si mize Gi€astnik spofit na penzi. Ze zdkona musely penzijni
fondy pfipsat ucastnikovi kladné zhodnoceni, i kdyby mély ztratu. Disledkem toho

nemohly fondy investovat pfili$ rizikove, jednalo se tak o siln¢ konzervativni produkt.

Do penzijniho pfipojisténi bylo mozné vstoupit do konce roku 2012. Ugastnikéim i nadale
zlstaly platné piivodni smlouvy s tehdejSimi podminkami, jako je naptiklad narok na
vysluhovou penzi, kterda umoZznovala vybrat aZz polovinu naspofenych finan¢nich
prostiedkli po 15 letech trvani smlouvy, a garance nezdporného zhodnoceni. Penzijni
pripojisténi se pouze pievedlo do transformovanych fondi penzijnich spole¢nosti, které
jsou nastupnickymi pravnickymi osobami dneSnich penzijnich fondd (Janda, 2012).
Z penzijniho pfipojisténi je mozné prestoupit do novych ucastnickych fondd v ramci

dopliikového penzijniho spofeni, zpét vSak uz nikoliv (Syrovy, 2012).

Tato prace se dalsim popise tohoto produktu nezabyva, v dalSich kapitolach budou
uvedeny pouze zasadni odliSnosti oproti nové¢jSimu produktu, a to doplikovému

penzijnimu spofeni.

3.2 Dopliikové penzijni sporeni

Nastupcem penzijniho ptipojisténi je doplitkové penzijni spofeni sjednatelné od roku
2013. Zékon ¢. 427/2011 Sb., § 1 o dopliikovém penzijnim spofeni, ho vymezuje jako
»shromazd’ovani a umistovani ptispévkl ucastnika doplitkového penzijniho spoteni (dale
jen ,ucastnik®), ptispévka placenych za tcastnika jeho zaméstnavatelem a statnich
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ptispévki do tcastnickych fondii obhospodatovanych penzijni spolecnosti a vyplaceni
davek z doplikového penzijniho spofeni, jehoz ucelem je zabezpecit doplitkovy piijem

Xee

ucastnika ve stafi nebo invalidité*. Nasledujici kapitoly vysvétluji dulezité pojmy tykajici
se doplitkového penzijniho spoieni a okrajové i investovani, které je neoddélitelnou

soucasti tohoto produktu.

3.2.1 Penzijni spolecnosti

Dopliikové penzijni spofeni spravuji penzijni spolecnosti. Zakon ¢. 427/2011 Sb., § 29
vymazuje penzijni spoleénost jako akciovou spoletnost se sidlem na uzemi Ceské
republiky, jejimz predmétem podnikani je shromazd’ovani prispévk tucastnika,
zaméstnavatele a statnich pfispévki za ucelem jejich umistovani do ucastnickych fondd,
obhospodafovani majetku v t¢astnickych fondech a vyplaceni davek. Cinnost miize
vykonavat jen pravnicka osoba, které bylo Ceskou narodni bankou udéleno povoleni

k ¢innosti.

Na ¢eském trhu v roce 2022 plisobi celkem devét penzijnich spolecnosti. Jejich vycet je

uveden v kapitole 5.

3.2.2 Utastnik dopliikového penzijniho spofeni

Utastnikem mutize byt kazda fyzickd osoba, kterA se rozhodne uzaviit smlouvu
o doplitkovém penzijnim spofenim. Do konce roku 2015 bylo sjednatelné pouze pro
osoby starsi 18 let. Nové mtizou rodi¢e zalozit penzijni spofeni svym détem, ty nasledné
budou mit moznost v roce dosazeni véku 18 let vybrat az tietinu naspotfenych prostiedkt
(ovSem bez piispévku zaméstnavatele a statnich pfispévkll) a ve spofeni nadéle
pokracovat. Podminkou vybéru tzv. ¢astecného odbytného je trvani spotici doby nejméné

deset let (Vostatek, 2016).

3.2.3 Prispévky ucastnikii a zaméstnavatele

Do doplitkového penzijniho spofeni mohou plynout piispévky z nckolika zdroji.
Zakladnim ptispévkem je samotny piispévek uUcCastnika, kromé toho mulzZe pfispivat
1 zamé&stnavatel. Minimdlni pfispévek Ucastnika musi €init 100 K¢ mésicng. Velkym
benefitem tohoto produktu je statni ptispévek, jeho vyse se odviji od vyse ptispévku

ucastnika.
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3.2.4 Statni piispévek

Vyse statniho ptispévku je 90 K¢ a 20 % z astky nad 300 K¢&. K ptispévkim pod 300 K¢
se statni prispévek neposkytuje. Horni limit je nastaven na pfispévek 1 000 K¢ mésicné,
kde je statni prispévek ve vysi 230 K¢, vyssim piispévkim nad horni limit je poskytovan
pouze tento maximalni statni pfispévek (Syrovy, 2012). Tab. 1 ukazuje vysi statniho

prispevku pro riiznou vysi piispévku tcastnika.

Tab. 1: Statni ptispevek

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

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

3.2.5 Darové zvyhodnéni

Ucastnik ma kazdy rok narok na odpodet od zikladu dan& z piispévki, které za rok
presahuji 12 000 K¢, a to az do vySe 24 000 K¢. V praxi to znamena, Ze nejvetsi
vyhodnosti toho produktu dosahneme pfi ptispévku 36 000 K& ro¢né, v tomto piipadné
bude statni ptispévek za rok Cinit 2 760 K¢ a danova tspora bude ve vysi 3 600 K¢.
Ptispévky zaméstnavatele v jakékoliv vysi jsou pro zaméstnavatele danoveé uznatelnym
nakladem do vyse 50 000 K¢ ro¢né a jsou osvobozeny od placeni zdravotniho a socidlniho
pojisténi. Jedna se tak o vyhodny zaméstnanecky benefit (Asociace penzijnich

spole¢nosti CR, 2022a).

3.2.6 Davky

Vyplaty prosttedkt z doplitkového penzijniho spofeni se nazyvaji davky. Mohou nabyvat

nasledujicich podob:
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— Starobni penze na urcenou dobu: vyplaci se ve splatkach v predem uréené vysi,
nebo vurceném poctu splatek do vycCerpani prostiedkl, lze ji pouzit jako
pteddichod, viz kapitola déle.

— Invalidni penze na urcenou dobu: je podminéna pobiranim invalidniho diichodu
pro invaliditu tetiho stupné z diichodového pojisténi.

— Uhrada jednordzového pojistného pro dozivotni penzi: penze je sjednana
s komer¢ni zivotni pojisStovnou tak, aby vyplata probihala v pravidelnych
splatkach, které jsou vyplaceny dozivotné.

—  Uhrada jednordazového pojistného pro penzi na presné stanovenou dobu s presné
stanovenou vysi diichodu: penze je jako v pifechozim bod¢ sjednana s komeréni
zivotni pojistovnou, ale dobu vyplaty a vysi si miize Gi€astnik stanovit, nejméné
jsou to 3 roky. Lze ji také pouzit jako pteddichod.

— Jednorazové vyrovnani: jedna se o vyplaceni v§ech naspotenych prostiedkd.

— Odbytné: v pripadé predcasného ukonceni smlouvy ucastnik pfichazi o statni

ptispévky a troky z nich (Cipra, 2015).

Zékon €. 427/2011 Sb., § 20 definuje podminky pro narok na jednotlivé davky. Starobni
penze na urcenou dobu, jednordzové vyrovnani a uhrada jednorédzového pojistného pro
doZivotni penzi nebo pro penzi na presné stanovenou dobu s pfesné stanovenou vysi
dichodu maji pro vznik naroku na tyto davky podminku dosazeny véku 60 let a trvani
sporici doby nejméné 60 kalendarnich mésicl. Invalidni penze na urcenou dobu je
podminéna pobiranim invalidniho diichodu pro invaliditu tfetiho stupné z diichodového
pojisténi a trvani spotici doby nejméné 36 kalendairnich mésict.

Zdanéni davek z dopliikového penzijniho sporeni

V ptipadé zdanéné jednotlivych davek z doplitkového penzijni spofeni se zdanuji zv1ast
prispevky ucastnika, zaméstnavatele ¢i vynosy, a to podle zvolené vyplaty prostiedkt.
Starobni penze na ur¢enou dobu podléhd zdanéni vynost sazbou 15 % jen v ptipadé, ze
doba pobirani je kratsi nez 10 let. U jednorazového vyrovnani se kromé vynost dani 15%
sazbou 1 prispévky zaméstnavatele. Z pohledu ucastnika je nejméné piiznivou situaci
vyplata odbytného, v tomto ptipad¢ je zdanéni stejné jako u jednordzového vyrovnani,

a navic Ucastnik vraci statni ptispévky. Prehled jednotlivych zdanéni lze vidét v tab. 2.
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Tab. 2: Zdanéni davek z doplitkového penzijni spofeni

Zvolena davka Ptispévky | Prispévky Statni Vynosy
ucastnika | zaméstnav | prispévky
atele
Starobni penze na uréenou dobu 0% 0% 0 % 0 %

s vymezenou
dobou pobirani minimaln¢ 10 let

Starobni penze na uré¢enou dobu 0% 0% 0 % 15 %
s vymezenou
dobou pobirani kratsi nez 10 let

Invalidni penze na ur¢enou dobu 0 % 0 % 0% 0%

Uhrada jednorazového pojistného 0% 0% 0% 0%

pro dozivotni penzi

Uhrada jednorazového pojistného 0% 0% 0% 0%

pro penzi na presn¢ stanovenou

dobu s

piesné stanovenou vysi dachodu

Jednorazové vyrovnani 0% 15 % 0% 15 %

Odbytné 0% 15 % vraci se 15 %
statu

Zdroj: NN (n.d.), zpracovano autorkou

3.2.7 Preddiachod

Vyznamny rozdilem oproti penzijnimu pfipojisténi je moznost tzv. preddiichodu, ktery
umoznuje pobirat diichod az 5 let pted fadnym odchodem do dichodu, a to bez kraceni
starobniho dichodu z I. pilite. Je to vhodna forma zajisténi proti nepfiznivym situacim
ve stafi, jako je naptiklad neschopnost si udrZet svou praci nebo nalézt novou. Vhodny je
také pro osoby, které chtéji odejit do diichodu diive. Dosud bylo mozné takovou situaci
fesit prostiednictvim pred¢asného diichodu, kde nasledné dochazi k poklesu starobniho
dichodu z I. pilife. Pfed samotnym cerpanim pfeddiichodu je nutné prokéazat dostatek
finan¢nich prostredki, které by mély postacit alespoil na dva roky s mésicni vyplatou ve
vy§i nejméné 30 % pramémé hrubé mésiéni mzdy stanovené v daném obdobi Ceskym
statistickym ufadem. Mési¢ni davka musi mit neklesajici uroven, aby v pribéhu Cerpani
nedochézelo k jejimu sniZzovani. Finan¢ni prostfedky je mozné naspofit i kdekoliv jinde
mimo dopliikové penzijni spofeni a pak je sem pouze prevést. Po celou dobu Cerpani

preddiichodu plati stat za pojiSténce zdravotni pojisténi a doba se zapocitava do vypoctu
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starobniho dichodu z I. pilife. Minimalni doba pobirani preddichodu je dva roky (Janda,

2012).

3.2.8 Vznik a zanik smlouvy

Zakon ¢. 427/2011 Sb., §4 definuje vznik doplitkového penzijniho spofeni na zakladé
smlouvy mezi ucastnikem a penzijni spolecnosti dnem stanovenym v této smlouve.
Datum vzniku nesmi pfedchazet datu uzavieni smlouvy. Ucastnik mtZe smlouvu
kdykoliv vypovédét s vypovédni dobou maximalné jednoho kalendainiho mésice.
Vypovédni doba zaéne bézet prvnim dnem kalendainiho mésice po doruceni vypovédi

(Zakon ¢. 427/2011 Sb., § 6).

Zanik smlouvy nastava dnem ukonceni vyplaty starobni nebo invalidni penze na uréenou
dobu, thradou jednordzového pojistného pro dozivotni penzi nebo pro penzi na piesné
stanovenou dobu s piesné stanovenou vys$i dichodu, dnem dohodnutym s penzijni
spole¢nosti nebo uplynutim vypovédni doby. V ptipadé umrti Gcastnika smlouva také
zanikad, pro takovéto piipady mize ucastnik ve smlouvé urcit obmyslené osoby (Zakon ¢.

427/2011 Sb., § 8).

3.2.9 Investi¢ni strategie a druhy fonda

Vostatek (2016) uvadi, Ze doplitkové penzijni spofeni je z produktového hlediska béZznym
investovanim do podilovych fondd, kde stat reguluje poplatky, které jsou ucastnikiim
strhavany, viz kapitola Nakladovost fondl. Oteviené podilové fondy jsou formou
kolektivniho investovani, kde svéfené prostiedky spravuje investi¢ni spolecnost
arozhoduje o tom, jaké cenné papiry budou do portfolia nakoupeny. Fondy maji ve
statutu predem uréenou investiéni strategii a typ aktiv, které nakupuji. Ukolem spravce je
investovat v souladu s investi¢ni strategii fondu tak, aby piekonal trh, na kterém
investuje. Jeho tikolem neni vzdy zhodnocovat prostfedky od investora, toho zpravidla
nemuze ani dosdhnout kvili nepfedvidatelnému vyvoji na kapitdlovych trzich. Cenné
papiry po celou dobu lezi u depozitate, ktery kontroluje naklddani spravce s prostiedky.
Na viechny procesy piitom dohlizi Ceskd narodni banka, ktera je oznatovana jako
komise pro cenné papiry (Malek, OSkrdalova & Valouch, 2010). Obr. 3 ukazuje schéma

investovani do fondu.
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Obr. 3: Schéma investovani do fondu

[ Cenné papiry
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Zdroj: Syrovy & Tyl (2021)

Podobé funguji ucastnické fondy v rdmci doplitkového penzijniho spoteni, kde vystupuje

jako spravce penzijni spolec¢nost.

Ugastnické fondy maji oddéleny majetek Gcastnika a akcionait, to znamena, e pokud by
zkrachovala penzijni spole¢nost, majetku ucastnikl se to nedotkne. Penzijni spole¢nost
je v tomto ptipadé pouze spravcem naSich ptispévkil (Malek, Oskrdalova & Valouch,
2010). Doplitkkové penzijni spofeni se od penzijniho pfipojisténi 1isi hlavné volbou
investi¢ni strategie. Zatimco penzijni pfipojisténi nabizi v§em uc¢astnikiim pouze jednu
strategii, doplitkové penzijni spofeni kromé povinného konzervativniho fondu nabizi

dalsi fondy, kterou jsou pIn€ v kompetenci penzijnich spolecnosti (Syrovy, 2012).

Praxe je takova, Ze penzijni spolecnosti nabizeji fondy podle jejich rizikového profilu.
Najdeme mezi nimi povinné konzervativni fondy (penzijni spolecnosti je vytvareji
povinng), vyvazené fondy a dynamické fondy, které odpovidaji nasledujicim rizikovym

profilim investort.
Konzervativni investor

Konzervativni investor nema rad kolisani a propad hodnoty, jeho cilem je hlavné pokryt
inflaci. Dilezita je stabilita vynost. Vyhledava ptredevSim zajisténé investice. V jeho
portfoliu jsou zafazeny pievazné investi¢ni nastroje penézniho trhu (Malek, OSkrdalova

& Valouch, 2010).
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Vyvazeny investor

Vyvéazeny investor chce dosahovat zajimavych vynosu za pfijatelnych rizik. Poklesy
hodnoty snasi 1épe nez konzervativni investor, na druhou stranu eliminuje piili§ hluboké
propady. Jeho cilem je piekonavat inflaci v dlouhodobém horizontu a ziskat co nejveétsi
vynos. Penize zhodnocuje v rizikovéjsich typech investovani jako jsou naptiklad akcie,

akciové a smisSené fondy (Janda, 2012).
Dynamicky investor

Dynamicky investor chce dosahovat dlouhodobé vysokého redlného vynosu, neboji se
podstupovat riziko a nevadi mu hlubsi poklesy hodnoty. Nejvétsi slabinou je psychika

investora unést docasné vyrazné poklesy (Janda, 2012).

Povinné konzervativni fondy penzijnich spolecnosti investuji pfevazné do bezrizikovych
statnich dluhopisti. Ve vyvaZenych fondech se pomér mezi akceii a dluhopisem pohybuje

mezi tfetinou a polovinou. V dynamickych fondech ptevazuji akcie (Pe¢inkova, 2021).

Investi¢ni strategie by méla byt zvolena podle cile, kterého chceme dosahnout. Jednotlivé
investi¢ni strategie se od sebe odliSuji investiénim horizontem a mirou rizik, kterd souvisi
s vynosem. Pfi dlouhodobé investici je vhodné se zaméfit na dynamické strategie,
s postupné¢ se zkracujicim casem je pak vhodné piechdzet ke konzervativngjSim

strategiim (Malek, Oskrdalova & Valouch, 2010).

3.2.10 Nakladovost fondu

Zakon uréuje maximalni uplatu, které mtzou penzijni spolecnost uctovat, viz tab. 3,
vstupni poplatky u Gc¢astnickych ani transformovanych fonda nejsou. Tyto uplaty, které
si budou jednotlivé fondy uctovat, se neplati zvlast’ a pouze snizuji hodnotu naseho uctu.
Nékladovost fondd, vzhledem k regulaci zdkonem, nesnizuje podstatnym zpiisobem
vynosnost dopliikového penzijniho spofeni a nejednéd se tak o drahy produkt (Janda,

2012).

»Penzijni spole¢nost ma narok na uplatu hrazenou z majetku v ucastnickém fondu, jejiz

vySe musi byt stanovena ve statutu ucastnického fondu; tato tplata je tvofena
a) uplatou za obhospodatrovani majetku v t€astnickych fondech a

b) uplatou za zhodnoceni majetku v ucastnickych fondech* (Zakon ¢. 427/2011 Sb. § 60).
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Tab. 3: Nakladovost fondu

Typ fondu Uplata za Uplata za zhodnoceni
obhospodarovani majetku majetku
Transformovany fond 0,8 % 10 %
Konzervativni fond 0,4 % 10 %
Ostatni ucastnické fondy 1% 15 %

Zdroj: Zakon ¢. 427/2011 Sb., § 60, § 192, zpracovano autorkou
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4 Metodika

Dilezité pojmy z oblasti doplitkového penzijni spofeni byly vysvétleny v predchozich
kapitolach. Dale bude vénovana pozornost analyze penzijnich spole¢nosti na ¢eském trhu
ajednotlivym fondim, které v ramci dopliikového penzijniho spofeni nabizi. Zhodnoceny
budou i transformovani fondy v rdmci penzijniho piipojisténi, do kterych jiz neni mozné

vstoupit.

4.1 Zdroj dat

Data pro hodnoceni penzijnich spolecnosti a jejich fondl jsou ziskdna z tiskovych
a vyro¢nich sprav jednotlivych spolecnosti, statistik a vysledk, které jsou volné dostupné

na webovych strankach Asociace penzijnich spoleénosti CR a Ministerstva financi CR.

4.2 Kritéria hodnoceni

Penzijni spolecnosti a jejich fondy budou hodnoceny podle kritérii popsanych

v nasledujicich kapitolach.

4.2.1 Kritéria hodnoceni penzijnich spole¢nosti

Penzijni spole¢nosti budou hodnoceny podle nasledujicich kritérii:
Pocet aktivnich ucastniki

Pocet aktivnich tucastnikli je stanoven podle posledniho zndmého obdobi, tedy
k 4. ¢tvrtleti 2021. Penzijni pfipojisténi bylo na trhu od roku 1994 do roku 2012, tedy déle
neZ doplikové penzijni spofeni. Lze tedy pfedpokladat, Ze pocet ucastnikll v penzijnim
pfipojisténi bude vyssi nez v doplitkovém penzijnim spoteni, které je na trhu od roku

2013.
Objem prispévku ucastniku
Objem piispévkill ucastnikil vyjadiuje sumu celkového objemu ptispévki, které ucastnici

spolu s piispévky zaméstnavateli vlozili do transformovanych a Gcastnickych fonda. Je

stanoveno k poslednimu zndmému obdobi, tedy k 4. ctvrtleti 2021.
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4.2.2 Kritéria hodnoceni fondu

Transformované fondy budou hodnoceny od roku 2013 do roku 2020 a uc¢astnické fondy
v ramci doplitkového penzijni spotfeni budou hodnoceny od roku 2013 do roku 2021, a to
na zéklad¢ nasledujicich kritérii:

Zhodnoceni fondu

Primérné zhodnoceni se vypocte pomoci geometrického priméru, ktery je definovan

jako n-td odmocnina ze soucinu jednotlivych rocnich zhodnoceni.

(1

kde: g pramérné zhodnoceni,
X; zhodnoceni v obdobi i,
n pocet obdobi (Hindls et al., 2018).

Realné zhodnoceni zohlediiuje inflacni riziko, které souvisi s nebezpecim rastu inflace,

coZ ma negativni dopad na redlnou vynosnost investice.

1+ x; (2)
1+ igny

1+, =

Kde: i, realné zhodnoceni,

linf ~ Mira inflace.

Riziko fondu

Podle Cipry (2015) lze riziko fond vyjadiit smérodatnou odchylkou, jde o absolutni miru
rizika. Cim vét§i je smérodatna odchylka, tim vétsi je riziko fondu. Zptsob vypoétu

smérodatné odchylky a variacniho koeficientu uvadi Hindls et al. (2018):
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)

kde: s, smerodatna odchylka (riziko fondu),
X prumérné zhodnoceni.

Varia¢ni koeficient zobrazuje oproti smérodatné odchylce relativni miru rizika. Je vhodny

pro porovnani rizikovosti v jednotlivych fondech.

4

Rllxm

Uy =

kde: v, varia¢ni koeficient
Vnitini vynosové procento

Pro vypocet vnitini vynosové procento pouzijeme vzorec pro koncovou hodnotu spoteni.
Pomoci n¢hoz se vyjadii urok, kterého bychom dosdhli v jiném typu spofeni, za
ptedpokladu, Ze by se na né&j vkladala stejnd vySe pfispévku jako do dopliikového
penzijniho spofeni. Vnitini vynosové procento je ndmi hledana nezndma i v nasledujicim

VZOrci.

m+1 a+tr-1 %)
FV=K*m*(1+ *l>*<—>
2xm [
kde: FV  koncova hodnota spofeni,
m pocet vkladii béhem obdobi,

i vnitini vynosové procento,

K velikost jednoho vkladu (Radova, Dvotdk & Malek,
2013).
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5 Hodnoceni penzijnich spole¢nosti a jejich fondu
Nasledujici kapitoly analyzuji penzijni spolecnosti a jejich fondy podle kritérii popsanych
v kapitole Metodika.

Penzijni spole¢nosti v Ceské republice

Na ¢eském trhu v roce 2022 piisobi celkem devét penzijnich spolecnosti (PS), jejich vycet

je uvedeny nize.

Allianz penzijni spolecnost, a. s.

UNIQA penzijni spolecnost, a. s. (dfive AXA penzijni spole¢nost)
Conseq penzijni spole¢nost, a. s.

Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost, a. s.

CSOB Penzijni spoleénost, a. s., ¢len skupiny CSOB

NN Penzijni spolecnost, a. s.

KB Penzijni spole€nost, a. s.

Generali penzijni spole¢nost, a. s.

Rentea penzijni spolecnost, a.s.
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5.1 Hodnoceni penzijnich spole¢nosti

Poéet aktivnich uacéastnika

Celkem si v rdmci III. pilife dchodového systému spofi na penzi 4 430 061 ucastnikii.
Pocet ucastnikti v doplinkovém penzijnim spoieni (DPS) je 1467 649 a v penzijnim

pfipojisténi (PP) 2 962 412.

Tab. 4: Pocdet aktivnich uéastnika v DPS a PP

Penzijni Pocet Procentni podil Pocet Procentni podil
spole¢nost aktivnich na trhu DPS aktivnich na trhu PP (%)
ucastnikll v (%) ucastnikti v PP
DPS
Allianz PS 75102 5,12 354 593 11,97
UNIQA PS 38619 2,63 243 799 8,23
Conseq PS 84 477 5,76 68 099 2,30
CS PS 450 885 30,72 517070 17,45
CSOB PS 235679 16,06 420 099 14,18
NN PS 73 945 5,04 243 474 8,22
KB PS 189 606 12,92 330 774 11,17
Generali PS 301 356 20,53 784 504 26,48
Rentea PS 17 980 1,23 0 0,00
Celkem 1 467 649 100,00 2962 412 100,00

Zdroj: Asociace penzijnich spoleénosti CR (2022b), zpracovano autorkou

Nejvétsi podil na ¢eském trhu podle poctu ucastniki ma Generali PS se 301 356 tcastniky
v DPS (podil na trhu 20,53 %) a 784 504 castniky v PP (podil na trhu 26,48 %). V DPS
ma nejvétsi podil na trhu CS PS s 450 855 widastniky, v PP pak Generali PS s 784 504.
Naopak nejmensi pocet cCastnikii ma Rentea PS, ktera byla zalozena v roce 2021, je tak

nejmladsi penzijni spole¢nosti na ceském trhu.

Pomér ucastnik v DPS a PP u jednotlivych penzijnich spolecnosti zobrazuje obr. 4.
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Obr. 4: Podet aktivnich G¢astnikt v DPS a PP
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M Pocet aktivnich ucastnik( v PP

Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti CR (2022b), zpracovano autorkou

Z grafuna obr. 4 je patrné, ze prevazna ¢ast klientii nevyuzila pfestup z transformovanych

do ucastnickych fondl. VéEtSina penzijnich spolecnosti méa vétsi podil ucastnikd prave

v transformovanych fondech. Rentea PS transformovany fond jiz zalozit nemuze.

Objem prispévki ucastniki

Tab. 5: Objem ptispévki ti¢astnikti v DPS a PP v mil. K¢

Penzijni spolecnost Objem piispévkl Objem ptispevki
ucastnikti v DPS (mil. K¢) = ucastnikii v PP (mil. K¢)

Allianz PS 6 969,12 54 931,72
UNIQA PS 3 857,48 47 929,13
Conseq PS 7 889,01 8 743,08
CSPS 30 794,00 81 043,00
CSOB PS 14 054,00 55 117,00
NN PS 4 497,35 42 670,00
KB PS 12 486,00 58 806,00
Generali PS 19 599,12 116 548,00
Rentea PS 774,46 0,00
Celkem 100 920,54 465 787,93

Zdroj: Asociace penzijnich spoleénosti CR (2022b), zpracovano autorkou
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Penzijni spolecnosti maji ve své spravé celkové 566,7 miliardy K¢&. Nejveétsi objem
ptispévkil v doplitkovém penzijnim spofeni spravuje CP PS (30 794 milionti K&),
v ptipad¢ opomenuti Rentea PS, ktera funguje od roku 2021, ma nejméné UNIQA PS.
V penzijnim pfipojisténi spravuje nejveétsi objem Generali PS, a to ve vysi 116 548

milionu K¢, to je také nejvétsi objem penéz v jednotlivych fondech celkové.

5.2 Hodnoceni fondu

5.2.1 Utastnické fondy

Penzijni spole¢nosti musi ze zakona nabizet v ramci Gdastnickych fondt (UF) povinny
konzervativni fond, dal$i fondy a jejich portfolia jsou na uvadzeni penzijni spolecnosti.
Nékteré spolecnosti jako CSOB PS nabizeji vedle povinného konzervativniho fondu
dalsich 4 fondy. Pro zjednoduseni budeme srovnavat 3 fondy, které¢ ve vétSiné pripadu
nabizi shodné& vSechny penzijni spolecnosti. Bude se jednat o povinny konzervativni fond,

vyvazeny fond a dynamicky fond.

U UNIQA PS za dynamicky fond povazujeme akciovy ucastnicky fond, u Conseq PS za
vyvazeny fond uvazujeme dluhopisovy ucastnicky fond, za dynamicky fond pak globalni
akciovy ucastnicky fond. U NN PS je za dynamicky fond povazovén ristovy Gcastnicky

fond.

Zhodnoceni jednotlivych fondl a datum vzniku je uveden v tab. 6.
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Tab. 6: Nomindlni zhodnoceni ucastnicky a transformovanych fondii v % p. a.

S;;Z'r’";'st 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Datum vzniku fondu

PKF 1,44 | 1,31 | 1,22 | -004 | -163 | 03 | 224 | 1,2 | -1,7 01.01.2013

ALLIANZ | VyvéZeny UF 1,67 | 2,12 | 3,18 | 2,21 | -0,72 | -3,62 | 9,95 | 4,55 | 2,12 01.01.2013

Ps Dynamicky UF | 1,76 | 2,78 | 4,98 | 1,51 | 4,07 | -6,86 | 15,77 | 7,56 | 10,68 01.01.2013

TF 1,6 | 164 | 1,38 | 1,03 | 0,41 | 068 | 094 | 0,66 - 01.01.1995

PKF 0,49 | 2,67 | 059 | 0,02 | -1,38 | -0,84 | 1,2 | 0,64 | -2,58 01.01.2013

Dluhopisovy UF | 0,54 | 3,61 | -0,23 | 0,43 | -1,33 | -091 | 1,38 | 1,65 | -3 01.01.2013

UNIQAPS | vyvazeny UF - - 2,02 | 448 | -01 | -4,24 | 11,17 | 5,19 | 6,52 16.12.2014

Akciovy UF - - - - - - - 14,41 | 24,46 19.05.2020

TF 229 | 1,46 | 1,1 |1,025]| 0,76 | 0,92 | 1,26 | 0,89 - 01.01.1995

PKF 069 | 1,39 | 051 | 0,09 | -09 | -0,98 | 1,47 | 0,42 | -0,25 01.01.2013

CONseq | Pluhopisovy UF | 34 5 0,6 | 1,61 | -1,04 | -0,09 | 4,84 | 1,23 | 2,02 01.01.2013

PS Globalni

akciovy UF 19,53 | 12,71 | -0,08 | 10,81 | 9,96 | -9,69 | 18,96 | -3,92 | 23,4 01.01.2013

TF 217 | 07 04 | 047 | 06 | 058 | 1,5 | 0,38 - 01.01.1995

PKF 044 | 1,34 | 05 | -0,05 | -062| 0,19 | 2,59 | 1,02 | -4,16 01.01.2013

Vyvézeny UF 0,41 | 411 | 023 | 517 | 3,7 | -3,12 | 10,42 | 4,64 | 4,62 01.01.2013

Csps Dynamicky UF | 0,17 | 7,02 | -1,04 | 7,42 82 | -6,08 | 18,75 | 6,14 | 12,99 01.01.2013

Eticky UF - - - - 1 -1,56 | 6,15 | 3,9 | -1,93 07.11.2017

TF 1,3 | 1,42 | 085 | 0,68 | 0,51 | 0,51 | 1,69 1 - 01.01.1995

PKF 0,94 | 2,68 | 1,35 0 0,94 | -0,83 | 2,15 | 1,54 | -4,23 01.01.2013

Vyvazeny UF 0,7 | 377 | 355 | 311 | 2,63 | -621 | 12,96 | 4,21 | 7,62 01.01.2013

Gsop ps | Dynamicky UF | 0,66 | 3,28 | 7,66 | 536 | 553 | 10,09 | 2531 | 651 | 22,4 01.01.2013
(,Sarantovam'/

UF 1,1 | 1,65 | 0,87 | 0,47 | -1,41 | -1,23 | 1,72 | 1,14 | -4,45 01.01.2013

Pro penzi UF - - - - - - - 0,64 | 3,38 01.08.2020

TF 1,7 1,4 1,2 0,7 | 0,63 | 0,76 1 0,7 - 01.01.1995

PKF 0,27 | 061 | 1,15 | 0,21 | -1,93 | -0,07 | 1,26 | 1,36 | -3,76 01.01.2013

NNPS | Ristovy UF - - 11,53 | 9,35 | 14,04 | -9,22 | 17,58 | -2,2 | 21,65 20.03.2015

Vyvézeny UF - - 0,5 | 2,44 | 099 | 4,42 | 9,12 | 2,79 | 2,5 04.11.2014

TF 1,41 | 1,13 | 0,88 | 066 | 0,69 | 0,61 | 0,95 | 0,71 - 01.01.1995

PKF 036 | 1,33 | 036 | -0,15 | -1,57 | -0,83 | 1,49 | 0,77 | -2,57 01.01.2013

Vyvazeny UF 1,07 | 354 | 1,57 | -084 | 2,9 | -641 | 10,08 | 2,51 | 3,67 01.01.2013

g ps | .Dynamicky UF | 2,16 | 581 | 16 | 0,87 | 7,51 | -9,51 | 1642 | 3,42 | 12,91 01.01.2013

Spofici UF - - 0,02 | 045 | -1,39 | -2,65 | 2,54 | 0,91 | -4,71 01.09.2015

Penézni UF - - - - - - - 0,27 | 0,73 05.12.2019

TF 1,44 | 1,35 | 1,16 | 066 | 049 | 051 | 06 | 0,36 - 01.01.1995

PKF 2,46 | 0,87 | 0,97 | -0,14 | -0,3 | 0,34 | 1,44 | 0,53 | -3,44 01.01.2013

| Spotici UF 294 | 2,42 | 1,17 | 08 0 -1,35 | 3,45 | 0,86 | -3,53 01.01.2013

Gegzra“ Vyvazeny UF 36 | 245 | 054 | 348 | 41 | -485 | 10,5 | 3,13 | 549 01.01.2013

Dynamicky UF | 3,53 | 1,84 | -032 | 636 | 82 | -9,13 | 17,91 | 5,38 | 13,07 01.01.2013

TF 2,1 1,7 1,4 | 094 | 084 | 1,1 | 1,75 | 1,31 - 01.01.1995

PKF - - - - - - - - -0,63 27.05.2021

Rentea PS | Dluhopisovy UF - - - - - - - - 0,19 27.05.2021

Akciovy UF - - - - - - - - 6,79 27.05.2021

Zdroj: Asociace penzijnich spoleénosti CR (2022¢), zpracovano autorkou
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Priamérné nominalni zhodnoceni

Pro ptiklad vypoctu podle vzorce (1) si zvolime Allianz PS a jeji povinny konzervativni
fond.

Nejdfive se jednotliva zhodnoceni pfevedou z procentniho vyjadieni na index tak, Ze se

zhodnoceni v daném roce vydéli 100 a pticte se 1.
Pro rok 2013 by to vypadalo nésledovné:
1,44 % =10,0144+1=1,0144

Vypocet primérného roéniho nominalniho zhodnoceni:

Fg = 31,0144  1,0131 * 0,9996 * 0,9837 * 1,003 * 1,0224 * 1,012 * 0,983
F; = 1,00474

Vypocitany index se zpét prevede na procentni vyjadieni:

Z; = 0,474
Vysledky jednotlivych penzijnich spolecnosti obsahuje tab. 7.

Tab. 7: Primérné nominalni zhodnoceni v UF v % p. a.

Penzijni spole¢nost Povinny Vyvazeny fond Dynamicky fond
konzervativni fond

Allianz PS 0,474 2,326 4,522
Uniqa PS 0,080 3,475 19,329
Conseq PS 0,268 1,933 8,531
CSPS 0,123 3,237 5,717
CSOB PS 1,223 3,480 6,931
NN PS -0,113 1,488 4,935
KB PS -0,098 1,927 4,335
Generali PS 0,216 3,088 4,946
Rentea PS -0,630 0,190 6,790

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Nejmensiho primérného nominalniho zhodnoceni dosahuji povinné konzervativni fondy,
naopak nejvétsiho dynamické fondy. Vyvazené fondy jsou jakymsi kompromisem mezi

témito fondy.
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V povinnych konzervativnich fondech ma nejvétsi primérné zhodnoceni 1,223 % p. a. za
9 let CSOB PS. Rentea PS za jeden rok &innosti fondu piipsala zdporné zhodnoceni
- 0,630 % p. a. Ve vyvazenych fondech je na prvnim misté opét CSOB PS s primérmym
zhodnocenim 3,480 % p. a. V dynamickych fondech vykazuje nejvyssi pramérné
zhodnoceni fondu UNIQA PS, fond je aktivni pouze dva roky a daj je tedy oproti
ostatnim zkresleny. V dynamické fondu se v delSim horizontu nejlépe daii Conseq PS,

jez dosahuje primérného zhodnoceni 8,531 % p. a.
Redlné zhodnoceni

V ptedchozim vypoctu se pocitalo s nominalnim zhodnocenim, které nefika nic o tom,
jestli fondy redln¢ zhodnocovaly penize ucastnikli, ¢i nikoliv. Realné zhodnoceni

zohlediuje inflaci. Hodnoty inflace pro rok 2012 az 2021 jsou uvedeny v tab. 8.
Tab. 8: Miry inflace v %

Rok 2013 | 2014 @ 2015 @ 2016 ' 2017 @ 2018 @ 2019 | 2020 | 2021

Mira 1,4 0.4 0,3 0,7 2,5 2,1 2.8 3,2 3.8
inflace

(%)

Zdroj: Cesky statisticky ufad (2022), zpracovano autorkou

Primérné realné zhodnoceni
Pro piiklad vypoétu podle vzorce (2) si zvolime CS PS a jeji dynamicky fond.
Zhodnoceni v jednotlivych letech se upravi o miru inflace v daném roce.

Pro rok 2014, kdy inflace podle Ceského statistického ufadu &inila 0,4 % a zhodnoceni
fondu bylo 7,02 % p. a., by to vypadalo nésledovné:

Lo 1+00702
T 110004
i = 0,066

Takto by se dopocitaly hodnoty pro vSechny roky a pomoci vzorce (1) primérné realné

zhodnoceni. Vysledky jednotlivych fondt zobrazuje tab. 9.
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Tab. 9: Primérné realné zhodnoceni v % p. a.

Penzijni spole¢nost Povinny Vyvazeny fond Dynamicky fond
konzervativni fond

Allianz PS -1,404 0,414 2,569
Uniga PS -1,790 1,255 15,294
Conseq PS -1,606 0,028 6,503
CS PS -1,747 1,308 3,741
CSOB PS -0,668 1,547 4,933
NN PS -1,979 -0,689 2,683
KB PS -1,965 0,023 2,386
Generali PS -1,657 1,162 2,985
Rentea PS -4,268 -3,478 2,881

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Z tab. 9 je patrné, ze povinnym konzervativnim fondim se nedafi prekonavat inflaci.
Vyvazené fondy jsou jenom kousek nad inflaci, v ptipadé NN PS a Rentea PS dokonce
pod inflaci. Dynamické fondy maji v nékterych letech sice vysoké zaporné zhodnoceni,

ktera kompenzuji vysokym zhodnocenim v dalSich letech.

Riziko fondi

Pro ptiklad vypoctu si zvolime Generali PS a jeji dynamicky fond.

Smérodatna odchylka by se spocitala nasledovné:

Pro vypocet je tieba si vypocitat primérné zhodnoceni pomoci aritmetického priméru.

353+1,84-0,32+6,36+8,2-9,13+1791+ 5,38 + 13,07
9

K
Il

x = 5,204

Podle vzorce (3) se vypocita smeérodatna odchylka:

j(3,53 —4,221) 2 + -+ (13,07 — 5,204) 2
Sy =
9

s, = 7,331

Podle vzorce (4) pak pocitame variacni koeficient:
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7,331
"~ 5,204

Ux

v, = 1,409

Tab. 10: Riziko v UF

Povinny konzervativni Vyvazeny fond Dynamicky fond
fond
Penzijni Smérodatna | Variaéni = Smérodatnd | Variatni | Smérodatna | Variacni
spolecnost | odchylka v | koeficient odchylka v | koeficient = odchylka v | koeficient
% % %
Allianz 1,303 2,702 3,479 1,459 5,992 1,276
PS
Uniqa PS 1,444 16,042 4,579 1,280 5,025 0,259
Conseq 0,829 3,058 1,981 1,015 10,719 1,181
PS
CSPS 1,749 12,595 3,660 1,108 7,062 1,186
CSOB PS 1,585 1,283 4,830 1,344 10,125 1,368
NN PS 1,600 -15,995 3,907 2,500 11,307 2,172
KB PS 1,271 -14,127 4,101 2,040 7,056 1,542
Generali 1,553 6,816 3,830 1,212 7,331 1,409
PS

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Z tab. 10 lze vidét, Ze nejmensi riziko maji povinné konzervativni fondy, které taky
dosahuji nejmensiho zhodnoceni. Smérodatnd odchylka, tj. riziko fondu, se pohybuje
v rozmezi 0,829 % az 1,6 %. Nejvétsiho rizika dosahuje povinny konzervativni fond CS

PS, nejmensiho Conseq PS.

Nejveétsi riziko maji naopak dynamické fondy, které nabizeji ucastnikiim nejvetsi
zhodnoceni za podstoupeni vétsiho rizika. Smérodatnd odchylka se pohybuje od 5,025 %
do 11,307 %. Nejvétsiho rizika dosahuje NN PS, naopak nejmensiho Uniqa PS, tento tdaj

1ze vzhledem k datu vzniku fondu povazovat za zkresleny.

Vyvazené fondy jsou s mirou podstupovaného rizika mezi povinnymi konzervativnimi
fondy a dynamickymi fondy. Ukazatel pro miru rizika se v tomto pifipadé pohybuje od

1,981 % do 4,579 %.
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5.2.2 Transformované fondy
Vypocty pro transformované fondy (TF) jsou totozné jako v ptipad¢ ucastnickych fondu.
Primérné nominalni zhodnoceni

Tab. 11: Primérné nominélni zhodnoceni v TF v % p. a.

Penzijni spole¢nost Transformovany fond
Allianz PS 1,042
Uniqga PS 1,212
Conseq PS 0,793
CSPS 0,994
CSOB PS 1,011
NN PS 0,880
KB PS 0,820
Generali PS 1,392

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

U transformované fondy plati, Ze jejich zhodnoceni musi byt na konci kladné, proto se
drzi konzervativniho investovani a jejich primérného zhodnoceni se pohybuje kolem
1 % p. a. Nejvetsiho primérného zhodnoceni 1,392 % p. a. dosahuje Generali PS,

nejmensiho pak Conseq PS s primérnym zhodnocenim 0,793 % p. a.
Primérné realné zhodnoceni

Tab. 12: Primérné realné zhodnoceni v TF v % p. a.

Penzijni spole¢nost Transformovany fond
Allianz PS -0,618
Uniga PS -0,450
Conseq PS -0,862
CSPS -0,664
CSOB PS -0,648
NN PS -0,777
KB PS -0,835
Generali PS -0,273

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022
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Transformované fondy sice zarucuji nezdporné zhodnoceni, ale neni zde garance
prekonani inflace. Jak lze vidét z tab. 12, transformované fondy neptekonavaji inflaci

a priumérné realné zhodnoceni je u vSech penzijnich spole¢nosti zaporné.
Riziko fondi

Tab. 13: Riziko v TF

Penzijni spole¢nost Smérodatna odchylka v % Variacni koeficient
Allianz PS 0,429 0,411
Uniqa PS 0,456 0,376
Conseq PS 0,640 0,805
CSPS 0,410 0,412
CSOB PS 0,365 0,361
NN PS 0,259 0,294
KB PS 0,399 0,485
Generali PS 0,407 0,292

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Jak jiz bylo zminéno, ze zdkona nemuzou transformované fondy pfipsat ucastnikiim
zaporné zhodnoceni, coz se odrazi i na nizké rizikovosti fondti. Smérodatna odchylka se

pohybuje v rozmezi 0,259 % az 0,640 %.

5.3 Ocekavana vynosnost fondu

Zhodnoceni prostfedkli vloZenych ucastniky je dano predev§im zvolenou investi¢ni

strategii a dobou spofeni.
Modelovy priklad

Na modelovém ptikladu si ukaZeme, jak se v case méni vynosnost dopliikového
penzijniho spofeni prostfednictvim vypoctu vnitiniho vynosového procenta. Vyvoj si
namodelujeme pro mésicni vklad ucastnika ve vysi 300, 500 a 1 000 K¢&. Délka spoteni
bude 40 let a predpokladame, Ze se jedna o dynamicky fond. Zdanéni vynosu probiha na
konci spofeni, a to podle zvolené vyplaty davek, proto jej nebudeme do modelového

ptikladu zahrnovat.
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Primérné rocni zhodnoceni dopliikového penzijni spofeni v dynamickych fondech,
jejichz portfolio investuje pievazné do akcii, se pohybuje od 2,386 % p. a. do
6,503 % p. a. Budeme tedy uvaZovat zhodnoceni 4,4 % p. a.

Vypocet je proveden v prostfedi MS Excel. Vstupni udaje jsou uvedené v tab. 14.

Tab. 14: Vstupni tdaje pro vypocet v MS Excel

Vstupni udaje
Mésicni prispévek ucastnika 300 K¢, 500 K¢, 1 000 K¢
Meésicni statni prispévek 90 K¢, 130 K¢, 230 K¢
Zhodnoceni fondu 4,4 % p. a.
Pocet let sporeni 40 let

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Postup vypoctu jednotlivych sloupct vtab. 15 pro vypocet vnitintho vynosového
procenta vypadé nasledovné:

Statni prispévek

Ministerstvo financi poukazuje statni pfispévky na Gcet penzijni spolecnosti Ctvrtletné.
V ptipadé mési¢niho piispévku ucastnika ve vysi 1 000 K¢ €ini statni ptispévek 230 K¢
mésicné, tedy 690 K¢ Ctvrtletné.

Mési¢ni zhodnoceni

M¢sicni zhodnoceni piedstavuje zhodnoceni fondu, které¢ odpovida zlstatku na uctu
ucastnika v daném mésici. Vypocita se jako jedna dvanactina zhodnoceni fondu ndsobena

zlstatkem ctu.
Pripsané zhodnoceni za rok

Ugastnické fondy pripisuji zhodnoceni vzdy na konci roku, vypoéte se jako suma dvanacti

mésict ze sloupce mésicni zhodnoceni.
Zistatek uctu

Zlstatek UCtu predstavuje soucet vkladl UcCastnika, statnich pfispévkl a pfipsaného

zhodnoceni.
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Tab. 15: Vypocty v MS Excel pro ¢astku 1 000 K¢

Meésic Prispévek Statni Mésicni Ptipsani Zustatek
ucastnika ptispévek | zhodnoceni | zhodnoceni 0étu
za rok
1. 1 000 3,67 1 000
2. 1 000 7,33 2 000
3. 1 000 690 14,67 3 000
4. 1 000 14,67 4 000
5. 1 000 20,86 5690
6. 1 000 690 24,53 6 690
7. 1 000 28,20 7 690
8. 1 000 34,39 9 380
9. 1 000 690 38,06 10 380
10. 1 000 41,73 11380
11. 1 000 47,92 13 070
12. 1 000 690 51,59 323,95 14070
13. 1 000 56,44 15 393,95
480. 1 000 690 5523,20 6595293 | 1506 327,63

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Tabulka pro vypocet vnitiniho vynosového procenta je pripravend. Pro jeho vypocet
pouzijme nastroj citlivostni analyza v MS Excel, pfesné&ji ,,Hledani feSeni®, coz zobrazuje

obr. 5.

Obr. 5: Funkce Hledani feSeni v MS Excel

Mastavena bunka: +
Cilova hodnota:
Ménéna burika: o

Ok ] [ Zrusit

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022
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Vnitini vynosové procento najdeme pomoci porovnani dvou hodnot, a to cilové hodnoty
sporeni v dopliikovém penzijnim spofeni (tab. 15, sloupec zustatek uc¢tu), druhou hodnotu
pak ziskdme pomoci vzorce (5). Vzorec zaneseme do MS Excel a dosadime do pole
,Nastavena buiika®, Cislo ze sloupce zlstatek uctu do pole ,,Cilova hodnota“ a ,,Ménéna
bunka“ predstavuje zvolené zhodnoceni. Timto zplsobem ziskdme vnitini vynosové
procento pro zvolené roky spofeni. Vyvoj vnitiniho vynosového procenta v letech 5, 10,

15, 20, 25, 30, 35 a 40 zobrazuje obr. 6. Konkrétniho hodnoty jsou uvedeny v piiloze A.

Obr. 6: Vnitini vynosové procento dopliikového penzijniho spofeni

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%

4,00%

Vnitfni vynosové procento

2,00%
0,00%
5 10 15 20 25 30 35 40

Pocet let sporeni

1000 500 300

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Z grafu na obr. 6 Ize vidéet, Ze se stoupajici se mesi¢nim piispévkem ucastnika se vnitini
vynosové procento snizuje. VEt§i vliv na vnitini vynosové procento ma ovsem délka
spoteni. V prvnich letech vnitini vynosové procento prudce klesa, v desatém roce spoteni
nastava jisty zlom, od kterého zacina byt pokles mirnéj$i. V poslednich letech spotfeni se
vnitini vynosové procento piiblizuje ke zhodnoceni fondu 4,4 % p. a. Nejvyssiho
zhodnoceni tedy dosahujeme po kratkou dobu spofeni. To je dano také dal§im faktorem
v podobé statniho ptispévku. V ptipadé mési¢niho vkladu 1 000 K& méme v patém roce
naspofeno 77 716 K¢, pii zhodnoceni fondu 4,4 % p. a. je vynos 3 909 K¢ a statni
piispévek Cini 2 760 K¢ za rok. MiZeme tedy konstatovat, Ze statni pfispévek je pomérny

vysoky vic¢i vynosu. Zatimco v poslednim roce mame naspoteno 1 506 328 K¢ a vynos
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je 65953 K¢ za rok, vtomto piipadé je uz statni piispévek ve stdle stejné vysi

zanedbatelny.

Z toho vyplyva, ze nejlepsi varianta spoieni je 300 K¢ po dobu maximalné 10 let. Za tak
kratkou dobou a s ukladam takovéto castky bychom naspofili pouhych 55 147 K¢, coz
neni Castka, kterd by nas zabezpecila na dichod. Lze tedy doporucit spofit vétsi ¢astku
po kratsi dobu. To také naznacuje, ze doplitkové penzijni spofeni je vhodné pro obCany
sttedniho veéku. Pro mladé lidi by bylo vyhodnéjsi spofit pomoci jiného finan¢niho
nastroje, a to 1 z divodu nizké likvidity penéz v doplitkovém penzijnim spofeni. Penize
sice muzeme v piipadé potieby vybrat pred dosazenim pottebného véku, ale ptijdeme tak

o vSechny vyhody, které nabizi.
Vyuziti dafiového zvyhodnéni

V ptedchozim modelovém piikladu neni zohlednéno daitiové zvyhodnéni, které je
poskytovano Géastnikovi doplitkového penzijni spofeni. Ugastnik ma kazdy rok narok na
odpocet od zakladu dané z prispévkd, které za rok presahuji 12 000 K¢ (az do vyse 24 000
K¢). Danova usporo ptichdzi v tvahu od ptispévku ucastnika ve vysi 1 001 K¢. Nejvyssi
mozna danova uspora je pro piispévek tcastnika ve vysi 3 000 K¢ mésicné, tj. 36 000 K&
rocné.

Danovou usporu mizeme chéapat jako c¢astku, kterou mizeme opét investovat do
doplitkového penzijni spofeni a nemusime vyuzit vlastni penize. Ukdzeme si, jak se zméni

vnitini vynosové procento, kdyZ tento parametr zohlednime.

Pro vypocet vnitinitho vynosového procenta opét pouZijeme MS Excel, avSak s tim
rozdilem, ze krom¢ modelu, ktery jsme si vytvoftili v ptedeslé kapitole, si namodelujeme
jeste fiktivni spofeni. V tomto pfipad€ uz nepouzijeme vzorec (5), ale nami vytvorené
fiktivni spofeni, které budeme brat jako alternativu, kdybychom nezvolili doplitkové
penzijnim spofeni. Vnitini vynosové procento bude piedstavovat takové zhodnoceni,
které¢ by nam muselo fiktivni spofeni nabidnout, abychom se dostali na stejnou ¢astku
jako pii vyuziti doplitkového penzijniho spofeni. Situaci si namodelujeme pro mési¢ni
vklad 1500 K¢, 2 000 K&, 3 000 K¢. Délka spoteni bude 40 let a zhodnoceni opét
4,4 % p. a.
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Tab. 16: Vstupni tdaje pro vypocet v MS Excel — fiktivni spoteni

Vstupni udaje
Mésicni prispévek ucastnika 1 500 K¢, 2 000 K¢, 3 000 K&
Mira zhodnoceni 4,4 % p. a.
Pocet let sporeni 40 let

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Dariova tspora

Danova uspora se v ptipad¢ méesi¢niho vkladu 1 500 K¢ vypocita nasledovné:
Vklad ucastnika za rok 1 500 x 12 =18 000 K¢

Castka odeétena za rok 18 000 — 12 000 = 6 000 K&

Danova tuspora 6 000 % 0,15 =900 K¢

Postup vypoctu danové uspory pro jinou vysi prispévku ucastnika je stejny.

Tab. 17: Vyse danové uspory doplikového penzijni spoieni

Mési¢ni prispévek ucastnika Roc¢ni danova uspora
1 500 K¢ 900 K¢
2 000 K¢ 1 800 K¢
3 000 K¢ 3 600 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Darové tspora se do fiktivniho spofeni promitne v podobé¢ nizSiho vkladu prave o ¢astku
danové uspory. V ptipad€ ukladani ¢astky 1 500 K¢ mési¢né€ ¢inni daiiova tspora 900 K¢
ro¢n€. Vklad v 16. mésici bude pouze 600 K¢. Danové ptiznani je nutné odevzdat do
1. dubna nasledujiciho roku, proto budeme uvazovat prvni dafiovou Usporu 16. mésic

spofeni a nasledné kazdy dalsi Sestnacty mésic.

Vypocet jednotlivych sloupct ve fiktivnim spoieni je stejny jako v modelovém ptikladu
dopliikového penzijni spofeni, pouze neuvazujeme statni piispévek, ktery neni

poskytovan k jiném spoteni s vyjimkou stavebniho spofeni.
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Tab. 18: Vypocty v MS Excel pro ¢astku 1 500 K¢ — fiktivni spoteni

M¢ésice Vklad Mésicni Ptipsani Zustatek
zhodnoceni | zhodnoceni .
za rok uctu
1. 1500 5,50 1500
2. 1500 11,00 3000
3. 1500 16,50 4500
4. 1500 22,00 6000
5. 1500 27,50 7500
6. 1500 33,00 9000
7. 1500 38,50 10500
8. 1500 44,00 12000
9. 1500 49,50 13500
10. 1500 55,00 15000
11. 1500 60,50 16500
12. 1500 66,00 429,00 18000
13. 1500 73,07 19929,00
14. 1500 78,57 21429,00
15. 1500 84,07 22929,00
16. 600 86,27 23529,00
480. 600 6517,81 77 887,01 | 1777 584,37

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Pro vypocet vnitiniho vynosového procenta opét pouzijeme funkci Hledani feSeni v MS
Excel. Do pole ,,Nastavena bunka® tentokrat zaneseme zlstatek ctu fiktivniho spoteni
v daném roce. Do pole ,,Cilova hodnota“ vlozime zlstatek tictu z modelového piikladu
doplikového penzijniho spotfeni, a nakonec do pole ,,Ménéna bunka“ odkaz na ndmi
zvolené zhodnoceni. Vyvoj vnitiniho vynosového procenta po zohlednéni danové uspory
zachycuje obr. 7. Konkrétni hodnoty vnitiniho vynosového procenta jsou uvedeny

v ptiloze B.
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Obr. 7: Vnitini vynosové procento dopliikového penzijni spofeni s datovou usporou
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Z vysledki 1ze fict, Ze ani daflova Uspora nezlepsila vynosnost spofeni v dlouhodobém

horizontu.
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6 Alternativni zpusoby zajiSténi se na stari

Zminéné doplitkové penzijni spofeni neni jedind moznost, jak si spofit penize na stari.
Existuje cela fada finan¢nich produktt, ve kterych si miizeme spoftit nebo pomoci kterych
si zajistit doplitkovy piijem ve staii. V dalSich podkapitolach bude nékolik téchto
produktii stru¢né predstaveno. Pro porovnani jsou uvedeny zakladni parametry téchto

produktii v podobé¢ statni podpory, poplatkti a zdanéni.

6.1 Stavebni sporeni

Stavebni spotfeni vzniklo v roce 1993 schvalenim zakona €. 96/1993 Sb., o stavebnim
spofeni a statni podpote stavebniho spofeni. Tak jak ho zname dnes, Ize vymezit jeho dvé
faze. Faze spoteni, kdy ucastnik uklad4d vklady na ucet stavebni spofitelny, je mu
poskytovana statni podpora a vklady spolené se statni podpornou jsou uroceny. Faze
uvérova, kterd spociva v poskytnuti uvéru ze stavebniho spofeni na bytové potieby

(Asociace Ceskych stavebnich spofitelen, n.d.). Dale se budeme zabyvat jen spofici fazi.
Statni podpora

Hlavni motiv pro zfizeni stavebniho spofeni u vétSiny ucastniki je statni podpora. Vyse
statni podpory je zavisla na vkladu Gcastnika a ¢ini 10 % z uspotené ¢astky v daném roce,
maximalné vSak 2 000 K¢&. Nejvyssi statni podporu l1ze tedy ziskat pti ukladani 20 000 K¢
rocné. Vyse stani podpora se v jednotlivych letech ménila s klesajicim trendem. Tab. 18

ukazuje vyvoj statni podpory a podminek pro jeji poskytnuti od roku 1993.

Tab. 19: Vyvoj podminek stavebniho spofeni pro poskytnuti statni podpory

Obdobi 1993-2003 2004-2010 2011 a pozdéji
Sazba statni 25 % 15 % 10 %
podpory

Maximalni zaklad 18 000 K¢ 20 000 K¢ 20 000 K¢
Maximalni 4500 K¢ 3000 K¢ 2 000 K¢
podpora ro¢né

Vazaci lhiita 5 let 6 let 6 let
Statni podpora na ne ano ano

vice smluv

Zdroj: Kielar,(n.d.), zpracovano autorkou
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V souvislosti s podminkami poskytnuti statni podpory je diilezitym pojmem vézaci lhita,
ktera predstavuje dobu, po kterou nemtize byt nakladano s vklady, aniz bychom pfisli
o statni podporu. Od roku 2011 je vazaci lhiita nastavena na 6 let. Statni podpora na vice
smluv se zavedla od roku 2004, nicméné to neznamena, ze bychom dostali na vSechny
smlouvy, v pfipadé spofeni ¢astky pro maximalni statni podporu 2 000 K¢, ke vSem

smlouvam dostaneme pravé maximalne v souctu 2 000 K¢.
Poplatky

Stavebni spofitelny maji poplatky za vedeni Gc¢tu a vstupni poplatek, ktery je stanoven
podle cilové ¢astky (obvykle 1 % z cilové ¢astky). Cilova castka spofeni by tedy méla byt
nastavena s rozvahou, neméli bychom volit pfili$ nizkou, abychom nasledné neptespofili,
ale ani vysokou z diivodl vstupnich poplatkii. V oblibé stavebnich spofitelen jsou ale

ruzné akce, které vstupni poplatky snizuji (Syrovy & Tyl, 2021).
Zdanéni

Od roku 2011 jsou piipisované uroky zdanovany sazbou 15 % (Ministerstvo financi

Ceské republiky, 2010).
6.2 Zivotni pojisténi

Ne&které Zivotni pojisténi nabizeji vedle zajisténi rizik zaroven investovani a spofeni,
takovéto pojiSténi se nazyva rezervotvorné. Existuji v zdsad¢ dva typy, a to investi¢ni
zivotni pojiSténi a kapitalové Zivotni pojiSténi. Hlavni rozdil spoc¢iva v garanci vyplacené
Castky. Zatimco v kapitdlovém Zivotnim pojisténi je garantovana velikost Castky, ktera
bude vyplacena, a investicni strategii voli pojiStovna, u investiéniho pojiSténi je tomu

pfesné naopak, nebot’ investi¢ni strategii si voli sdm pojistnik.
Statni podpora

I v ptipad¢ tohoto produktu je ze strany statu poskytnuta statni podpora, a to v podobé
danovych odpocti. Nejvyssi mozné danové snizeni zakladu dané je 24 000 K¢ ro¢né, a
to v ptipad¢ splnéni urcitych podminek. Pojisténi musi byt sjedndno do véku minimalné
60 let a alespon na dobu 60 mésict, vyplata dichodu nebo jednordzového plnéni nastane
az na konci pojiSténi, nikoliv v jeho pribé&hu. Pti pfed€asném ukonceni pojisténi se musi
zpétn¢ dodanit vSechny ¢astky, o které se v poslednich 10 letech snizil zdklad dané
(Mecirova, 2022). Dalsi vyhodou jsou piispévky zameéstnavatele, které jsou pro
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zaméstnavatele do 50 000 K¢ ro¢né danové uznatelnym nakladem a nepodléhaji platbam

socialniho a zdravotniho pojisténi.
Poplatky

Poplatky u rezervotvorného zivotniho pojisténi jsou dvojiho typu — na urovni fondi a

pojisténi. Naklady na Grovni pojisténi nalezneme u jednotlivych pojistoven v sazebniku.
Zdanéni

Dan ze vynost ¢inni 15 %, pojiStovna spocitd celkovou castku k vyplaceni, odecte

zaplacené pojistné a rozdil zdani (Syrovy & Tyl, 2021).

6.3 Podilové fondy

Podilové fondy jsou kolektivni formou investovani, kdy fondy shromazd’uji penize od
investorl a nasledné je investuji do cennych papirti podle statutu fondu. Princip fungovani
byl rozebran jiz v kapitole 3. Zakladni déleni fondil je na penézniho trhu, dluhopisové
a akciové. Fondy penézniho trhu investuji do kratkodobych a relativné bezpecnych
dluhopisii, okrajové pak do spoficich ucti nebo terminovanych vkladid. Dluhopisové
fondy investuji do dluhopisti. Akciové fondy nakupuji akcie akciovych spolecnosti
ajedna se o jeden z nejvice rizikovych druhti podilovych fondi. Z pohledu mozného

zhodnoceni miiZe hodnota akciového podilového fondu nejrychleji rist (Janda, 2012).
Statni podpora

V ptipad¢ podilovych fondl neni poskytovana zaddna statni podpora.

Poplatky

U podilovych fondl najdeme poplatky v podobé vstupniho poplatku, jedna se o procento
z investované Castky, dale pak spravcovské a obhospodatovaci poplatky. Spravcovsky
poplatek je odména pro spravce a udava se v procentech ze spravované ¢astky. Krome
toho maji podilové fondy 1 dalsi naklady, ukazatel celkové pribéZzné nakladovosti je
oznatovany TER — Total Expense Ration. V Ceské republice se pohybuji spravcovské
poplatky kolem 2 % p. a. a celkové pritbézné poplatky na urovni 3,5 % p. a. (Syrovy &
Tyl, 2021).
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Zdanéni

Ke zdanéni vynost dochazi pouze v pripade, ze k prodeji podilovych listii dojde do 3 let
od jejich koupé a zaroven objem prodeje je vétsi nez 100 000 K¢. Do tohoto limitu nejsou

zdanovany vynosy ani za ptredpokladu, ze k prodeji dojde do 3 let (Kucera, 2021).

6.4 Nemovitosti

Dalsi variantou spofeni na staifi mize byt nakup nemovitosti za ucelem prondjmu, ale
i dalsiho prodeje. Investice do nemovitosti je povazovana za velmi bezpecnou a

konzervativni.

Pfi koupi nemovitosti a naslednym prodeji je tfeba zohlednit administrativni naklady
prevodu na nového majitele, v pripad€ najmuti realitni kancelaie pak provizi. Podstupuje
se také riziko nenalezeni zajemce, tim i vazani prostfedkti v nemovitosti. Druha varianta
pronagjmu ma také riziko nenalezeni ndjemnika, je navic tfeba pocitat s uritou mirou

fluktuace najemniki a ndklady spojné s udrzbou a opravy.

Vynosy (at’ uz z prodeje nebo prondjmu) jsou individualni a zavisi na typu nemovitosti.
Zdanéni

Ptijmy z prongjmu jsou po odecteni nakladii na jejich dosazeni a udrZeni zdanovany

sazbou 15 %, misto skutecnych nakladu 1ze také vyuZit pausalni vysi 30 % piijmd.

6.5 Drahé kovy

V poslednich letech je popularni také investice do drahych kovili, kam lze zafadit zlato,
stiibro, platina a palladium. Nejvétsi ¢ast investic do drahych kovu tvofi zlato, které je
1ze provést bud’ formou ndkupu fyzického zlata nebo pomoci opci, podilovych fond,

zlatych ETF nebo koupi akcii téZebnich spolecnosti (Verma & Sharma, 2014).
Zdanéni

Investi¢ni zlato je osvobozeno od dané z piidané hodnoty a v ptipad¢ fyzickych osob i od
dang z pifjmu. Castim prodejem se viak miize jednat o podnikani. V takovém piipadé se
na prodej nevztahuje dan z piijmu pouze v pifipadech, kdy bylo zlato zahrnuto do

obchodniho majetku déle nez 5 let (Ceska mincovna, n. d.).
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Z.aveér

Cilem prace bylo zhodnotit doplitkové penzijni spofeni v ramci III. pilite dichodového
systému Ceské republiky jakozto doplitkového piijmu ob¢anti ve stati. Fondy penzijnich
spole¢nosti byly analyzovany podle primérmého zhodnoceni a néasledné porovnany po
zohlednéni inflace. Transformované fondy v ramci penzijni pfipojisténi sjednatelné do
konce roku 2013 nabizeji sice garanci nezaporného zhodnoceni, ale dlouhodobé¢ se jim
nedafi pfekonavat inflaci. Jejich nastupce, doplitkové penzijni spoteni, je variabilnéjsi
a ucastnici si mizou vybrat z vice nez jednoho fondu. Povinné konzervativni fondy
podobé¢ jako transformovani fondy investuji velmi konzervativné a nenabizeji atraktivni
zhodnoceni, dynamické fondy se naproti tomu muizou pysnit vysokym zhodnocenim,
které s sebou nese vyssi riziko. Nejvetsi benefit doplikové penzijni spofeni a také
motivace ucastnikll si zacit spofit je statni podpora v podob¢ danového zvyhodnéni
a staitniho pfispévku. Jeho dalsi vyhodu lze najit v podobé mozného ptispévku
zaméstnavatele, pro kterého jsou ptispévky danové uznatelnym nakladem a nepodléhaji
platbam socialniho a zdravotniho pojisténim, jednd se tak o vyhodny zaméstnanecky

benefit.

Mezi nejsiln€j$i penzijni spolecnosti podle poctu ucastniki a objemu spravovanych
prostfedkil miizeme fadit Generali PS, CS PS a CSOB PS. V povinném konzervativnim
fondu dosahuje nejvétsiho primérného zhodnoceni CSOB PS, ktera také dosahuje
nejvetsiho zhodnoceni ve vyvazeném fondu. V dynamické fondu se nejlépe v delSim

horizontu daii Conseq PS.

Po vypoctu ocekdvané vynosnosti doplitkového penzijni spofeni prostfednictvim
vnitiniho vynosového procenta 1ze konstatovat, Ze vynosnost v del$im horizontu rapidné
klesa, a to 1 v ptipadé€ zohlednéni statniho ptispévku a dailové tspory. Lze tedy doporucit
spofit kratSi dobu s vétSim piispévkem. To také naznacuje, Ze doplitkové penzijni spofeni
je vhodné pro obc¢any stfedniho veku. Pro mladé lidi by bylo vyhodné;jsi spofit pomoci
jiného finan¢niho néstroje, a to i z dlivodu nizké likvidity penéz v doplitkovém penzijnim
spofeni. Penize sice mizeme v pfipad¢ potieby vybrat ptfed dosazenim potifebného véku,

ale ptijdeme tak o vSechny vyhody, které nabizi.

Na zavér je tteba zminit, Ze zajiSténi na diichodovy ve€k, bude stale vice na samotnych

obcanech a nelze se spoléhat pouze na diichod z 1. pilite. Z tohoto diivodu je tieba se co
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nejdiive aktivné zajimat o dopliikovy pfijem, ktery mize byt v dnesni dob¢ realizovany
mnoha zpisoby — naptiklad dopliikovym penzijnim spofenim, stavebnim spofenim, ale
také investi¢nimi nastroji v podob¢ zivotniho pojisténi, podilovych fondi ¢i investicemi

do drahych kovii nebo nemovitosti.
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Seznam pouzitych zkratek

DPS doplikové penzijni spofeni
PP penzijni ptipojisténi

PS penzijni spole¢nost

TF transformovany fond

UF ucastnicky fond
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Piiloha A: Vnitini vynosové procento doplitkového penzijniho spofeni

Mésicni prispévek tcastnika (K¢)

Pocet let sporeni 300 500 1000
5 12,27 % 11,13 % 10,25 %
10 8,36 % 7,79 % 7,36 %
15 6,99 % 6,62 % 6,34 %
20 6,30 % 6,03 % 5,82 %
25 5,88 % 5,67 % 5,51 %
30 5,60 % 5,43 % 5,30 %
35 5,41 % 5,26 % 5,15 %
40 5,26 % 5,14 % 5,05 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022



Piiloha B: Vnitini vynosové procento dopliikového penzijni spofeni s vyuZitim

danové uspory

Meésicni prispévek ucastnika (K¢)

Pocet let sporeni 1500 2000 3000
5 13,97 % 13,04 % 11,45 %
10 8,33 % 8,00 % 7,38 %
15 6,81 % 6,62 % 6,25 %
20 6,11 % 5,98 % 5,72 %
25 5,70 % 5,60 % 5,40 %
30 5,45 % 5,37 % 5,20 %
35 5,27 % 5,20 % 5,07 %
40 5,14 % 5,08 % 4,97 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022



Abstrakt

Sedlakova, S. (2022). Doplitkové penzijni sporeni [Bakalarskd prace, Zapadoceska

univerzita v Plzni].

Klicova slova: doplnkové penzijni spofeni, dichodovy systém, vnitini vynosové

procento, zhodnoceni fondu

Predlozend bakalaiska prace je zaméfena na dopliikové penzijni spofeni a analyzuje jeho
vyhodnost jako jednu z moznosti dal§iho pfijmu v diichodovém véku.

rowr

Teoreticka ¢ast prace se zabyva historii dichodového systému v Ceské republice a jeho
souCasnym stavem. Samostatna kapitola je vénovana doplikovému penzijnimu spoieni

v ramci tfetiho pilife dlichodového systému a jeho charakteristikam.

Praktickd Cast analyzuje penzijni spolecnosti a jejich nabizené fondy. Nejprve se
zamétuje na prumérné zhodnoceni, kterého fondy dosahuji, a to 1 se srovnanim po
zohlednéni inflace. Déle je vypocitano riziko jednotlivych fondu, které uzce souvisi se
zvolenou investi¢ni strategii. K vyhodnoceni ocekdvané vynosnosti dopliikového
penzijni spofeni v modelovém piikladu je pouZito vnitini vynosové procento. Pro

srovnani jsou uvedeny dalsi alternativni moZnosti pro spotfeni na diichod.



Abstract

Sedlakova, S. (2022). Supplementary pension savings [Bachelor Thesis, University of
West Bohemial.

Key words: supplementary pension savings, pension system, internal rate of return, fund

appreciation

Submitted bachelor’s work is focused on supplementary pension savings and analyses it’s

benefits as one of the incomes of retirement age.

Theoretical part of this work concerns about history of pension system in Czech Republic.
This single chapter is devoted to supplementary pension savings within the scope of third

pillar of the pension system and its characteristics

Practical part analyses pension corporations and their offerings for funds. For the
beginning it focuses on average assessment, which pension fonds reach in comparison
after evaluating inflation. Further risk of individual fond, which narrowly coresponds
with chosen investment strategy is being calculated. For evaluation of expected profits of
the supplementary pension savings in model equation we use internal rate of return. I also

stated alternative options of pension savings for comparison.



