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Anotace: Tato bakalaiska prace je zaméfena na doplitkové penzijni fondy. Cilem prace je po-
rovnat transformované a ucastnické fondy dle zvolenych kritérii a zhodnotit vliv ptfipravova-
nych zmén v dichodovém systému na fondy doplitkového penzijniho spofeni. Hlavni naplni
praktické cCasti je predstavit konkrétni produkty financniho trhu, coZz jsou penzijni spolecnosti
véetnd jejich nabizenych penzijnich fondd, které ptisobi na penzijnim trhu v Ceské republice.
Dalsi kapitoly zahrnuji analyzu penzijnich fondt podle vybranych kritériich. Fondy jsou hod-
noceny podle vypoctu realného zhodnoceni, smérodatné odchylky, nakladovosti danych fondi,
podilu penzijnich spole¢nosti na trhu a dle dalSich kritérii. Zavérem je pouzita metoda jedno-
duchého souctu potadi, ktera vyhodnoti nejlepsi penzijni spolecnost.



Uvod

Zajisténi obcani v diichodovém véku je v posledni dobé Casto diskutované téma. Jednim ze
zéasadnich problémt diichodového systému je neptiznivy demograficky vyvoj obyvatelstva ne-
boli dochazi ke starnuti obyvatelstva. Divodem tohoto problému je to, Ze dichodovy systém je
zavisly na Siroké Skale ekonomicky aktivnich obéanti, kteti tzv. vydélavaji na obCany pobirajici
dachod. Dulezité je i mnozstvi lidi, ktefi diichod pobiraji. Tento zadsadni problém zacina po-
stupné fesit i Ceska republika. Ceska republika se snazi podporovat své ob&any v tom, aby si
sami spofili na dichod, a to pomoci III. pilite diichodového systému Ceské republiky, tedy
pomoci dopliikového penzijniho spofeni. Stat se snazi o to, aby i pfes neptiznivy demograficky

vyvoj, byli jeho obéané dobie zabezpeceni na svoje stafi.

Penzijni spolecnosti v Ceské republice nabizi velké mnozstvi fondd s riznymi investiénimi
strategiemi v ramci doplnkovych penzijnich fondt, z kterych si lidé mohou vybrat pro né idealni
produkt. Rozdily v riznych dopliikovych penzijnich fondech jsou hlavné v investi¢ni strategii,
vynosnosti a riziku daného fondu. Finan¢ni prostfedky, uréené pro zabezpeceni na staii ¢loveéka

zavisi pravé na vybéru konkrétniho doplitkového penzijniho fondu.
Cil prace

Cilem této prace je porovnat transformované a ti€astnické fondy dle zvolenych kritérii a zhod-
notit vliv pfipravovanych zmén v dichodovém systému na fondy doplitkového penzijniho spo-

Metodika

Penzijni spole¢nosti budou hodnoceny mezi sebou dle Etyt kritérii:

1. Podil na trhu penzijnich spole¢nosti
e Pocet aktivnich ucastniki v jednotlivych penzijnich spole¢nostech je uveden po-
et ucastnikll v ¢lenéni do transformovanych a ucastnickych fondt. Data jsou uve-
dena ke 4. ¢tvrtleti roku 2022.
e Pocet vloZenych prostiedki ucastniki je u kazdé penzijni spole¢nosti sledovan
zvlast za transformované a ucastnické fondy. Vlozené prostiedky ucastnikti jsou

uvedeny také ke 4. ¢tvrtleti roku 2022.



2. Pocet nabizenych fondi penzijni spole¢nosti
Penzijni spole¢nosti musi dle zdkona nabizet povinny konzervativni fond v rdmci ucastnickych
fondt. Mohou vsak déle nabizet v libovolném poctu i jiné fondy s rtiznymi investi¢nimi strate-

giemi. Nov¢ transformované fondy se jiz nesmi zfizovat.

3. VynaloZené niklady na spravu fondu
Zde budou penzijni spole¢nosti porovnavany mezi sebou dle nakladt na spravu fondd, které

musi UcCastnici vynaloZit.
Zhodnoceni fondi
Transformované a ucastnické fondy jsou hodnoceny na zakladé nasledujicich kritérii:

Primérné zhodnoceni fondi je pocitdno pomoci geometrického priméru.

Xe = )
kde: X¢ primérné zhodnoceni,
X; zhodnoceni v obdobi i,
n pocet obdobi (Hindls, 2018).

Prumérné realné zhodnoceni ndim pomitiZe zohlednit inflaci v primérném zhodnoceni fondu.
Tim ziskame zhodnoceni o¢isténé o inflaci a zjistime, zda je fond schopny ptekonat svym vy-

nosem inflaci nebo toho neni schopen.

1+Xi
1+i, =—— 2
tr 1+ i )

kde: i, realné zhodnoceni,

X; zhodnoceni v obdobi i,

liny ~ mira inflace (Hindls, 2018).
Riziko fondi

Riziko fondt je mozné pocitat pomoci smérodatné odchylky a varia¢niho koeficientu. Fond,
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Smeérodatna odchylka je pocitana dle nasledujiciho vzorce:

= %Z(xi—x)z (3)

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

N rozsah souboru (Cipra, 2006).
Metoda prostého poradi

Pro celkové zhodnoceni penzijnich spole¢nosti a jednotlivych penzijnich fondt jsem pouzila
metodu prostého poradi. Ke kazdému kritériu je ptitazeno potadi od 1 do n (pocet variant neboli
pocet penzijnich spolecnosti/penzijnich fondl). Nejlepsi varianté je ptid€leno ¢islo 1 a nejhorsi
n. Pokud varianta nesplni dané kritérium, je ji automaticky pfidélena hodnota n. Nakonec jsou

vSechny hodnoty u jednotlivych variant secteny a nejlepsi penzijni spolecnost nebo nejlepsi do-

Vv

Vysledky

V roce 2022 puisobilo na finanénim trhu Ceské republiky celkem devét penzijnich spoleénosti.

Tyto spole€nosti dohromady nabizeji celkem 43 dobrovolnych penzijnich fondu.
Pocet aktivnich ucastniki

V soucasné dobé si v ramci IIl. pilite dichodového systému spoii na dichod celkem
4 390 174 aktivnich tcastnikli. Celkovy pocet aktivnich ucastniki v transformovanych fondech

(penzijni ptipojisténi) je 2 751 407 a v ucastnickych fondech (doplikkové penzijni spoteni)
1 638 767 tcastniki.
Objem spravovanych prostredki

V tabulce €. 1 je vidét, Ze penzijni spolecnosti maji celkem ve své spravé 584 166 miliona K¢.
Transformované fondy maji vétsi podil na spravovani ptispévkl nez ucastnické fondy. Trans-
formované fondy maji ve spravé 463 886 milioni K¢ a ucastnické fondy maji ve spraveé

120 280 miliont K¢.



Tabulka 1: Pocet aktivnich ucastniki a prispévki ucastnikii penzijnich spole¢nosti

Pocet aktivnich ucast- | Prispévkl ucastniktl

Penzijni nikd (mil. K¢)
spolecnost - -
TF UF TF UF
Allianz PS 329 204 82 399 55138 8 601
UNIQA PS 225 453 39 236 47 489 4295
Conseq PS 63 712 94 741 8 829 9275
CSPS 478420 | 482223 | 81527| 35443
CSOB PS 391178 | 253246| 54890| 16272
NN PS 227 528 95 795 42 384 5703
KB PS 303286 | 200725 57 408 15 504
Generali PS 732 626 340067 | 116221 22 087
Rentea PS - 50 335 - 3100
Celkem 2751407 | 1638767 | 463886| 120280

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti 2023, viastni zpracovani

Pocet nabizenych fonda

V ramci kritéria po¢tu nabizenych fondii jsou spole¢nosti UNIQA PS, CS PS, CSOB PS, KB PS
a Generali PS vyhodnoceny jako nejlepsi penzijni spolec¢nosti, protoze nabizeji Sirokou skalu
penzijnich fondl. Spolecnosti Allianz PS, Conseq PS a NN PS nabizeji pouze zakladni rozdé-
leni fondu, tj. transformované, povinné konzervativni, vyvazené a dynamické fondy. Spolec-

nost Rentea PS nabizi pouze povinné konzervativni, vyvazeny a dynamicky tcastnicky fond.
Nikladovost fondi
Nakladovost v§ech fondl je na maximalni zakonem stanovené vysi.

V ptipadé transformovanych fondl jsou naklady 0,8 % ro¢né za spravu fondu a 10 % ze zisku.
V ramci povinného konzervativniho fondu nesmi maximalni vySe Uplaty za obhospodafovani
majetku piekrocit 0,4 % a v ptipadé ostatnich fondu je to 1 %. VySe tplaty za zhodnoceni

majetku u povinné konzervativniho fondu nesmi presdhnout 10 % a u ostatnich fondi pak 15 %.
Primérné zhodnoceni

Nejmensi prumérné zhodnoceni z celého vybéru fonda se nachazi v povinnych konzervativnich
fondech, konkrétné u fondu od spole¢nosti CS PS s primémym zhodnocenim 0,56 % p. a.
Nejvyssi zhodnoceni penzijnich fondti ma dynamicky uéastnicky fond od spole¢nosti CS PS

S prumérnym zhodnocenim za vykazané roky 4,95 % p. a.



Realné zhodnoceni

Dle vypoctu redlného zhodnoceni penzijnich fondi se transformovanym fondiim nedafi pteko-
navat inflaci v dlouhodobém horizontu. Podobn¢ jsou na tom i povinné konzervativni fondy.
U vyvazenych fonda se podafiilo piekonat inflaci pouze jednomu fondu od spole¢nosti UNIQA
PS s hodnotou 0,48 % p. a. Ve vybéru dynamickych fonda nepiekonaly inflaci dva fondy
od spolec¢nosti KB PS Rentea PS. Ostatni fondy dokazi svym vynosem piekonat inflaci a tim
davaji svym drzitelim redlné kladné zhodnoceni. Nejvyssi hodnotu realného zhodnoceni z ce-
1ého vybéru zkoumanych penzijnich fondit mé dynamicky fond od spole¢nosti UNIQA PS s re-

alnym zhodnocenim 1,54 % p. a.

Tabulka 2: Primérné a realné zhodnoceni penzijnich fondi v % p. a.

Penzijni spo- Primérné zhodnoceni Realné zhodnoceni

lecnost | TF | pKF | VF | DF | TF | PKF | VF | DF

Allianz PS 0,79 1,07 154 294| -0,77| -0,62| -0,25| 0,26
UNIQA PS 0,79 0,16] 3,32 398 -0,77| -0,82| 048] 154
Conseq PS 0,89 0,96 2,20 206, -0,74| -0,71| -0,35| 0,16

CS PS 0,71 -056| 2,30 495| -0,79| -0,80] -0,08] 0,56
CSOB PS 1,10 004 181, -041| -068| -0,82| -0,08] 0,90
NN PS 0,65 0,19] 0,38 1,19, 0,80 -0,78| -0,45| 0,09
KB PS 104| -0,05| 0,08 1,77, 0,71 -0,82| -0,51| 0,00
Generali PS 0,47 0,01] 0,94 251 -0,85| -0,82| -0,28] 0,20
Rentea PS - 1,42| 1,66 064 - -0,82| -0,75] -0,32

Zdroj: viastni vypocty
Riziko fondi poc¢itané smérodatnou odchylkou

Hodnota rizika transformovanych fondi, pocitana smérodatnou odchylkou, se pohybovala v in-
tervalu od 0 % do 0,6 %. To znamena, Ze tento typ fondl vykazuje nejmensi postupované riziko.
V ramci povinné konzervativnich fonda se hodnota smérodatné odchylky pohybuje od 1,4 %
do 2,5 %. Ve vybéru vyvazenych fondl byl interval smérodatné odchylky od 1,4 % do 8,3 %.
Nejvyssi hodnotu rizika pak vykazovaly dynamické fondy, jejiz hodnoty se pohybovaly v in-
tervalu od 5,9 % do 19,5 %.



Tabulka 3: Smérodatna odchylka penzijnich fondia v %

Penzijni spolec- TE PKE VE DE
nost

Allianz PS 0,43 1,73 537| 10,07
UNIQA PS 0,12 1,74 6,86| 19,52
Conseq PS 0,27 1,80 1,67| 15,08
CSPS 0,21 2,49 5,47 9,72
CSOB PS 0,55 2,39 8,29| 16,92
NN PS 0,22 2,12 579| 14,92
KB PS 0,42 1,48 6,79| 11,28
Generali PS 0,09 1,90 6,88 11,67
Rentea PS - 2,07 1,48 5,97

Zdroj: viastni vypocty
Vysledky

Tabulka 4: Vysledné poradi penzijnich spolecnosti

Penzijni Allianz | UNIQA | Conseq | CSOB Generali | Rentea
spole¢nost PS PS PS CSPS PS NNPS | KBPS PS PS
Podilna | TF 4 7 8 2 3 6 5 1
trhu UF 7 9 6 1 3 5 4 2 8
Pocet nabizenych 2 1 2 1 1 2 1 1 5
fondi
Nékladovost | TF 1 1 1 1 1 1 1 1 1
fondit UF 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TF 5 4 3 6 1 7 2 8
Primémé | PKF| 2 5 3 9 6 4 8 7 1
zhodnoceni | \/p 6 1 3 2 4 8 9 7 5
DF 3 2 5 1 9 7 6 4 8
TF 7 4 5 2 8 3 6 1
Smérodatna | PKF| 5 2 4 9 7 6 1 3 8
odchylka | g | 3 8 2 4 9 5 6 7 1
DF 3 9 6 2 8 7 4 5 1
Soucet bodit 49 54 49 41 61 62 54 48 36
Pramemy pocet | 577 | 415 | 377 | 315 | 469 | 477 | 415 | 369 | 3,60
bodi
Vysledné
ys een 45 | 67 | 45 | 1 8 9 | 67 | 3 2
poradi

Zdroje: vlastni vypocty

Pouzitim metody prostého poradi v tabulce €. 4 pfi analyze penzijnich spole¢nosti, které pisobi

na Ceském trhu, je patrné, Zze na prvnim misté se umistila Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost



a.S. Nejlepsich hodnoceni dosahla hlavné v kritériu podilu penzijni spole¢nosti na penzijnim
trhu a v kritériu pocet nabizenych fondu. Dobfe si vedla i v kritériu primérné zhodnoceni, kde
se umistila na prvnim misté ve vybéru dynamickych ucastnickych fondd. Druha mista obsadila
1 v hodnoceni pomoci smérodatné odchylky v rameci transformovanych a dynamickych fondi.
Nejhiife si vedla v rdmci povinné konzervativnich fonda v kritériu primérného zhodnoceni a

smérodatné odchylky.

Ceskou spofitelnu hned nasleduje nejmladsi spole¢nost Rentea penzijni spole¢nost, a.s. Spoleé-
nost disponuje hned ¢tyfmi prvnimi misty. Nejlepsi ohodnoceni ziskala v kritériu nakladovosti
fonda. Déle se na prvnim misté umistila v kritériu primérného zhodnoceni v rdmci povinnych
konzervativnich fondi. Dalsi dveé prvni mista ziskala v kritériu smérodatné odchylky ve vybéru

vyvazenych a dynamickych fondia. Dobré je také zdiraznit, Ze spole¢nost i pies svoji kratkou

cvwr

Na tfetim misté se umistila spole¢nost Generali penzijni spolecnost, a.s. Tato spolecnost dispo-
nuje také prvnimi misty v kritériu podilu na trhu penzijnich spole¢nosti a v poctu nabizenych
fondli. Dale se na prvnim misté umistila i ve vybéru transformovanych fondii v kritériu rizika

pocitané smérodatnou odchylkou.
Zavér

Demograficky vyvoj obyvatelstva v Ceské republice neni pfiznivy, proto by se lidé neméli spo-
1€¢hat pouze na dichod plynouci z . pilife dichodového systému. Z tohoto ditvodu by lidé mé&li
co nejdiive zacit pouzivat dobrovolné dichodové spofeni, aby méli jistotu, ze v dichodovém

véku budou lépe finanéné zabezpeceni.

Z analyzy vyplyva, ze nejdiivéryhodnéjsi penzijni spolecnost je Ceska spofitelna — penzijni
spole¢nost a.s. Penzijni spole¢nost ziskala mnoho dobrych ohodnoceni v rdmci vSech kritérii.
Rozhodnuti je pouze na samotném ¢lovéku, kam své investice vlozi. Volba investi¢ni strategie
vSak zavisi predevS§im na finan¢nich prostiedcich ucastnika, ochoté podstupovat urcité riziko a
také na poctu let, ktery ucastniku zbyva do doby odchodu do penze. Pokud je dany ¢lovek jiz
starSi a jeho doba odchodu do diichodu se jiz blizi, mél by vyuZit spiSe povinny konzervativni
fond nebo vyvazeny fond, aby o své naspofené penézni prostiedky s blizicim se dichodem
nepiiSel. Naopak mlady ¢lovek si miiZze dovolit vice riskovat. Je mozné mu doporucit vlozit své
investice do dynamickych fondt, kde je podstupované riziko sice nejvyssi, ale v del§im Caso-

vém horizontu neni riziko tak velkym problémem z diivodu vysoké volatility trhu.
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