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ABSTRACT

Saving in the third voluntary pillar of the pension system is very popular in the Czech
Republic. At the end of 2016, a total of 4 518 832 citizens had savings accounts. Total
savings were 383,032.01 million CZK. One of the fundamental problems of the third
pillar, which does not contribute to its popularity (especially in young generations),
is a low deposit valorisation. The reason is that the valorisation often covers only
the inflation and sometimes, not even as much. The situation would be even worse if
there were not financial support from the state in the form of contributions and tax
reliefs or from employees.

SOUHRN

Spoteni ve ttetim dobrovolném pili#i penzijniho systému je v Cesku velice oblibené.
Ke konci roku 2016 v ném spotilo celkem 4 518 832 obcant s celkovym objemem
aspor ve vysi 383.032,01 mil. korun. Jednim z fundamentélnich problému tretiho
pilite, ktery neptispiva k jeho zatraktivnéni (zejména pro mladou generaci), je niz-
ké zhodnoceni vkladii, nebot zhodnoceni ptiznané klientam neztidka staéi pouze na
pokryti inflace (a nékdy ani na to). Nebyt podpory statu v podobé statnich ptispévka
a danlové ulevy (ptipadné i prispévku zaméstnavatele), byla by situace jesté horsi.
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Uvod

Primarnim cilem penzijniho pfipojisténi se statnim pti-
spévkem, zavedeného v Cesku v ramci dobrovolného sou-
kromého pilife, bylo poméahat lidem po odchodu do penze
tim, Ze jim kazdy mésic ptidd néco ke statnimu dichodu.
Je proto zcela pochopitelné, ze kdyz se v roce 1994 penzij-
ni fondy v Cesku zakladaly, byl jejich zrod spojen s vysoky-
mi o¢ekavanimi. Média se predhédnéla v uvetejiiovani ko-
mentara riznych odbornika a analytikd, predpovidajicich
nejen rychly vyvoj sektoru, ale i ldkavé vynosy, pohybujici
se minimalné 2-3 % nad inflaci. O¢ekavaly se také zajima-
vé doplitkové penze (potfebné i proto, ze liberalizace cen
v roce 1992 redlnou hodnotu dachodt sniZila cca 0 15 %),
a to nejpozdéji za 20 let po startu penzijnich fonda. Neni
proto zZadnym prekvapenim, Ze po udéleni prvnich licenci
v listopadu 1994 vzbudily penzijni fondy nebyvaly zajem
giroké vefejnosti. Jaka je viak realita? Cesko patii, po-
kud se jednd o zapojeni obcant, ke svétové 3pic¢ce, nebot

v systému dobrovolného tretiho pilife spoti vice nez 70 %
praceschopné populace. Podle Asociace penzijnich fonda
CR spravovaly k 31. 12. 2016 penzijni spole¢nosti v trans-
formovanych fondech penzijniho ptipojisténi (smlouvy
uzaviené do 31. 12. 2012) aspory 3 976 341 ulastnika
v objemu 364.984,23 mil. korun a v ucastnickych fondech
doplnikového penzijniho spofeni (smlouvy uzaviené po
reformé v roce 2013) prosttedky 542 491 klientd v ob-
jemu 18.047,78 mil. korun [1]. Jaké zhodnoceni uspor
a jaky profit tedy p#inasi spofeni ve tfetim dobrovolném
pilifi jeho uéastnikim? Na zakladé provedené analyzy je
nutno konstatovat, Ze zhodnoceni uspor klientd je jednim
z divodl (vedle nizkého mési¢niho p#ispévku ulastnika
a délce jeho spofeni) toho, pro¢ spofeni ve tretim piliti
neplni v systému tvorby celkovych tuspor pro obdobi std-
¥i svou primdrni roli (Gspory ucastniki jsou pro vyplatu
pravidelnych penzi nedostateéné a drtiva vétsina ucastni-
ki inkasuje po splnéni smluvnich podminek jednorizové
vyrovnani).

o .

Tabulka 1 - Nominailni zhodnoceni prostfedki ucastnika penzijniho pripojisténi v letech 1995-2003 [1]

Penzijni fond

Nominélni roé¢ni zhodnoceni vklada (% p. a.)

995 1996 1997 1998 1EY 2000 2001 2002 2003
AEGON PF a. s. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Allianz PE a. s. = = 8,90 9,10 6,00 3,80 4,36 3,71 3,00
AXAPF, a.s. 12,80 11,45 11,20 10,10 6,50 4,10 4,25 3,41 3,36
CSOB PF Progres, a. s. 0,00 16,40 8,00 10,90 7,70 5,62 3,90 4,26 4,30
CSOB PF Stabilita, a. s. 10,40 10,90 10,30 10,02 6,10 4,20 3,20 3,00 2,30
Generali PE a. s. 10,30 10,61 14,60 11,40 5,30 3,60 4,60 4,10 3,00
ING PE a. s. 12,80 12,10 11,00 9,34 6,00 4,40 4,80 4,00 4,00
PF Ceské pojistovny, a. s. 10,30 9,20 9,60 9,72 6,60 4,50 3,80 3,20 3,10
PF Ceské spotitelny, a. s. 4,00 8,10 9,05 8,33 4,40 4,20 3,80 3,50 2,64
PF Komer¢ni banky, a. s. 9,44 8,36 9,10 9,50 7,20 4,89 4,40 4,63 3,40

Tabulka 2 - Nominailni zhodnoceni prostfedki ucastnika penzijniho pFipojisténi vletech 2004-2012 [1]

Penzijni fond

Nominélni roéni zhodnoceni vklada (% p. a.)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
AEGON PF, a. s. 0,00 0,00 0,00 4,50 3,50 2,10 2,11 1,60 2,50
Allianz PF, a. s. 3,00 3,00 3,11 3,00 3,00 3,10 3,00 2,69 2,20
AXA PF, a.s. 3,10 3,70 2,50 2,20 0,00 2,00 1,47 1,47 1,40
CSOB PF Progres, a. s. 5,30 5,00 2,30 2,40 0,02 1,00 1,03 1,712 2,10
CSOB PF Stabilita, a. s. 4,30 4,00 2,80 2,40 0,05 1,37 1,49
Generali PE a. s. 3,00 3,81 3,74 4,10 2,00 2,40 2,10 0,30 1,30
ING PE, a. s. 2,50 4,20 3,60 2,50 0,04 0,10 2,10 2,10 2,10
PF Ceské pojidtovny, a. s. 3,50 3,80 3,30 2,40 0,20 1,20 2,00 1,50 2,50
PF Ceské spofitelny, a. s. 3,74 4,03 3,04 3,10 0,40 1,28 2,34 2,07 1,90
PF Komer¢ni banky, a. s. 3,50 4,00 3,00 2,30 0,58 0,24 2,23 2,00 1,80

Pozn.: ® PF Progres a Stabilita byly v listopadu 2011 slouceny.
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Metodika a charakteristika souboru

Cilem prispévku je zhodnotit vyvoj, problémy a perspekti-
vy vynosnosti penzijniho p#ipojiténi se statnim ptispév-
kem (transformovanych fonda) a doplitkového penzijniho
spoteni (Gcastnickych fondd) jako tfetiho dobrovolného
pilite penzijniho systému v Cesku. Vychodiskem pro hod-
noceni byla data publikovana Asociaci penzijnich spoleé-
nosti Ceské republiky [1], Ministerstvem financi CR [2]
a Ceskym statistickym ufadem [3]. Na zakladé sekundarni
analyzy téchto dat byly posléze provedeny vypocty a for-
mulovany zivéry.

v

Jaké zhodnoceni prindsi spoveni ve t¥etim pili¥i jeho
tcastnikiim

Nizké zhodnoceni uspor patfi k fundamentdlnim problé-
mum tretiho pilite a neptispiva k jeho zatraktivnéni (ze-
jména pro mladou generaci), nebot zhodnoceni ptiznané
klientam neztidka sta¢i pouze na pokryti inflace (a nékdy
ani na to). Nebyt podpory statu v podobé statnich prispév-
ka a darnové dlevy (pfipadné i ptispévku zaméstnavatele),
byla by situace jesté horsi.

Zhodnoceni vklad vykazované penzijnimi fondy (do
31. 12. 2012) a penzijnimi spole¢nostmi (od 1. 1. 2013)
dokumentuje nasledujici pfehled nominéalniho zhodnoceni
prostfedkt ucastnika v letech 1995-2016, uvedeny v ta-
bulkich 1-4.

Tabulka 3 - Nominailni zhodnoceni prostfedki ucastnikia penzijniho pripojisténi v transformovanych fondech

penzijnich spoleénosti v letech 2013-2016 [1]

Penzijni spole¢nost

Nominélni ro¢ni zhodnoceni vklada (% p. a.)

2013 2014 2015 2016
Conseq PS, a. s. (dtive AEGON) 2,17 0,70 0,40 0,47
Allianz penzijni spole¢nost, a. s. 1,60 1,64 1,38 1,03
AXA penzijni spole¢nost, a. s. 2,29 1,46 1,10 1,03
CSOB penzijni spole¢nost, a. s. 1,70 1,40 1,20 0,70
PS Ceské pojistovny, a. s. (v¢. Generali PS) 2,10 1,70 1,40 0,94
NN penzijni spole¢nost, a. s. (dtive ING) 1,41 1,13 0,88 0,66
Ceska spofitelna — penzijni spoleénost, a. s. 1,30 1,42 0,85 0,68
KB penzijni spole¢nost, a. s. 1,44 1,35 1,16 0,66

Relativné pfiznivé nomindalni zhodnoceni uspor ucast-
nikt vak podstatnym zplisobem (bohuzel k horsimu)
méni inflace. Jeji miru v letech 1995-2016 odrazi nisledu-
jici tabulka 5.

Redlné zhodnoceni uspor, tedy zhodnoceni vklada po
zapocteni inflace (nominalni zhodnoceni — mira inflace)
svou urovni neodpovida parametrim ocekavanym od dlou-
hodobé investice a je tudiz ¢asto teréem opravnéné kritiky
ucastnikd. Tuto skute¢nost dokumentuji vysledky za obdo-
bi 1995-2016, uvedené v nasledujicich tabulkach 6-9.

Pramérné zhodnoceni vkladd v penzijnich fondech
pivodniho penzijniho p#ipojisténi (1995-2012) a trans-
formovanych fondech (2013-2016) za celé obdobi jeho
existence ¢ini 3,72 %. Vyvoj v jednotlivych letech je zfejmy
z nasledujiciho grafu 1.

Ttebaze vétsina stradateli v transformovanych i icast-
nickych fondech zaznamenala v letech 2013-2016 (tedy po
reformé) nomindlni a diky mimo#ddné nizké mife inflace
v téchto letech i redlné zhodnoceni svych prostredkd, né-
kteti klienti doplikového penzijniho spofeni poprvé v his-
torii okusili, jaké je to skoncit v kalenda#nim roce v minusu
i nomindalniho zhodnoceni (u transformovanych fonda to
zdkon nepfipousti).

Na zakladé analyzy aktiv jednotlivych penzijnich spo-
le¢nosti 1ze konstatovat, ze pti¢inou nebyvale uspésného
vysledku transformovanych fonda, ktery se vzhledem k ak-
tualni situaci na finanénich trzich jiz tézko bude v blizké

budoucnosti opakovat, jsou starsi investice, které byly na-
kupovany pred nékolika lety (tfeba i deseti).

Pfi¢inu rozdilné situace v ziskovosti jednotlivych téast-
nickych fondd, z nichz fada vykazala zdporny realny rust,
Ize spatfovat v rozkolisanosti kapitalovych trha, ktera
ovlivnila nejen hodnoty akcii, ale i dluhopis, umocnéné
dlouhodobou situaci na finan¢nich trzich, kde prevladaji
extrémné nizké ¢i dokonce zaporné urokové sazby.

Z vy$e uvedeného hodnoceni zcela logicky vyplyva
otazka: ,Jakd zhodnocenti Ize oéekdvat v nejblizsich letech?“

Penzijni fondy a jejich vynosnost

Penzijni fondy patti v sou¢asné dobé mezi kli¢ové institu-
cionalni investory na finan¢nich trzich a jejich postaveni se
v poslednich letech ve vyspélych stitech permanentné zvy-
finan¢nich trha). V Cesku vznikaji a% od roku 1994 a jejich
vyznam v dichodovém systému je zanedbatelny.

Vynosnost (ekonomicka efektivnost) penzijniho fondu
je pravdépodobné nejvyznamnéj$im a nejvice viditelnym
parametrem, nebot na ni zavisi, jaka ,,odména“ bude tcast-
nikovi penzijnim fondem za to, Ze mu svéfil své finanéni
prostfedky, kazdoro¢né na ucet ptipsdna — a to v pomér-
né vysi k jeho a statnimu p¥ispévku. Vynosnost muze byt
(aneztidka tomu tak i je) velice proménliva, nebot je zavis-
14 na hospodafeni penzijnich fondu.



216 KONTAKT 2 (2018) 213-221

o v ss__ 2

Tabulka 4 - Nominailni zhodnoceni prostfedki ucastniku dopliikového penzijniho sporeni v ucastnickych fondech

v letech 2013-2016 [1]

Penzijni spole¢nost Nézev fondu Nominalni ro¢ni zhodnoceni vklada (% p. a.)
2013 2014 2015 2016 od zalozeni
ALLIANZ PS PKF 1,44 1,31 1,22 -0,04 4,02
Vyvézeny UF 1,67 7,07 3,18 7,751 7,13
Dynamicky UF 1,76 2,78 4,98 1,51 9,80
AXA PS PKF 0,49 2,67 0,59 0,02 3,78
Dluhopisovy UF 0,54 3,61 -0,23 0,43 3,93
Vyvézeny UF n/a n/a 2,02 4,48 2,022
Conseq PS PKF 0,69 1,39 0,51 0,09 2,64
Dluhopisovy UF 3,40 5,00 0,60 1,61 9,22
Globélni akciovy UF 18,53 12,71 -0,08 10,81 34,61
¢S PS PKF 0,44 1,34 0,50 ~0,05 1,93
Vyvazeny UF 0,41 411 ~0,23 5,17 4,43
Dynamicky UF 0,17 7,02 -1,04 7,42 5,15
CSOB PS PKF 0,94 2,68 1,35 0,00 5,00
Vyvazeny UF 0,70 3,77 BE5S) 3,11 8,21
Dynamicky UF 0,66 3,28 7,66 5,36 11,92
Garantovany UF 1,10 1,65 0,87 -0,47 3,66
NN PS PKE 0,27 0,61 1,15 0,21 2,04
Rastovy UF n/a n/a -11,53 9,35 -11,53P
Spotici UF n/a n/a -0,05 2,44 -0,05°¢
KB PS PKF 0,36 1,33 0,36 -0,15 2,06
Vyvazeny UF 1,07 3,54 1,57 -0,84 6,29
Dynamicky UF 2,16 5,81 1,60 0,87 9,82
Spotici UF n/a n/a 0,02 0,45 0,364
PS CP PKF 2,50 0,90 1,00 -0,14 3,80
Spotici UF 2,90 2,40 1,20 0,80 6,70
Vyvazeny UF 3,60 2,50 0,50 3,48 6,20
Dynamicky UF 3,50 1,80 -0,30 6,36 4,60

Pozn.: @ pti zapocteni vykonnosti smigeného ucastnického fondu, se kterym se v lednu 2015 spojil; b fond zalozen v kvétnu 2015; € fond
zaloZen v inoru 2015; d fond zalozen v za#i 2015.

Tabulka 5 — Mira inflace v letech 1995-2016 [3]

Mira inflace v letech 1995-2005 (%)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
9,1 8,8 8,5 10,7 2,1 8.9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9

Mira inflace v letech 2006-2016 (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1.9 B85 1,4 0,4 0,5 0,7
Co ovliviiuje vynosovou miru penzijnich fondi? Vynosnost aktiv zavisi na investi¢nich instrumentech
Vynosnost (ekonomickou efektivnost) penzijnich fonda vytvarejicich strukturu portfolii penzijnich fonda. Tyto lze
rozhodujicim zptusobem ovliviiuji vynosnoest aktiv (struk- podle miry rizikovosti v zdsadé rozdélit do t¥i skupin, a to
tura portfolia aktiv) a ndklady. Podstatnou roli determinu- bezrizikové (statni dluhopisy, pokladni¢ni poukazky, peni-
jici vynosnost penzijnich fonda sehravaji téz regulatorni ze vloZené na uclty a terminované vklady), kreditni (ban-

opatreni, kterd jsou nucena penzijni fondy dodrzovat. kovni a korporatni dluhopisy) a rizikové (akcie, podilové
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Tabulka 6 - Realné zhodnoceni vkladu v letech 1995-2003

Penzijni fond Realné ro¢ni zhodnoceni vkladt (%)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
AEGON PF
Allianz PF 0,40 -1,60 3,90 -1,10 -0,34 1,91 2,90
AXA PF 3,70 2,65 2,70 -0,60 4,40 0,20 -0,45 1,61 3,26
CSOB PF Progres 7,60 -0,50 0,20 5,60 1,72 -0,80 2,46 4,20
CSOB PF Stabilita 1,30 2,10 1,80 -0,68 4,00 0,30 -1,50 1,20 2,20
Generali PF 1,20 1,81 6,10 0,70 3,20 -0,30 -0,10 2,30 2,90
ING PF 3,70 3,30 2,50 -1,36 3,90 0,50 0,10 2,20 3,90
PF Ceskeé pojistovny 1,20 0,40 1,10 -0,98 4,50 0,60 -0,90 1,40 3,00
PF Ceské spotitelny -5,10 -0,70 0,55 -2,37 2,30 0,30 -0,90 1,70 2,54
PF Komer¢ni banky 0,34 -0,44 0,60 -1,20 5,10 0,99 -0,30 2,83 3,30

Tabulka 7 - Realné zhodnoceni vkladu v letech 2004-2012

Penzijni fond Realné ro¢ni zhodnoceni vkladt (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
AEGON PF 1,70 -2,80 1,10 0,61 -0,30 -0,80
Allianz PF 0,20 1,10 0,61 0,20 -3,30 2,10 1,50 0,79 -1,10
AXA PF 0,30 1,80 0,00 -0,60 -6,30 1,00 -0,03 -0,43 -1,90
CSOB PF Progres 2,50 3,10 -0,20 -0,40 —-6,28 0,00 -0,47 -0,192 -1,20
CSOB PF Stabilita 1,50 2,10 0,30 -0,40 -6,25 0,37 -0,01
Generali PF 0,20 1,91 1,24 1,30 -4,30 1,40 0,60 -1,60 -2,00
ING PF -0,30 2,30 1,10 -0,30 -6,26 -0,90 0,60 0,20 -1,20
PF Ceské pojistovny 0,70 1,90 0,80 -0,40 -6,10 0,20 0,50 -0,40 -0,80
PF Ceské spotitelny 0,94 2,13 0,54 0,30 -5,90 0,28 0,84 0,17 -1,40
PF Komer¢ni banky 0,70 2,10 0,50 -0,50 -5,72 -0,76 0,73 0,10 -1,50

Pozn.: 2 PF Progres a Stabilita byly v listopadu 2011 sloueny.

Tabulka 8 - Redlné zhodnoceni vkladu v transformovanych fondech v letech 2013-2016

Penzijni spole¢nost Redlné zhodnoceni vklada (% p. a.)

2013 2014 2015 2016
Allianz penzijni spole¢nost, a. s. 0,20 1,24 1,08 -0,230
AXA penzijni spole¢nost, a. s. 0,89 1,06 0,80 0,330
Conseq PS, a. s. (d¥ive AEGON) 0,77 0,30 0,10 0,325
Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost, a. s. -0,10 1,02 0,55 0,000
CSOB penzijni spole¢nost, a. s. 0,30 1,00 0,90 0,240
NN penzijni spole¢nost, a. s. (dtive ING) 0,01 0,76 0,58 -0,040
KB penzijni spole¢nost, a. s. 0,04 0,95 0,86 -0,020

PS Ceské pojidtovny, a. s. (v¢. Generali PS) 0,70 1,30 1,10 -0,040




218

KONTAKT 2 (2018) 213-221

Tabulka 9 - Reidlné zhodnoceni vklada v ucastnickych fondech v letech 2013-2016

Penzijni spole¢nost

Néazev fondu

Nominalni roéni zhodnoceni vklada (% p. a.)

2013 2014 2015 2016

ALLIANZ PS PKF 0,44 0,91 0,92 -0,74
Vyvézeny UF 0,27 1,72 2,88 1,51

Dynamicky UF 0,36 2,38 4,68 0,81

AXA PS PKF -0,91 2,27 0,29 -0,68
Dluhopisovy UF -0,86 3,21 -0,53 -0,27

Vyvazeny UF n/a n/a 1,72 3,78

Conseq PS PKF -0,71 0,99 0,21 -0,61
Dluhopisovy UF 2,00 4,60 0,30 0,91

Globaélni akciovy UF 18,13 12,31 -0,38 10,11

CSPs PKF -0,96 0,94 0,20 -0,75
Vyvazeny UF -0,99 3,71 -0,53 4,47

Dynamicky UF -1,23 6,62 -1,34 6,72

CSOB PS PKF -0,46 2,28 1,05 -0,70
Vyvézeny UF -0,70 3,37 3,25 2,41

Dynamicky UF -0,74 2,88 7,36 4,66

Garantovany UF -0,30 1,25 0,57 —1,17

NN PS PKF -1,13 0,21 0,85 -0,49
Ristovy UF n/a n/a -11,83 8,65

Spotici UF n/a n/a -0,35 1,74

KB PS PKF -1,04 0,93 0,06 -0,85
Vyvazeny UF -0,33 3,14 1,27 -1,54

Dynamicky UF 0,76 5,41 1,30 0,17

Spotici UF n/a n/a -0,28 -0,25

PS CP PKF 1,10 0,50 0,70 -0,84
Spotici UF 1,50 2,00 0,90 0,10

Vyvézeny UF 2,20 2,10 0,20 2,78

Dynamicky UF 2,10 1,40 -0,60 5,66

14,0%

12,0%

10,0%

8,0% -

6,0%

4,0%

2,0%

Priimeérné zhodnoceni vkladi za obdobi 1995-2016 dosahlo 3,72 % p.a.

0,0% T—e—————. e
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Graf 1 - Zhodnoceni vklada za obdobi 1995-2016 [1]
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listy a nemovitosti pofizené za tcelem zhodnoceni pro-
sttedki), pficemz plati pravidlo, Ze méné rizikovy investic-
ni instrument generuje niz$i vynos (¢im konzervativné;jsi
investi¢ni portfolio penzijniho fondu, tim niZ$i vynosnost,
ale také mensi riziko ztraty). Investi¢ni strategii penzijnich
fonda smérem ke konzervativnosti ovlivnila podle Dubské
[4] zdsadnim zplisobem finanéni krize v roce 2008. Pad
investi¢ni banky Lehman Brothers odstartoval problémy
bankovniho sektoru USA, které se dile rozsitovaly do celé
Evropy a nesly s sebou paniku a nedivéru na finan¢nich tr-
zich. Kurzy akcii na trzich USA klesly v roce 2008 0 16,7 %
a v roce 2009 se pokles americkych akciovych trhi jesté
o ¢tvrtinu prohloubil (-24 %). P#iblizné stejné ztraty za-
znamenaly i akciové trhy v eurozéné. Hlavni index prazské
burzy v roce 2008 ztratil 23,5 % oproti roku 2007 a dalsi
vyrazny pokles ptisel v roce 2009, kdy index PX ztratil té-
mé¥ tfetinu své hodnoty.

Kromé vynosnosti aktiv ovliviiuji miru zhodnoceni (vy-
nosnost) naklady. Proto se podle Hlavice a Schneidera [5]
tada zemi pokousi naklady penzijnich fonda omezit bud
uvalenim maximalni vyse poplatka (Slovensko), pferuse-
nim p¥imého vztahu mezi vkladateli a fondy vloZenim stat-
niho fondu, ktery distribuuje vybrané odvody penzijnim
fondam hromadné (Svédsko), nebo nidhodnym ptidélova-
nim novych uéastnikit do fonda (Polsko).

Vostatek [6] uvadi, Ze $védsky systém prémiové penze,
ktery je v mezindrodnim srovnani velice usporny, sniZuje
vyslednou penzi o 7,5 %, pti¢emz hrubé mezinarodni pra-
vidlo ¥ika, Zze poplatek ve vy$i 1 % z aktiv sniZuje vlozené
prosttedky (resp. hodnotu vysledného kapitalu) asi 0 20 %.
Ze srovnani provoznich naklada soukromych penzi ve vy-
branych zemich OECD (% z celkovych aktiv), publikova-
ném Vostatkem [6], vyplyva, ze Cesko na zakladé nové uzsi
definice provoznich ndklada vykazuje hodnotu 0,7 % (na
urovni Nového Zélandu), p¥icemz nejlepsich vysledka do-
sahuje Dansko (0,1 %) a Island spole¢né s Belgii (0,2 %).

V Cesku zdkon reguluje poplatky za obhospodatova-
ni majetku v jednotlivych dachodovych fondech. Pro lidi,
kte¥i spoti v ,transformovanych fondech®, se od 1. 1. 2016
zvysil poplatek za spravu z 0,6 na 0,8 % (objemu aktiv)
a zaroven klesl poplatek z ro¢nich vynost z 15 na 10 %
(pramérny ucastnik zaplati na poplatcich o 50-70 korun
vice). Tém, ktefi maji ,doplitkové penzijni spofeni® a po-
platky za spravu ¢inily 0,4-0,8 % objemu aktiv (v zavislosti
na typu strategie) plus 10 % z vynosu, se tyto poplatky od
1.1.2016 zvysily na 1 % plus 15 %. Uvedené poplatky jsou
maximalni a zaleZi na jednotlivych penzijnich spole¢nos-
tech, nakolik je vyuziji. Bude zajimavé, zda se penzijni spo-
le¢nosti ,vejdou” do novych limitd platnych od 1. 1. 2016
nejen s celkovymi ndklady, ale i se ziskovou slozkou marze.

Duvodem toho, pro¢ se v del$im obdobi vyskytuje roz-
dilnd vynosovd mira mezi penzijnimi fondy, jsou nejen
rozdilné schopnosti spravca portfolii a odlidny vyvoj vyno-
sovych mér na jednotlivych trzich, ale i dopady zvoleného
systému regulace penzijnich fondua.

Nadmérné konzervativni investi¢ni politika ceskych
penzijnich fondu do roku 2013 a transformovanych fonda
po roce 2013 vyplyva ze zakona ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim
pripojisténi se statnim pt¥ispévkem [7], podle néhoz pen-
zijni fondy svym klientdm garantuji, Ze se jim nesnizi vyse
ynasporenych prosttedk, a to ke konci kazdého kalen-

dafniho roku (nomindlni zhodnoceni nesmi byt nizsi nez
nula). V praxi to znamena, Ze pakliZze penzijni fond skon¢i
ve ztraté, pouziva na jeji kryti nerozdéleny zisk z minulych
let, rezervni fond a dalsi fondy tvofené ze zisku. Pokud tyto
zdroje nestaci, musi byt ztrita kryta snizenim zakladniho
kapitalu, jehoz hodnota nesmi klesnout pod 50 mil. korun.
Po penzijnich fondech je tedy de facto vyzadovéno, aby do-
sahovaly nezdpornych ro¢nich hospodéfskych vysledku,
jelikoz v ptipadé ztraty hrozi, ze bude kryta z prostredki
akcionart. To zcela logicky neni v jejich zajmu, a proto je
témto pozadavkim podtizena investi¢ni politika.

Zru$eni garance nulového vynosu transformovanych
fondd, kterd neumoziiuje jejich manaZerm vyuzivat agre-
blém - zda je viibec mozné zrusit garanci nulového vynosu
zpétné. To byl zdsadni divod uzavieni penzijniho p¥ipo-
jisténi pro vstup novych téastnikd od roku 2013 a jejich
ptrevod do transformovanych fond, z nichz je mozno vy-
stoupit nebo prestoupit do uéastnickych fonda.

Vynosy penzijnich fondi jsou stale rozkolisané. Ovliv-
fuje je vyvoj na finanénich trzich, jakoz i zpomaleni nejvy-
znamnéj$ich svétovych ekonomik. Rozhodujicim faktorem
je neptehledna a tézko predvidatelna situace na finanénich
trzich a po jeji zevrubné analyze se bohuzel neda kon-
statovat, Ze by mély mit penzijni spole¢nosti v blizké bu-
doucnosti pfiznivou sezonu. Na akciovych trzich panuje
nervozita a také konzervativni fondy s pfevahou stitnich
dluhopist budou mit problém dosahnout kladného zhod-
noceni. Podle Evropské centralni banky (ECB) [8] nartsta
riziko nahlych korelaci a prudkych poklesti jednotlivych cen
aktiv. Rada aktiv, v¢etné akcii a nékterych realitnich trha
(o dluhopisech nemluvé), vypadd nadhodnocené. Sou¢asné
vzrostla korelace v3ech t¥id aktiv a tedy i pravdépodobnost,
ze v ptipadé negativnich $oka mohou vyprodeje probihat
soubézné na vsech trzich, coz by vyrazné negativnim zpu-
sobem ovlivnilo bilanci finanénich instituci.

Je to trochu paradoxni situace. Na jedné strané ECB
ma obavy z paniky na trzich a na druhé strané podporuje
program kvantitativniho uvoliiovani (QE — Quantitative
Easing), jehoz vliv na to, pfed &im varuje, je spolu s politi-
kou zapornych urokovych sazeb nesporny.

Vykonnost ¢eskych penzijnich fonda vyjadfend obje-
mem celkového kumulovaného zisku v letech 2011-2016
odrazi néasledujici tabulka 10.

Vzhledem k rozdilné podstaté transformovanych
a ucastnickych fondu, kterd zasadnim zptisobem ovlivriuje
zhodnoceni naspofenych prosttedk (nezaporné zhodno-
ceni versus mozna ztrata ke konci kalenda¥niho roku), je
nezbytné tuto skute¢nost vzit v ivahu p#i prognézovani
budouciho oéekavani.

Transformované fondy a jejich perspektiva

Ttebaze dosahly penzijni spole¢nosti v roce 2016 lepsiho
zhodnoceni prosttedka v transformovanych fondech, nez
se oc¢ekavalo, presto jen tfi z osmi penzijnich spole¢nosti
mély loni takové vynosy, ze prekonaly inflaci a splnily tak
svou hlavni dlohu, tj. zachovat redlnou hodnotu taspor. P#i
porovnani vysledk z poslednich let je vak jednozna¢né
patrny postupny pokles (hlavnim divodem klesajiciho
zhodnoceni jsou nizsi vynosy z &eskych statnich dluhopi-
st). V pristich letech se na tomto trendu s nejvétsi prav-
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Tabulka 10 - Celkovy zisk penzijnich fonda v letech 2011-2016 [1]

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Celkovy kumulovany zisk (mld. K¢) 4.554 4.843 4.678 4.415 3.739 3.026
Poznamka z toho: z toho: z toho: z toho:
TF: 99 % TFE: 99 % TF: 99 % TF: 93 %
UF:1% UF:1% UF:1% UF:7 %

dépodobnosti nic podstatného nezméni a nomindlni zhod-
noceni (o redlném ani nemluvé) pfesahujici procento tak
ztejmé brzy bude jen vyjimkou. Vynosy konzervativnich
investic, do kterych uklddaji transformované fondy vétsi-
nu svych prosttedkq, jsou na historickych minimech, a po-
kud se nezméni situace na finan¢nich trzich, nelze ocekavat
podstatné zlepgeni.

Podminka nula a vic za kazdy kalenda#ni rok (kdyby se
nedatilo v investicich, musi ztratu klientam doplatit fond)
vede k tomu, Ze fondy investuji extrémné opatrné (konzer-
vativneé na jistotu), ¢emuZ odpovidaji i jejich nizké vynosy,
které pristich pét az deset let s vysokou pravdépodobnosti
neptekonaji dvouprocentni hranici, ale spise se budou po-
hybovat nizZe.

Stéle vice uspor spravovanych v transformovanych fon-
dech zlistava nec¢inné leZet na bankovnich tuétech, nebot
je neni kam umistit. Objem penéz, které penzijni fondy
vyberou od uéastniki a jen ,pfeposlou” na bankovni tcty,
tak rychle roste. Problémem je v tomto ptipadé nulovy ¢
dokonce zaporny vynos, nebot banky si vyznamnéjsi na-
vy$ovani vklada hlidaji, aby nemusely vice platit do ,,fondu
pojisténi vkladu®, z néhoz jsou vyplaceny vklady v pripadé
krachu penéznich ustavi. Nedobré obdobi ¢eka také dlu-
hopisy. Fondy zatim tézi z ¢4sti v minulosti nakoupenych
dluhopist, které drzi do splatnosti a ze kterych jim ply-
nou vys$si vynosy. Mnoho let totiz fondy vydéldvaly nejen
na urocich, ale zdroven na rastu trzni ceny dluhopis nad
jejich nomindlni hodnotu (jak uroky klesaly postupné na
nulu), ¢imZ viak byl jejich vynosovy potencial na nékolik
let doptedu vyéerpan. Kdyz ale pottebuji penize znovu
umistit, maji problém ziskat alesport minimalni vynos.
Loni naptiklad ¢esky stat vydaval dluhopisy se splatnosti
do 3esti let se zdpornym vynosem, zatimco pred péti lety
to bylo i jedno procento. Na desetiletych cennych papirech
tehdy investoti ziskavali i t¥i procenta. V soucasné dobé ani
dluhopisy jihoevropskych zemi, stizenych dluhovou krizi,
povétsinou (az na nékolik vyjimek) nenabidnou vice nez
jednoprocentni vynos.

Objevuji se dokonce i hlasy, Ze penzijni spole¢nosti bu-
dou kvuli bezprecedentnimu vyvoji finanénich trhia (ptine-
sl zaporné trokové sazby centralnich bank i statnich dlu-
hopist) jen tézko schopné zavazku ,neprodélku” dostat.
Vylou¢eno tudiz neni ani to, Zze v dohledné dobé za¢ne
lobby penzijnich spole¢nosti tla¢it na stat, aby povinnou
garanci ,nezaporného vynosu® zrusil.

Uéastnické fondy a jejich perspektiva

Zhodnoceni uspor v téastnickych fondech doplitkového
penzijniho spofeni vykazuje svym zptsobem ocekavané
vysledky. Zaporné nomindlni zhodnoceni v roce 2016 vy-
kazalo celkem $est fondu, coZ je o jeden méné nez v roce
2015. Inflaci neptekonalo (tedy vykazalo zdporné realné

zhodnoceni) celkem dvandéct fondd, coz je oproti roku 2015
nérast o 100 %. Dosazené vysledky za lonsky rok ukazuji
prevahu dynamickych strategii a naopak problémy , povin-
né konzervativni strategie®.

Charakteristickym znakem dynamické investiéni stra-
tegie je to, Ze nevydélava stédle, ma své vykyvy a muze se
stiat, ze hodnota investice meziro¢né poklesne (nékdy
io desitky procent), nicméné v dobach rastu vydélava mno-
honasobné vice neZ investice konzervativni. Riziko, které
je v8ak nutno mit neustdle na paméti, spociva v abnormal-
ni situaci na akciovych trzich v disledku disproporce mezi
vyvojem akciovych indext a rastem (akciové trhy rostou
a indexy jsou na mnohaletych maximech, pti¢emz redlna
ekonomika na tom v fadé ptipadd neni de facto o mnoho
lépe nez v roce 2008), tedy vznik ,bubliny na akciovych
trzich“. Podstata tohoto rizika spoc¢ivd v tom, ze dochazi
k historicky bezprecedentni disproporci mezi globélni pe-
nézni zasobou a hospodatskym rastem.

Pokud se jedna o konzervativni strategii, je nutno kon-
statovat, Ze z osmi povinnych konzervativnich fondi polo-
vina dosédhla zdporného nominalniho zhodnoceni, pfi¢emz
inflaci (0,7 %) neptekonal Zadny. Uéastnici téchto fondu
prodélali a v nasledujicich letech je také Zadné velké vyno-
sy s nejvétsi pravdépodobnosti neéekaji (naopak rostouci
inflace je muZe ptipravit o dalsi penize). Konzervativni
investice byly negativné ovlivnény expanzivni ménovou
politikou centralnich bank. Tisk penéz v podobé kvantita-
tivniho uvoliiovani (QE - Quantitative Easing) a ménovych
intervenci proti ¢eské koruné stlacily urokové sazby stat-
nich dluhopisti az do zaporu.

U vyvazenych strategii se vynosy jednotlivych penzij-
nich spole¢nosti li§i a zavisi zejména na zvolené investi¢ni
strategii a na schopnosti portfolia manazeru, ktefi se o in-
vestice staraji (nejlepsi vyvazeny fond dosdhl zhodnoceni
pres 5 % a nejhorsi skonéil v ¢ervenych ¢islech).

Zhodnocovani aktiv penzijnich fondd budou naddle
ovlivitovat vykyvy na finané¢nich trzich. Oproti aéastnikim
transformovanych fondd, kterym jejich dspory muze de
facto znehodnocovat pouze inflace (ro¢ni nominalni zhod-
noceni vkladt nesmi byt ze zdkona niz8i nez tzv. ,Cerna
nula®), jsou klienti t¢astnickych fondi vystaveni navic rizi-
ku, Ze jim bude naspofenych prosttedka ubyvat.

Jak veliké toto riziko bude a jak silné jeho dopad poci-
ti klienti u¢astnickych fonda v nejblizsi budoucnosti, neni
snadné odhadnout. Stejné tak nelze vyloucit, Ze k silné
neprehledné situaci na finané¢nich trzich neptibude dalsi
impulz, ktery negativné (nebo naopak pozitivné) ovlivni
aktiva spravovana penzijnimi spole¢nostmi (takovymto
impulzem muzZe byt napt. vyvoj hospoda#ského a politic-
kého cyklu).

Pozitivni vliv by mohla mit uprava platna od 1. 1. 2016,
ktera rozsifuje investi¢ni moznost penzijnich spole¢nosti
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spravujicich ucastnické fondy, vice investovat do fondi ko-

nakupovat misto pfimych akciovych pozic vysoce diverzifi-
kovana fondova feseni.

Odhadovat tedy vynosnost uastnickych penzijnich
fondu v nejblizdich letech je s ohledem na celou §kalu zna-
mych i dosud neznamych faktord, které na ni paisobi, velice
obtizné. Nicméné s vysokou pravdépodobnosti hranicici
s jistotou lze konstatovat, Ze penzijni spole¢nosti neceka,
budou-li chtit ¢estné dostat svym slibim a zavazkam, jed-
noduché obdobi.

Zaveér

Kdyz se v roce 1994 penzijni fondy v Cesku zakladaly,
byl jejich zrod spojen s vysokymi o¢ekavanimi. Média se
predhanéla v uvefejiiovani komentatd raznych odborni-
ki a analytikd, predpovidajicich nejen rychly vyvoj sek-
toru, ale i ldkavé vynosy, pohybujici se minimalné 2-3 %
nad inflaci. Jaka je vsak realita? Jaké zhodnoceni uspor
a jaky profit p¥inasi spoteni ve ttetim dobrovolném piliti
jeho uastnikim? Na zakladé provedené analyzy je nutno
konstatovat, ze zhodnoceni uspor klient nenapliiuje oce-
kavani. Mira redlného zhodnoceni, tedy zhodnoceni vklada
po zapocteni inflace, svou trovni neodpovida parametriim
otekavanym od dlouhodobé investice. Je proto casto ter-
¢em opravnéné kritiky uc¢astnikii a neptispiva ke zatraktiv-
néni spoteni ve tretim dobrovolném piliti pro mladou ge-
neraci. Nebyt podpory statu v podobé statnich ptispévka
a danové ulevy (ptipadné i ptispévku zaméstnavatele), byla
by situace jesté horsi (s jistou nadsidzkou lze konstatovat,
ze spoteni ve tfetim piliti sehrava de facto roli jakéhosi
~Spofeni se statnim ptispévkem®).
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