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ANOTACE

Bakalafska prace "Penzijni fondy a investovani" se déli na teoretickou ¢ast a praktickou cast.
Jejim hlavnim cilem je posoudit a porovnat jednotlivé ucastnické a transformované penzijni
fondy. Prace si za kol dava osvétlit dalezité aspekty investovani v penzijnich fondech,
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fondii. Teoreticka Cast prace definuje zakladni pojmy z oblasti investovani, popisuje cesky
dichodovy systém a charakterizuje vybrané penzijni fondy. V praktické casti jsou pak
predstaveny konkrétni ucastnické a transformované fondy, které nabizeji penzijni spolecnosti
CSOB, Generali a Komer¢ni banka, a je analyzovéano jejich nominalni a realné zhodnoceni za

urcité Casové useky.
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SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK
CSU — Cesky statisticky tfad

CR — Ceska republika

ETF — Exchange Traded Fund

KB — Komer¢ni banka

CSOB - Ceskoslovenska obchodni banka

ESOP - Employee Stock Ownership Plan”

A.S. — Akciova spolecnost

Spol. - Spolecnost



UvVOoD

Tato bakalaiska prace se komplexné zabyva problematikou penzijnich fondi v Ceské republice.
Vzhledem k demografickym zménam a vyzvam, kterym celi stavajici dichodovy systém, je
cilem prace poskytnout uceleny pohled na fungovani penzijnich fondd, jejich strukturu,
vynosnost a rizika spojend s investovanim do nich. Prace se zaméfuje na analyzu a porovnani
vybranych penzijnich fondl na ¢eském trhu, s cilem zhodnotit jejich vykonnost a atraktivitu
pro investory. Krom¢ toho prace poskytuje ptehled o historii a soucasnych perspektivach

diichodového systému v Ceské republice, ¢imz zasadi penzijni fondy do $ir§iho kontextu.

V prvni ¢asti prace jsou vymezeny zdkladni pojmy souvisejici s investovanim, objasnény
principy investi¢niho rozhodovani a popsany klicové faktory jako vynosnost, rizikovost
a likvidita, které jsou soucasti investi¢niho trojuhelniku. Nasledné je struéné nastinéna historie

penzijniho systému v Ceské republice, aby byl pochopen vyvoj a sou¢asné nastaveni.

Nasledujici &ast prace se vénuje charakteristice diichodového systému v Ceské republice, jeho

pilifim a perspektivam do budoucna, véetné diskutovanych zmén v odchodu do dichodu.

Tteti Cast je zaméfena na penzijni fondy, jejich strukturu, statut, penzijni plan a daiiové ulevy
snimi spojené. Dale jsou piedstaveny konkrétni penzijni spolecnosti ptisobici v Ceské

republice a jejich nabizené fondy pro investory.

V posledni cCasti prace je provedena komparace vybranych penzijnich fondl v ramci
prumérného a realného zhodnoceni za ur€itou dobu. Je zde také provedeno porovnani
penzijnich fondd s ETF fondem S&P 500. Cilem je poskytnout ¢tenaii uceleny a objektivni

pohled na trh penzijnich fondii v Ceské republice a usnadnit mu orientaci v této sloZité oblasti.
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METODIKA

Tato bakalatska prace byla zpracovana kombinaci teoretického a praktického pfistupu, pficemz
cilem bylo podat co nejpodrobnéjsi pohled na fungovéni penzijnich fondi v Ceské republice
a zhodnotit jejich vyznam v ramci soucasného diichodového systému. Teoreticka Cast prace
vychézi z odborné literatury, legislativnich dokumentti a analytickych zprav, které se zabyvaji
problematikou investovani, dichodového zabezpeceni a financnich trhi. Vyuzity byly rovnéz
vefejné dostupné zdroje instituci, jako je Ceska narodni banka, Ministerstvo financi Ceské
republiky, Asociace penzijnich spole¢nosti CR a Cesky statisticky ufad. Tyto zdroje poskytly
nezbytnou strukturu pro pochopeni fungovani diichodového systému a role jednotlivych pilifa,

véetné doplitkového penzijniho spofeni.

Prakticka ¢ést prace se zaméfila na analyzu a srovnani vykonnosti tfi konkrétnich penzijnich
spolecnosti — CSOB Penzijni spole¢nost, a.s., GENERALI Penzijni spole¢nost, a.s. a KB
Penzijni spolecnost, a.s. Pro ucely této analyzy byla pouzita data, ziskand z vyro¢nich zprav
jednotlivych fondl, zjejich mésicnich a Ctvrtletnich vykazl, stejné jako z oficialnich
finan¢nich databazi a statistik. Hodnoceny byly zejména ukazatele nomindlni a redlné
vykonnosti, tedy takové, které zohledniuji vliv inflace. Redlné zhodnoceni bylo vypocteno
pomoci standardniho vzorce korigujiciho nominalni vynos o miru inflace: (1+7,)/(1+m) — 1.
Dale byly posuzovany jednotlivé investicni strategie fondd (konzervativni, vyvazené,

dynamické), které se 1i$i mirou rizika a ocekdvanym vynosem.

Pouzita vyzkumna metoda byla zaloZena na komparativni analyze, kterd umoznila srovnat
jednotlivé fondy mezi sebou na zaklad¢ pfedem definovanych kritérii. Vysledky byly doplnény
grafickym zpracovanim, které pomohlo vizualizovat vyvoj vynosnosti adal$i klicové

ukazatele.

V zavéru je nutné uvést, ze prace je zamérné omezena na analyzu tii vybranych fondd, a proto
nelze jeji zavéry plné zobeciiovat na cely trh penzijniho spofeni v Ceské republice. Vyzkum
rovn&z vychazel vyhradné z vefejné dostupnych dat, kterd mohla byt v nékterych ptipadech
casoveé omezena nebo ne zcela aktudlni. [ pfes tato omezeni vSak vysledky poskytuji pochopeni
fungovani zkoumanych fondl a pfispivaji k celkovému porozuméni problematice

dichodového spofeni v ¢eském prostiedi.
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1 INVESTOVANI

1.1 Investi¢ni terminologie

Abychom 1épe pochopili fungovani penzijnich fondi a moznosti investovani do nich, je
dalezité si nejprve vyjasnit zakladni pojmy souvisejici s investovanim. Tento termin si mnoho
lidi Casto spojuje predevsim s koupi nemovitosti — naptiklad bytu, ve kterém sami bydli, nebo
ne¢kolika bytovych jednotek, které ndsledné pronajimaji atim si vytvaieji pasivni piijem.
V Ceské republice je investovani a budovani investi¢niho portfolia &asto vnimano v souvislosti

s akciemi podnikt, které si lidé pofidili v rdmci kupdnové privatizace v 90. letech.

Z ekonomického hlediska jsou vSak investice mnohem Sir§im pojmem. Makroekonomie je
popisuje jako ,,ekonomickou ¢innost, pfi niz se subjekt — at’ uz jednotlivec, firma nebo stat —
vzdéva Casti své soucasné spotieby, aby v budoucnosti dosahl zvyseni produkce statkii.* Jinymi
slovy, investice pfedstavuje strategické rozhodnuti, jehoz hlavnim cilem je zhodnoceni
vloZenych prostedkll a dosaZzeni vys$siho uzitku nebo vynosu v budoucnosti. Tento princip plati

nejen pro investovani do akcii ¢i nemovitosti, ale i pro tcast v penzijnich fondech, které mohou

hrat klicovou roli v zajisténi financni stability v dichodovém véku. (Valach, 2001)

Oldftich Rejnus uvadi, Ze jako klasické investiéni cenné papiry lze chépat prevoditelné, a tudiz
1 obchodovatelné investicni instrumenty penézniho a kapitalového trhu. Za pievoditelné
investi¢ni instrumenty povazuje 1obchodni podily ve spole€nost sruCenim omezenym,
v komanditnich spole¢nostech apod. Pfedpokladem efektivni funkce kazdého finan¢niho trhu

je vefejna obchodovatelnost co nejvetsiho mnozstvi investi¢nich instrumentd.

Pojem, ktery se v souvislosti s financnim investovanim vyskytuje, je pojem investi¢ni nastroje.

Pro zptesnéni tohoto terminu je mozné pouzit charakteristiky z ¢asti druhé, hlavy I,

Investi¢ni nastroje jsou definovany v § 3 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém

trhu, v platném znéni. Mezi tyto nastroje patii napiiklad:

e Investi¢ni cenné papiry, pfiCemz investiCnimi cennymi papiry jsou cenné papiry, které
jsou obchodovatelné na kapitdlovém trhu, zejména:
o akcie nebo obdobné cenné papiry piedstavujici podil na spolecnosti nebo jiné
pravnické osobé,
o dluhopisy nebo obdobné cenné papiry predstavujici pravo na splaceni dluzné

castky,
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o cenné papiry nahrazujici investi¢ni cenné papiry a cenné papiry kolektivniho
investovani
o cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich a jejich
hodnota je urcena hodnotou investi¢nich cennych papirt
e cenné papiry kolektivniho investovani
e nastroje, se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu (nastroje penézniho trhu)
e opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke kurzu nebo
hodnot¢ cennych papiri
e nastroje umoznujici pfenos uveérového rizika

e finan¢ni rozdilové smlouvy a dalsi
Je potfeba zdiiraznit, ze investicnimi nastroji nejsou platebni néstroje.

Investorem je osoba, kterd se snazi co nejefektivnéji vyuzit své docasné volné finan¢ni
prostfedky s cilem jejich zhodnoceni. Mlze se jednat o jednotlivce nebo organizaci, kteréd
investuje své finance do rtznych aktiv, jako jsou akcie, dluhopisy, nemovitosti nebo jiné
investi¢ni nastroje. Podle definice Pavlata je investor fyzicka nebo pravnicka osoba, kterad
vklada sviyj kapital do podnikani jiné osoby, nejcastéji formou nakupu akcii na kapitdlovém

trhu.

Podle ustanoveni § 12e a § 2a zédkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu se

zafazuje na seznam investoru:

e Finanéni instituce: banky, instituce elektronickych penéz, spofitelni a uveérni druzstva.

e Investi¢ni subjekty: obchodnici s cennymi papiry, investi¢ni spolec¢nosti a fondy (vcetné
penzijnich fondi).

e Pojistovny: pojistovny a zajistovny.

e Subjekty provadéjici sekuritizaci nebo obchodovani za ucelem snizeni rizika.

e Subjekty hospodatici s majetkem statu.

e Staty a centralni banky: Ceska narodni banka, zahraniéni centralni banky, Evropské
centralni banka, stat nebo ¢lensky stat federace.

e Mezinarodni finan¢ni instituce: Svétova banka, Mezinarodni ménovy fond, Evropska

investi¢ni banka a jiné.
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1.1.1 Investi¢ni poradenstvi

Jednotlivec, ktery chce investovat, miize ziskat odborné rady a doporuceni ohledné investic
piimo ve své bance. Krom¢ toho ma moznost obratit se na specializované obchodniky
s cennymi papiry nebo na finan¢ni poradce. Ti se obvykle vénuji podrobné analyze finan¢ni
situace klienta, posuzuji jeho moznosti a nasledn¢ navrhuji nejvhodnéjsi zplisoby rozlozeni
investic. Jejich ukolem je pomoci investorovi efektivné spravovat jeho kapital a doporucit
finan¢ni nastroje, které odpovidaji jeho cilim a rizikovému profilu. Kromé jednorazovych
konzultaci ¢asto nabizeji také dlouhodobou podporu, sleduji vyvoj investic a prizpisobuji
strategii aktualnim podminkam trhu 1 individudlnim potfebam klienta. Specifickym, ucelové
definovanym a regulovanym typem investi¢niho fondu, jsou fondy penzijni, na které se zde

zamerime.
1.2 VYNOSNOST A RIZIKOVOST

1.2.1 Investi¢ni trojuhelnik

Kazdy investor se pii rozhodovani o investicich fidi tfemi klicovymi faktory — vynosem,
rizikem a likviditou. Tato obecna kritéria ovliviiuji jeho investi¢ni poptavku, avSak kromé nich
hraji dilezitou roli také individualni faktory specifické pro kazdého investora. Mezi né patii
napiiklad ve€k, zvyklosti, investi¢ni zkusenosti nebo psychologické aspekty, které formuji jeho

pfistup k investovani.

Vyhodnocovani vynosu, rizika a likvidity je pro investora klicovou soucasti rozhodovaciho
procesu. Tento proces mu umoziuje nejen peclivé vybirat nové investi¢ni piilezitosti, ale také
zpétné€ analyzovat a hodnotit jiz provedené investice. Spravné nastaveni téchto kritérii tak hraje
zasadni roli pfi optimalizaci investi¢niho portfolia a dosahovani dlouhodobych finan¢nich cilt.

(Jitka Vesela, 2009)

Vynos investora lze chapat jako souhrn veskerych piijmd, které investor z daného investi¢niho
instrumentu obdrzi. Jedna se o odménu investora za podstoupené riziko. Tedy vynos bude
pravdépodobné vysoky, kdyz riziko dané investice bude také vysoké. S ohledem na pouzitd
vstupni data a vypovidajici schopnost je mozné kalkulovat vynos historicky tzv. vynos ex post

a vynos oc¢ekavany tzv. vynos ex ante.

Historicky vynos investora zahrnuje dvé slozky. Jde o diichod plynouci z daného investi¢niho
instrumentu (dividenda, urok aj.) a o kapitalovy zisk, poptipad¢ kapitdlovou ztratu vzniklou
v disledku kurzovych pohybl. SpiSe nez samotny vynos, at’ uz v hrubé (pouze dichod

a kapitalovy zisk, poptipad¢ ztrata) nebo v Cisté (vynos ocistény o placené dané a transakéni

16



naklady) podobé investoti v praxi kalkuluji vynosovou miru z investi¢niho instrumentu, ktera

jim umozni posoudit miru zhodnoceni této investice. (Ing. Jitka Vesela, 2007)

Investofi vnimaji riziko jako moznost, ze skute¢né dosazend vynosova mira se bude lisit od té
oc¢ekavané nebo predpokladané. Strucné feceno, riziko lze definovat jako miru kolisani vynosu

investice.

Systematické riziko je Gzce spjato s globalnimi faktory, jako jsou politické, ekonomické ¢i
socialni udélosti, stejné jako s proménami v preferencich a chovani investord. Tento typ rizika
nevyplyva z konkrétniho investi¢niho nastroje, spolecnosti nebo jednotlivce, ale souvisi
s celkovym stavem trhu. Mezi hlavni zdroje systematického rizika patii naptiklad politicka
nestabilita, makroekonomické vykyvy, zmény urokovych sazeb a dalsi faktory, které mohou

ovlivnit investi¢ni prostfedi na Sir$i urovni. (Jitka Vesela, 2007)

1.2.2 Likvidita

Ukazatel likvidity predstavuje schopnost investicniho nastroje byt rychle a efektivné preménén
na hotovost, aniz by pfi tom doslo k vyznamnym nakladiim nebo ztrdtdm na hodnot¢. Jinymi
slovy, ¢im vyssi likviditu dany produkt ma4, tim snazsi a rychlejsi je jeho prodej na trhu za cenu
blizkou aktudlni trzni hodnoté. U vysoce likvidnich investic je obvykle mozné ziskat penize
zpét témét okamzité, coz je vyhodné v piipadé potieby rychlého pfistupu k financnim
prostiedktim. Na druhou stranu vSak plati, ze investice s vyS$i likviditou ¢asto nabizeji nizsi
vynosovy potencial, protoZe za tuto dostupnost a nizké riziko investofi obvykle akceptuji nizsi

miru zhodnoceni.

1.3 Historie penzijniho systému

K tomu, aby penzijni systém vypadal tak, jak vypada dnes, musel si projit nékolik reformami.
Historie dichodového zabezpeceni saha az do 19. stoleti, kdy se zaCaly formovat prvni
myslenky na podporu lidi ve stafi. Vyznamnym milnikem se stal rok 1924, kdy byl pfijat prvni
zakon o socialnim pojiSténi. Tento legislativni krok pfedstavoval na svou dobu zésadni posun

a vztahoval se na v§echny zaméstnance s vyjimkou osob samostatné vydéle¢né ¢innych.

Po druhé svétové valce se otdzkou socidlniho zabezpeceni intenzivné zabyvali predevSim
odbornici ze socidlnédemokratickych kruht. Vysledkem jejich prace byl novy zékon
o socialnim pojiSténi, ktery vstoupil v platnost vroce 1948. Tento pravni piedpis rozsitil
dosavadni systém a nové zahrnoval vSechny pracujici skupiny obyvatel. Béhem své existence

se ukazal jako natolik efektivni, Ze se stal inspiraci pro odborniky i politiky v dalSich zemich.
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Zasadni zmény pfiSly po roce 1989, kdy pad komunistického rezimu piinesl transformaci
politického i ekonomického systému. V roce 1990 zvitézilo ve volbach Obcanské forum, které
prosazovalo model socialn¢ orientovaného trzniho hospodafstvi. V reakci na nové spolecenské
podminky tehdejsi Ceskoslovenska vlada ptijala dvé zasadni reformy — ekonomickou a socialni,

¢imz polozila zdklady moderniho systému diichodového zabezpeceni.

O tfi roky pozdé&ji zacala danova reforma, se kterou souviselo zavedeni pojistného jako platbu
mimo dafiovy systém Ceské republiky. Sazba byla stanovena v roce 1993 na 27,2 %. V roce
1996 byla snizena na 26 % a poté v roce 2004 zvySena na 28 %. Od ledna roku 2013 se penzijni
systém v Ceské republice sestaval z tzv. tii penzijnich pilita. 1. diichodovy pilif zahrnuje
diichodové pojisténi. Tento pilit je pro kazdého ob&ana Ceské republiky povinny. (Ministerstvo

financi Ceské republiky, 2023)

Graf'l - Penzijni ndroky dle typu diichodu a pohlavi v roce 2023

M Starobni - muzi M Starobni - Zeny
M Invalidni - muzi Invalidni - Zeny

M PozUstalostni a sirot¢i - muZi B Pozlstalostni a sirotéi - Zeny

Zdroj: viastni zpracovani, CSU
Nejvétsi cast celkové hodnoty pripada na starobni diichody, a to jak u muzi, tak u zen. Muzi ve
starobnim dichodu tvoifi nejvétsi jednotlivou kategorii. Invalidni dichody predstavuji mensi
¢ast celku nez starobni dichody, ato u obou pohlavi. Pozlstalostni a sirot¢i dichody tvoii

nejmensi ¢ast celkové hodnoty, pficemz u Zen je tento podil o néco vétsi nez u muZza.

V roce 2014 vlada rozhodla o ukonceni dichodového spoteni. Na zdklad¢ toho byl pfijat zdkon

o ukonceni diichodového spoteni (Zakon €. 376/2015 Sb.)
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2 DUCHODOVY SYSTEM

2.1 Perspektivy diichodového systému

Uprava véku odchodu do diichodu nad dnesnich 65 let se od roku 2031 dotkne osob narozenych
po roce 1965. Tato hranice se bude upravovat postupné o jeden mésic ro¢né do veéku 67 let.
V tomto véku budou odchazet do diichodu obcané narozeni v roce 1989, ktefi dosahnou
dichodového véku v roce 2056. Podle prognozy ceského statistického uiadu by se po roce 2035
mela ocekdvand primérnd dobu stravend v dichodu mirné prodluzovat. V poslednich dvou
desetiletich postupné rostl v€k doziti i doba stravena v diichodu. Financovat tento urcité
pozitivni vyvoj vSak soucasny dichodovy systém nedokdze bez pokracovani ristu veéku

odchodu do dichodu. (Ministerstvo prace a socialnich véci, 2025)

Demografické trendy ukazuji nevratny fakt, populace starne. Nicméné tento jev ukazuje, ze
Ceska republika se postupné fadi k stale vyspélej§im statim. ZvySovani diichodového véku nad
65 let bude probihat poloviénim tempem oproti soucasnému tempu, které ¢ini jeden meésic

rocné.

Cilem upravy véku odchodu do dichodu bude pfedevsim zpomalit rist rozdilu mezi ptijmy
a vydaji v dichodovém systému. Pocet starobnich diichodct totiz bude riist a pocet pracujicich,
ktefi plati pojistné, mirn¢ klesat. Neznamena to, Ze by se razantné snizovali dichody, nadale
ministerstvo prace a socialnich véci pocitd s tim, ze na dichody budou vyuzivany kromé

pojistného i danové piijmy. (Ministerstvo prace a socidlnich véci, 2025)

2.2 Diichodovy systém

Abychom pochopili penzijni systém musime si nejdiive vysvétlit, jak funguje dichodovy
systém v Ceské republice. Pravé penzijni systém je soucasti diichodového systému. V Ceské
republice aktudlné funguje tzv. plné¢ prabézny diachodovy systém. Ministerstvo prace
a socidlnich véci popisuje funkcnost systému tak, Ze vSichni pracujici lidé, tedy zaméstnanci
iosoby vydéle¢nd &inné, financuji penze ob¢ani Ceské republiky v dichodu. Avsak
dlouhodobym problémem je, Ze primérna doba doziti obyvatel Ceské republiky stale roste, a to
vede k rstu poc¢tu osob v dichodu, kteti potiebuji Cerpat ze systému. Vyhodou prabézného

systému je, ze se v ném neakumuluji penize, tj. neni odkud vyvadeét aktiva (Josef Jilek. 2009)
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2.3 Charakteristika tri pilifi dichodového systému

Dichodovy systém v Ceské republice se sklada ze tii piliit, pfi¢emz prvni pilif zahrnuje &tyfi
zakladni druhy dichodt: starobni, invalidni, vdovsky/vdovecky a sirotéi. Nejcastejsi formou je
starobni diichod, na ktery je tfeba splnit dvé podminky. Za prvé je povinnosti dosdhnou
stanového véku a poté ziskat potiebnou dobu diichodového pojisténi. Ke spocitani téchto dvou

podminek slouzi tzv. diichodova kalkulacka.

Podle zakona o diichodovém pojisténi (zakon €. 155/1995 Sb.) jsou osoby, které jsou soucasti
tohoto pojisténi, zabezpeceny v zivotnich situacich jako je stafi, invalidita a tmrti. Zakladni
dichodové pojisténi tvori spolu s nemocenskym pojisténim soucast socialniho zabezpeceni ve

smyslu zékony o organizaci a provadéni socialniho zabezpeceni (zakon ¢. 582/1992 Sb.)

Tak jako kazdé prédvni odvétvi ma 1systém dichodového pojisténi své zdkladni zasady

(principy). Mezi tyto zésady patii:

e Univerzalita — ucast prakticky vSech ekonomicky aktivnich osob na dichodovém
systému

e povinna Ucast — pii splnéni zdkonem stanovenych podminek musi byt osoba ptihldSena
k ucasti na dichodovém pojisténi a je nutno za ni platit pojistné

e jednotna uprava — pro vSechny kategorie osob (zaméstnanci v pracovnim i sluzebnim
pomeru, osoby samostatné vydélecné ¢inné, ustavni Cinitelé, osoby volené do vetejnych
funkci, osoby ve statutarnich organech pravnickych osob a dalsi) plati jednotna pravidla
pro naroky na dichody a jejich vypocet

e obligatornost davek — davky dichodového pojisténi jsou pii splnéni zadkonem
stanovenych podminek narokové

e 7ajiSténi soudni ochrany — veskera rozhodnuti spravnich organt ve vécech dichodového
pojisténi jsou pirezkoumatelnd ve spravném soudnictvi

e garance davek statem — néklady na vyplatu davek se fadi mezi mandatorni vydaje statu,
pojistné je prijmem statniho rozpoctu, stat je povinen za vSech okolnosti zajistit vyplatu
dichodt

e zasluhovost — jedna ze stézejnich zasad, projevuje se nejen ve vztahu k vysi davek ale
1 ve vztahu k samotnému naroku

e solidarita — determinanta a soucasn¢ limitujici faktor, pfispiva ke zmirnéni socidlnich
rozdili mezi poZzivateli dichodii aje jednim =z prostiedkid k zajisténi financni

udrzitelnosti diichodového systému; v dichodovém pojisSténi se projevuje predevSim
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tzv. pfijmova solidarita, tj. solidarita pojiSténcti s vy$$imi piijmy s pojisténci s niz§imi
pfijmy, dale solidarita mezigeneracni, tj. solidarita osob ekonomicky aktivnich (prace
schopnych) s osobami, které pobiraji dichody, nebot’ vybrané pojistné (placené
ekonomicky aktivnimi osobami) slouzi k uhradé vyplacenych dichodi.

e Priméfenost — vysledek vzajemné interakce zdsady zasluhovosti a zdsady solidarity

e Dynamicnost — béhem dlouhé doby poskytovani dichodu dochazi v ekonomice
k zasadnim zménam, které dichodovy systém musi reflektovat za ucelem zajiSténi
realné hodnoty vyplacenych i nové pfiznavanych davek. K tomu se vyuziva indexace
pfijmt pojisténce (tedy aktualizace jejich hodnoty pifi vypoctu dichodu) a dile
valorizace davek (tedy stanoveni pravidel pro zvySovani vyplacenych diichodi
v zavislosti na ristu redlnych mezd a vyvoji indexu spotiebitelskych cen)

e Ochrana nabytych prav — v minulosti (tj. za u¢innosti piedchozich pravnich uprav)
vzniklé naroky na davky, anebo naroky na hodnoceni rozhodnych skute¢nosti, maji
zustat zachovany iv dob& ucinnosti novych uprav, které jiz tyto naroky pro noveé
vznikajici situace se nezakladaji.

e Nezavislost narokii na ¢eském ob&anstvi nebo na trvalém pobytu na izemi CR — naroky
jsou podminény pouze piedchozi ucasti na dichodovém pojisténi v CR, ktera se
obvykle odvozuje od vykonu vydéle¢né ¢innosti na uzemi CR nebo od jiné relevantni
vazby na Cesky socidlni systém. Obcan kteréhokoliv statu, ktery tyto podminky splni,

ziska narok na esky diichod. (Samalova, Vojtisek, 2021)

Ministerstvo financi Ceské republiky definuje III. pilif ¢eského penzijniho systému jako jeden
z nastrojii pro zmirnéni propadu finanénich piijma, ktery se poji s odchodem do dichodu. III.
pilit zahrnuje dopliikové penzijni spofeni a penzijni piipojiSténi. Jedna se vlastné o uspory
a investice obCana, to znamena, Ze tento pilif je zcela dobrovolny. Do transformovanych fondt
penzijniho pfipojisténi jiz vSak nemohou novi u€astnici v soucasnosti vstoupit. Stat k mésicnim
ptispévkiim ucastnikl vyplaci statni piispévek a umoziuje odecist cast zaplacenych piispévkl
ze zakladu dané€ z pfijml. Za UcCastniky penzijniho pfipojisténi €1 doplikového penzijniho
spofeni muze platit pfispévek ucastnika nebo jeho Cast téz zaméstnavatel, k piispévku
zaméstnavatele se vSak statni ptispévek neposkytuje. Ze systému lze predcasné vystoupit,
ovSem narok na statni piispévky a danové tlevy je podminén setrvanim do dosaZeni stanovené
délky spofici doby a véku ucastnika. Statni ptispévek piredstavuje ze strany statu urcity
motivacni nastroj. Danlové tulevy umoziuji, aby si ucastnik penzijniho pfipojisténi Cast

zaplacenych piispévkll odecetl od zakladu dané z piijmu.
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Zakon ¢. 42/1994 Sb. § 1 definuje penzijni pfipojisténi jako shromazd’ovani penéZnich
prostiedkii od Gcastnikli penzijniho pfipojiSténi a stdtu poskytnutych ve prospéch tcastnik,
nakladani s témito prostfedky a vyplaceni davek penzijniho pfipojisténi. Penzijni pfipojisténi
v Ceské republice neni povinné. Je zaloZeno na dobrovolné uéasti obdana s trvalym pobytem
v Ceské republice starsiho 18 let. Utastnikem penzijniho piipojisténi viak miize byt také
fyzicka osoba star$i 18 let s bydlistém na uzemi jiného ¢lenského statu Evropské unie, pokud
je ucastnikem dichodového pojisténi nebo je pozivatelem dichodu z ¢eského dichodového

pojisténi nebo vetejného zdravotniho pojisténi v Ceské republice.

Doplnkové penzijni spotfeni je dlouhodoba investice, kterou lidé nejcastéji vyuzivaji jako
spofeni na dachod. Podle zdkona ¢&. 427/2011 Sb. § 1 dopliikové penzijni spofeni je
shromazd’ovani a umistovani ptispévkil ti€astnika dopliikového penzijniho spofeni (dale jen
,ucastnik®), ptispévkl placenych za ucastnika jeho zaméstnavatelem a statnich ptispévki
do ucastnickych  fondd obhospodafovanych  penzijni  spole¢nosti a vyplaceni davek
z doplitkového penzijniho spofeni, jehoZ ticelem je zabezpecit dopliikovy pfijem ucastnika ve
staii nebo invalidité. Uastnikem doplitkového penzijniho spofeni miZe byt pouze fyzicka

osoba, ktera uzaviela smlouvu o doplitkovém penzijnim spotfeni s penzijni spolecnosti.
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3 Penzijni fond

Zakon ¢. 42/1994 Sb. § 3 definuje penzijni fondy jako pravnickou osobu se sidlem na uzemi
Ceské republiky, ktera provozuje penzijni ptipojisténi podle tohoto zakona. Definuje zde také,
ze penzijni fond je akciovou spolecnosti, pro kterou plati ustanoveni obchodniho zakoniku,
pokud se vtomto zdkoné nestanovi jinak. Obchodni firma penzijniho fondu musi také
obsahovat oznaceni "penzijni fond". Jiné¢ osoby nesméji ve své obchodni firmé ani nazvu toto

oznaceni pouZzivat.

V souladu se Zakonem ¢. 42/1994 Sb., § 4, penzijni fond nelze zalozit na zaklad¢ verejné
nabidky akcii. Penzijni fond mize vydavat pouze akcii stejné jmenovité hodnoty znéjici na
jméno anesmi vydavat akci za zvyhodnénych podminek pro zaméstnance a prioritni akcie.
Hodnota zdkladniho kapitdlu penzijniho fondu musi ¢init alespont 50 000 000 K¢&. Zékladni
kapital musi byt tvofen pouze penézitymi vklady, které musi byt splaceny pied poddnim Zadosti

podle § 5.

Zakon €. 42/1994 Sb., § 5, stanovuje, Ze o udé€leni povoleni ke vzniku a ¢innosti penzijniho
fondu rozhoduje Ceska narodni banka na zaklad& pisemné zadosti zakladatelti penzijniho fondu.
Pied vydanim rozhodnuti o Zadosti o povoleni pozada Ceska narodni banka o stanovisko
Ministerstvo prace a socidlnich véci. V zadosti o povoleni podle odstavce 1 je zadatel povinen

uveést:

a) obchodni firmu a sidlo penzijniho fondu,

b) vysi zakladniho kapitalu penzijniho fondu,

¢) vécné a organizacni predpoklady pro ¢innost penzijniho fondu,

d) zda jsou splnény podminky zpusobilosti byt clenem ptredstavenstva a dozor¢i rady stanovené

v § 7 odst. 2 aZ 4 u navrhovanych osob,
e) depozitare.

V Ceské republice maji penzijni fondy charakter nezavislych finanénich instituci, které jsou
velice Casto zakladany bankami. Vyhodou tohoto typu penzijnich fondi je, ze pfispivaji
k rozvoji trhu cennych papir, umoziuji snadnou pievoditelnost penzijnich narokt, a proto
negativné neovliviiuji trh prace a nepodléhaji vliviim ze strany zaméstnavatele. Nevyhodou
jsou pomérné vysoké administrativni naklady a moznost vzniku néklad zastoupeni. Kromé

Ceské republiky se nezavislé penzijni fondy vyskytuji rovnéz v Chile, Argenting, Kolumbii
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a Peru. Cast&ji ve svété ale vznikaji penzijni fondy v podobé zamé&stnaneckych penzijnich dontl,
které zakladaji pro své zaméstnance firmy nebo sdruzeni, jez svym zaméstnancim spole¢né
snimi pfispivaji naptiklad USA, Velka Britanie, Nizozemi, Svycarsko), nebo popiipads
v podobé statnich penzijnich fondi, jez zaklada stat pro vSechny nebo jen pro vymezeny okruh
zaméstnanci, kterym spole¢né se zaméstnanci také prispiva, a to napiiklad Singapur, Turecko,

Egypt a dalsi. (Ing. Jitka Veseld, 2007)

3.1 Struktura penzijniho fondu

Ptedstavenstvo penzijniho fondu musi mit nejméné pét Clent a dozorci rada penzijniho fondu
musi mit nejméné tfi Cleny, pfiCemz pocet jejich ¢lenit musi byt dé€litelny tfemi (Zakon ¢.
42/1994 Sb., § 7). Clenem piedstavenstva a ¢lenem dozoréi rady (déle jen "organy penzijniho
fondu") a prokuristou mize byt jen fyzicka osoba starsi 18 let, zpisobila k pravnim tikontim,
davéryhodna a odborné zpusobild, kterd neni fyzickou osobou uvedenou v odstavci 3 a které
byla pfedem schvalena Ceskou narodni bankou. Clenem organu penzijniho fondu nesméji byt
poslanci a senatoifi Parlamentu a ¢lenové vlady, Nejvyssiho kontrolniho tfadu a zaméstnanci
Ceské narodni banky. Clenem také nesméji byt &lenové organdi jiného penzijniho fondu,
pojistovny nebo napiiklad banky. Déle se nesmi ¢lenem stit zaméstnanec jin¢ho penzijniho
fondu, depozitate nebo také naptiklad osoby, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi

papiry své ¢innosti.

3.2 Statut a penzijni plan

V souladu se Zakonem €. 42/1994 Sb. je podminkou penzijniho fondu mit statut a penzijni plan,
které musi byt kazdému piistupné. Zmény statutu musi byt schvaleny Ceskou narodni bankou,
jinak jsou neplatné. Pokud Ceska narodni banka do 30 dnfi ode dne doruéeni navrhu na zménu
nesdé€li, Ze se zménou nesouhlasi, plati, Ze zména je schvalena. Zmény penzijniho planu musi
byt schvaleny Ceskou narodni bankou, jinak jsou neplatné. Pokud Ceské narodni banka do 60
dnti ode dne doruceni navrhu na zménu nesd¢€li, ze se zménou nesouhlasi, plati, Ze zména je
schvalena. Ceska narodni banka navrh na zménu neschvali, pokud zména nespliuje pozadavky
§ 5 odst. 5 pism. a) a b). Pfed vydanim rozhodnuti o navrhu na zménu penzijniho planu pozada

Ceska narodni banka o stanovisko Ministerstvo prace a socialnich véci.
Zakon €. 42/1994 Sb., § 10, udava, ze statut musi obsahovat

a) rozsah Cinnosti penzijniho fondu podle § 12 odst. 1 a § 32,
b) zaméfeni a cile investicni politiky penzijniho fondu, zejména druhy majetkovych

hodnot, které budou potizovany z penéZnich prostfedkll penzijniho fondu,
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¢) zasady hospodateni penzijniho fondu,

d) zpusob pouziti zisku,

e) obchodni firmu a sidlo depozitare,

f) zpusob zvefejiiovani zprav o hospodaieni s majetkem penzijniho fondu a zménach

statutu a informaci o tom, kde Ize tyto zpravy obdrZzet.

Podle § 11 zdkona €. 42/1994 Sb. je nezbytné, aby kazdy penzijni plan obsahoval nésledujici

nalezitosti:

a) druhy penzi a ostatnich davek penzijniho piipojisténi,

b) podminky naroku na ddvky penzijniho ptipojisténi a jejich vyplatu,

¢) zpusob vypoctu davek poskytovanych z penzijniho ptipojisténi,

d) divody vypovézeni penzijniho pripojisténi,

e) vysi prispévkil,

f) podminky odkladu nebo pferuSeni placeni pfispévki a zmény vyse piispévk,

g) pravidla azplsob placeni ptispévkll apostup pii neplaceni a opozdéném nebo
nespravném placeni prispévkd,

h) podminky ptfevzeti penéznich prosttedkl z penzijniho pfipojisténi u jiného penzijniho
fondu a pravu narokl na zaklad¢ tohoto prevzeti,

1) zasady, podle kterych se Ucastnici vCetné pfijemci penzi podileji na vynosech

hospodateni penzijniho fondu.

Obecné Ize sestavit 4 zékladni druhy penzijnich pland. Prvni moZnost je sestavit tzv. Penzijni
plan s definovanym piispévkem, ktery spociva v pravidelném spotfeni ucastnikii penzijniho
piipojisténi ve stanovenych ¢astkach. Penzijni fond s timto typem penzijniho planu negarantuje
vysi penéznich davek. Jejich vyse vyplyne pozdé€ji odvisle od trzni hodnoty penzijnich uspor.
Veskera investicni rizika vtomto typu ucastnik penzijniho pfipojiSténi. Penzijni plany
s definovanym pfispévkem jsou vyuzivany napiiklad v Ceské republice, Australii, Chile,

Dénsku a USA. (Ing. Jitka Vesela, 2007)

Jako druhy existuje penzijni plan s definovanou davkou, ve kterém je ucastnikiim penzijniho
pripojiSténi garantovana urcita vyse penzijnich davek. Zaméstnavatelé prubézné piispivaji do
penzijnich planti svych zaméstnanci. VySe budouci penzijni davky je odvislda od vyse
placenych piispévkli, primérné délky Zivota zaméstnancii a ofekavaného zhodnoceni
penzijnich Uspor. Veskera investi¢ni rizika zde nenese ucastnik, nybrz penzijni sponzor,

respektive jeho sponzor. Pro tento typ penzijniho planu jsou typické vysoké administrativni
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a regulatorni naklady a problematické pfevody penzijnich narokd mezi fondy. Penzijni plan
s definovanou davkou je pfevazujicim typem penzijnich plana ve vétsing vyspélych ekonomik.

(Ing. Jitka Vesela, 2007)

Ttetim typem penzijniho planu je tzv. Hybridni penzijni pldn. Ten vznikne kombinaci
penzijniho planu s definovanym piispévkem a penzijniho planu s definovanou davkou. Je zde
stanovena minimalni hranice pro vysi penzijni davky, piicemz tato pozdéji muze byt 1 vyssi.

Hybridni penzijni plany jsou ¢asto aplikovany v anglosaskych zemich. (Ing. Jitka Vesela, 2007)

Jako specificky druh penzijniho planu byva také uvaddén rovnéz plan zameéstnaneckého
vlastnictvi akcii ESOP, jehoZ podstatou je, Ze firmy pro zaméstnance vytvareji penzijni Gspory
v podob¢ vlastnich, danou firmou emitovanych cennych papirt a toto portfolio cennych papirt
pro své zaméstnance po urcitou dobu spravuji. Jedna se o neefektivni formu penzijniho planu,
ktera zabrafiuje nepiatelského prevzeti. Sirsiho vyuziti se tento penzijni pan do¢kal v Japonsku

a USA. (Ing. Jitka Vesela, 2007)

Existuji soukromé penzijni fondy, které obvykle zfizuje zaméstnavatel nebo pisobi sektorove.
Tyto fondy nazyvame zaméstnanecké penzijni fondy. Obvykle investuji do akcii dané
spole¢nosti. Pokud spole¢nost zbankrotuje, konéi ipenzijni fondy alidé jsou bez penzi.
Zaméstnanecké penzijni fondy vznikaly ve svété zivelné a bez pravnich uprav. Jednalo se
o0 dohody zaméstnavatele aodbori ¢i zaméstnanci scilem udrzeni zaméstnance

prostfednictvim piispévki zaméstnavatele do penzijniho fondu. (Josef Jilek, 2009)

3.3 Danové tlevy

Béhem zdanovaciho obdobi je datiovy zéklad poplatnika snizen o vysi jim uhrazenych
ptispévkl na jeho penzijni pfipojiSténi se statnim piispévkem, ato na zakladé¢ smlouvy
uzaviené mezi poplatnikem a penzijnim fondem. Od celkové Castky téchto zaplacenych
ptispévkl je odectena suma 6 000 K¢. Do roku 2023 platilo, ze maximalni ¢astka, o kterou si
daniovy poplatnik mohl snizit sviij dafiovy zéklad za dané zdaniovaci obdobi z tohoto titulu, byla

12 000 K¢. Maximalni statni ptispévek tedy mohl dosahnout 2 760 K¢

S platnosti od 1. ervence 2024 se zménila pravidla pro statni ptispévky k penzijnimu spoteni.
Minimalni mési¢ni vklad, za ktery ob¢an zacal dostavat podporu, se zvySuje. Vzrostla i ¢astka,
kterou musi obfan mésicné spofit, aby dosdhl na maximalni statni ptispévek. Nove, pokud
mésicni prispévek bude mezi 500 K¢ a 1 700 K&, stat k nému ptida vzdy 20 %. Maximalni
statni prispévek dosdhne 340 K¢ mésicné, coz je 4 080 K¢ ro¢né. Zaklad dan€ si 1ze nove snizit
az o ¢astku 48 000 K¢ ro¢né
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Tabulka 1 - Zména ve statnich prispévcich od 1.7.2024

PRISPEVEK STATNI PRISPEVEK | STATNI PRISPEVEK
UCASTNIKA DO 1.7.2024 OD 1.7.2024

200 K¢& 0 K¢ 0 K¢

300 K& 90 K¢& 0 K¢

400 K& 110 K& 0 K¢

500 K& 130 K& 100 K&

600 K& 150 K& 120 K¢&

700 K& 170 K& 140 K&

800 K& 190 K¢& 160 K&

900 K& 210 K& 180 K&

1 000 K& 230 K& 200 K&

1 100 K& 230 K& + dang 220 K¢

1200 K& 230 K& + dang 240 K¢

1300 K& 230 K& + dané 260 K¢&

1 400 K& 230 K& + dang 280 K&

1 500 K¢& 230 K¢& + dang 300 K&

1 600 K& 230 K& + dané 320 K¢&

1 700 a vice 230 K¢ + dané 340 K¢ + dané

Zdroj: Vlastni zpracovanit

Zdroj: Zmény statniho piispéviu ve III. penzijnim piliFi. Ministerstvo financi CR
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4 PENZIJNIi FONDY V CESKE REPUBLICE

4.1 Asociace penzijnich spole¢nosti CR

Ke konci roku 2024 APS CR sdruzovala devét ¢lent, coz zahrnuje viechny penzijni
spole&nosti piisobici na trhu soukromého diichodového spoteni v Ceské republice. Tyto
spolecnosti spravuji dopliikové penzijni spofeni nebo penzijni ptipojisténi a obhospodaruji

riuzné ucastnické a transformované fondy.

APS CR ma také jednoho piidruzeného &lena, ktery poskytuje odborné sluzby, zejména

v oblasti auditu a dannového poradenstvi.
Hlavni cile APS CR jsou:

e koordinovat, zastupovat a prosazovat spole¢né z4jmy penzijnich spolecnosti viici

zakonodarnym organtim, ministerstviim a dal$im institucim,

e piipominkovat legislativni ndvrhy a opatieni tykajici se doplitkového penzijniho

spofeni nebo penzijniho ptipojisténi,

o fungovat jako poradenské a informacni centrum v oblasti soukromého

diachodového spofent,

e propagovat myslenku soukromého diichodového spofeni mezi Sirokou vefejnosti.

4.2 CSOB PENZIJNI SPOLECNOST, A.S.
4.2.1 Zakladni udaje

Nazev tcastnického fondu je CSOB pro penzi Gi¢astnicky fond, spravovany spoleénosti CSOB

Penzijni spole¢nost, a. s., ktera je soucasti skupiny CSOB (dale jen ,,Fond*).

Fond vznikl na zékladé povoleni vydaného Ceskou narodni bankou pro CSOB Penzijni
spole¢nost, a. s. Spravu Fondu zajistuje CSOB Penzijni spoleénost, a. s., ktera je soudasti
skupiny CSOB. Jeji sidlo se nachézi v Praze 5 na adrese Radlicka 333/150, PSC 150 57.
Spolecnost je evidovana v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze pod
identifika¢nim Cislem 61859265 (oddil B, vlozka 2809). Byla zaloZena 1. ledna 2013 na zakladé
pfislusného povoleni k ¢innosti, pficemz jeji zakladni kapital ¢ini 300 000 000 K¢ a byl plné

splacen.
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Hlavni naplni ¢innosti Penzijni spolecnosti je:

* sprava a investovani pfispévkl ucastnikli, zaméestnavatelll a statnich piispévki v souladu

se zakonem ¢. 427/2011 Sb., o dopliitkovém penzijnim spofeni, v aktudlnim znéni,

a zajisténi vyplaty davek z doplitkového penzijniho spofeni,

» poskytovani penzijniho piipojiSténi prostfednictvim transformovaného fondu v souladu se
zakonem €. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se statnim piispévkem a souvisejicich

zménach zékont.
4.2.2 Penzijni spoieni v CSOB Penzijni spole¢nosti

v CSOB si na penzi lze spofit v 5 Gi¢astnickych fondech. Fondy se lisi svym portfoliem, mirou

rizika 1 o¢ekdvaného vynosu.

4.2.2.1 Povinny konzervativni fond
Tento fond je urcen zejména pro investory, kteti chtéji své uspory zhodnotit v kratkodobém
horizontu nebo nemaji predchozi zkuSenosti s investovanim. Diky své konzervativni povaze

predstavuje bezpecnou volbu pro ty, ktefi preferuji jistotu a minimalizaci rizika.

Fond se zamétuje predevsim na investice do dluhopisti a nastrojii penézniho trhu, které se
vyzna€uji nizkou volatilitou a stabilnimi vynosy. Tato strategie pomahd chranit vlozené
prostiedky prfed vétSimi trznimi vykyvy a zdroven umoziiuje jejich pozvolné zhodnocovani.
Vykonnost povinného konzervativniho t€astnického fondu od zacatku roku 2025 doséahla 2,54
%, zatimco celkové zhodnoceni od jeho vzniku ¢ini 17,00 %. Rok 2024 byl charakterizovan
rustem vynostl u sttednédobych a dlouhodobych dluhopist, coz vedlo k poklesu jejich trznich

cen.
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Graf'2 - skladba majetku povinného konzervativniho fondu

11%

H Bankovni ucty

B Dluhové cenné
papiry

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf ukazuje, jakym zplisobem jsou rozlozeny investice fondu ke dni 28. tinora 2025. Znamena
to, ze fond investuje pievazné do dluhopisi (dluhové cenné papiry tvoii 89,24 %). To znamena,
ze vétSina majetku fondu je vlozena do relativné bezpecnych cennych papirti, které generuji
stabilni vynosy. Mensi ¢ast prostfedkll je drZzena na bankovnich Gétech a v depozitech (10,55
%). Tyto prostiedky jsou likvidni, coZ znamena, Ze jsou snadno dostupné pro vyplaty nebo nové

investice. Ostatni aktiva zde nejsou zastoupena nebo tvoii zanedbatelnou cast majetku fondu.

Celkovée tento graf ukazuje, Ze fond sleduje konzervativni investi¢ni strategii s dirazem na
stabilitu a nizké riziko. VétSina prostfedkll je investovdna do bezpe¢nych dluhopisi, coz je

typické pro fondy zamétené na ochranu kapitalu spiSe nez na agresivni rust.

4.2.2.2 Pro penzi ucastnicky fond

Tento fond se zaméfuje pfedevsim na investice do dluhopisii a finan¢nich nastroji penézniho
trhu. Diky tomu, Ze az 30 % portfolia mize byt alokovano do akcii, poskytuje atraktivnéjsi
moznost zhodnoceni ve srovnani s CSOB povinnym konzervativnim G&astnickym fondem.
Diky kombinaci investic do akcii, dluhopisii a hotovostnich rezerv dosahlo portfolio fondu od
zacatku roku 2025 vykonnosti 4,44 %, pfi¢emz od jeho zaloZeni se zhodnoceni vy$plhalo na

19,92 %.
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Graf'3 - skladba majetku Pro penzi ucastnického fondu

B Bankovni ucty
H Dluhové cenné
papiry

H Akcie a podilové listy

Ostatni aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani
Tento fond je vyvaZeny, protoZe kombinuje bezpecnéjsi investice do dluhopisti (71,16 %), které
poskytuji stabilitu a nizsi riziko, s akciemi (25,17 %), které mohou pfinést vyssi zhodnoceni,
ale zaroven nesou vétsi riziko. Pritomnost bankovnich vkladl a depozit signalizuje, Ze Cast
prostiedkil je drzena v likvidni formé&, coz umoziuje rychlou reakci na trzni podminky nebo

vybéry investort.

Celkovée tento fond nabizi vyvazeny mix konzervativnich a dynamickych investic, coz z ngj
déla vhodnou volbu pro investory, ktefi hledaji stabilni vynosy s moznosti mirného ristu.
4.2.2.3 Vyvazeny ucastnicky fond

Pro investory, ktefi usiluji o vy$si vynosy a jsou ochotni ptfijmout vyssi riziko a kolisani
hodnoty investice ve srovnani s konzervativnimi fondy. Fond priméarn¢ investuje do dluhopist
a akcil, pfi¢emz akciova slozka miize dosahovat az 65 % portfolia. Portfolio CSOB vyvazeného

ucastnického fondu, které investuje do akcii i dluhopisti, dosédhlo od za¢atku roku vykonnosti

7,52 %, pticemz celkové zhodnoceni od jeho vzniku ¢ini 56,07 %.

Rok 2024 byl pro akciové trhy pfiznivy, coZ bylo zplsobeno né€kolika faktory, jako je silny
pracovni trh, pokles inflace a dobré hospodarské vysledky firem. Dtlezitym momentem bylo
také snizeni zakladnich urokovych sazeb americkou centralni bankou v zafi, coz podpotilo

pozitivni ndladu na trzich.
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Graf'4 - skladba majetku vyvazeného ucastnického fondu

B Bankovni ucty
M Dluhové cenné
papiry

M Akcie a podilové listy

Ostatni aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvetsi ¢ast investic (52,21 %) sméfuje do akcii a podilovych listti. To naznacuje, Ze fond se
zaméfuje na dynamické investice s potencidlem vysSich vynost, ale i s vy$8im rizikem. Druhou
nejvyznamnéjsi slozkou (44,63 %) jsou dluhopisy ajiné dluhové cenné papiry. Tato Cast
portfolia pfinasi stabilngj$i vynosy anizsi riziko ve srovnani s akciemi. Maly podil tvofi
prostfedky ulozené v bankach a depozitech. Tento segment slouzi k udrzeni urcité financni

rezervy, ktera umoziuje flexibilitu v investi¢nich rozhodnutich. Nejmens$i zastoupeni maji

ostatni aktiva. Mohou zahrnovat rtizné dalsi investi¢ni néstroje s dopliitkovou roli v portfoliu.

4.2.2.4 Dynamicky zodpovédny ucastnicky fond

Fond se specializuje na investice do akcii, podilovych fondl a dluhopist, pfi¢emz klade diiraz
na ekologické asociadlné¢ odpovédné investice. Je idealni pro klienty s dlouhodobymi
investicnimi cili, ktefi ocekavaji vysoké vynosy a jsou ochotni ptijmout vyssi riziko kolisani
hodnoty investice. Vzhledem k tomu, z¢ CSOB dynamicky zodpovédny ucastnicky fond
investuje prevazné do akcii, doséhlo jeho portfolio od zac¢atku roku vykonnosti 9,18 % a od

zaloZeni fondu 28,52 %.
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Graf'5 - skladba majetku Dynamického zodpovédného ucastnického fondu

H Bankovni ucty
M Akcie a podilové listy

Ostatni aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani

Vétsina prostiedkil (94,25 %) je investovana do akcii a podilovych listli. Fond se orientuje
pfedevsim na akciové trhy, coz miize pfinést vyssi vynosy, ale 1 vétsi kolisdni hodnoty investic.
Mensi ¢ast majetku je ulozena na bankovnich uctech a v depozitech. Tato slozka poskytuje
fondu likvidni rezervu, kterou mtze rychle pouzit. Nejmensi podil tvofi ostatni aktiva. Zde

mohou patfit naptiklad dluhopisy, komodity nebo jiné investic¢ni nastroje

4.2.2.5 Dynamicky ucastnicky fond

Tento fond je idealni pro investory, ktefi chtéji dosdhnout maximalniho ristu a nevadi jim vyssi
riziko spojené s kolisanim hodnoty investice. Fond se zaméfuje pfedevsim na akcie, podilové
fondy a dluhopisy, pfi¢emz akciova slozka miize tvofit az 100 % portfolia. Diky tomu, ze CSOB
dynamicky ucastnicky fond investuje prevazné do akcii, doséhlo jeho portfolio od zacatku roku
vykonnosti 16,17 % a od zaloZeni fondu 123,58 %. Rok 2024 byl na akciovych trzich
charakteristicky rstem cen, coz bylo podpoieno silnym trhem prace, poklesem inflace

a dobrymi hospodarskymi vysledky spolecnosti.
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Graf 6 - skladba majetku Dynamicky ucastnického fondu

H Bankovni ucty
M Akcie a podilové listy

Ostatni aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani
Ptevazna cast prostredkill (93,54 %) je investovana do akcii a podilovych listll, coz naznacuje,
ze fond se soustfedi predevsim na investice do firem nebo jinych fondl, coz mtize piinést vyssi
vynosy, ale také vétsi riziko. Mensi podil tvoti bankovni ucty a depozita. Fond si tak uchovava
urcitou likvidni rezervu, kterou miiZze snadno vyuZit. Nejmensi ¢ast patii ostatnim aktiviim. Sem

mohou spadat napiiklad dluhopisy, komodity nebo jiné finan¢ni nastroje.

Celkov¢ graf ukazuje, ze fond upfednostiiuje dynamickou investicni strategii, ktera je zamétena

na rust prostfednictvim akciovych trhi, i kdyz to s sebou nese riziko kolisani hodnoty investic.

4.2.2.6 Transformovany fond Stabilita

Transformovany fond Stabilita je uréen pro klienty, ktefi uzavieli penzijni ptipojisténi u CSOB
do konce roku 2012, a mohou v ném nadéle zistat. Tento fond je ze zdkona €. 427/2011 Sb.,
o dopliikkovém penzijnim spofeni povinen zajistit, aby investofi nezaznamenali ziporné
zhodnoceni a zcela eliminoval i riziko ménové. Garance nezdporného zhodnoceni znamena, Ze
investoii musi dostat pti fadném ukoncéeni penzijniho ptipojisténi vSechny penize, které do
CSOB penzijniho fondu vlozili, v&etn& statnich piispévki a piipadnych twlozek od
zaméstnavatele. Fond se zaméfuje na konzervativni investovani, predevS§im do statnich
dluhopist a nastrojti penézniho trhu, které mohou dohromady tvofit celé jeho portfolio.
Doplitkové mtze investovat také do korporatnich dluhopisii, a to maximalné do 30 % svého
majetku, a do akcii do vySe 10 %. Nové ucastniky jiz fond nepfijima. Pokud vSak ucastnik
zméni zaméstnavatele, novy zaméstnavatel miize na jeho smlouvu pokrafovat v zasilani

piispévkd.
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Tabulka 2 - Vynosnost ticastnickych fondit CSOB Penzijni spolecnosti a. s. za rok 2024 v K¢

Nazev fondu Aktiva Pasiva Vynosy Naklady | Zisk/Ztrata

Povinny
konzervativni | 6360619019 6360619019 209 505037 | -63 662 686 145 842 352
fond

Pro penzi

ﬁéastnicky 6113 682 865 6113 682 865 217 534 404 -69 564 605 147 969 799
fond

Vyvazeny
ﬁéastnick}'/ 7501 291 870 7501 291 870 507 290 156 -117 263 559 390 026 596

fond

Dynamicky
zodpovédny
) 447 757 708 447757 708 13 943 745 -5 520 13 949 265
ucastnicky

fond

Dynamicky
ucastnicky 13214 600 597 | 13214600597 | 1614746092 | -203 324258 | 1411421 833
fond

Tabulka — viastni zpracovani
Zdroj: Vyroéni zprava 2024 CSOB Penzijni spolecnost a.s.
Z tabulky vyplyva, ze nejvétsi objem aktiv drzi Dynamicky ucastnicky fond, coz je primarné
dano vysokym podilem pohleddvek za bankami. Ve vSech fondech jsou aktiva a pasiva
vyrovnana, coz svédci o jejich ti€etni rovnovaze. Nejvyssich vynosi v roce 2023 doséhl rovnéz
Dynamicky ucastnicky fond, ktery je zaroven nejziskovéj$im ze vSech péti fondl nabizenych

[ RA4

zodpoveédny ucastnicky fond.
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Graf 7 - Vykonnost fondii v CSOB Penzijni spolecnost, a.s. za poslednich 5 let

Rok
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/
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e Povinny konzervativni fond Pro penzi Ucastnicky fond
Vyvazeny Ucastnicky fond Dynamicky zodpovédny Ucastnicky fond
e Dynamicky Ucastnicky fond == Transformovany fond Stabilita

Zdroj: Vlastni zpracovani, CSOB Penzijni spolecnost, a. s., clen skupiny CSOB

V grafu lze vidét, ze nejvétsi stabilitu ukazal Transformovany fond Stabilita, jehoz vynos se

pohyboval tésn€ kolem nuly. Stabilita tohoto fondu odpovida jeho konzervativnimu charakteru

a garanci nezaporného zhodnoceni. Povinny konzervativni fond byl rovnéz stabilni s mirnymi

vykyvy. Naopak Dynamicky tcastnicky fond mél nejvétsi kolisani. Po prudkém poklesu v roce

2022 nasledoval silny rist vroce 2023. Vyvazeny fond zaznamenal podobny trend, jen

s mirn€j$imi extrémy. Fond Pro penzi a dynamicky zodpovédny fond si udrzovaly stfedni

tempo, s relativné vyrovnanou, i kdyZ proménlivou vykonnosti. Rok 2022 znamenal propad pro

vétsinu fondt, pravdépodobné vlivem inflace a situace na trzich, zatimco 2023 piinesl vyrazné

zotaveni.
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4.3 GENERALI PENZIJNI SPOLECNOST, A.S.
4.3.1 Zakladni udaje

Generali penzijni spolec¢nost si dlouhodobé udrzuje vedouci pozici mezi poskytovateli
diichodového spoteni v Ceské republice. V soudasné dobé spravuje uéty vice neZ jednoho
milionu klientd, pti¢emz ptiblizné 300 tisictim z nich pfispiva na spoteni i jejich zaméstnavatel.
Vroce 2023 dosahla spole¢nost zisku 835 milionti korun, pfi¢emz celkovd hodnota

spravovanych aktiv klientl ve stejném roce Cinila 138,3 miliardy korun.

Cilem spolecnosti je poskytovat klientim optimalni feSeni pro jejich finan¢ni zabezpeceni
v dichodovém veéku. Tomu odpovida jak nabidka produktii, tak i souvisejici sluzby. Nejvetsi
diraz je kladen na inovace, digitalni technologie, ptehlednost a osobni pfistup. Zakladem péce

o klienty je digitalni servis, ktery zahrnuje také online spravu ¢t prostiednictvim portalu.

Generali penzijni spole¢nost se zamétuje na uzkou spolupraci s distribu¢nimi a pobockovymi
sitémi Generali Ceské pojiStovny. Soucasné rozviji vztahy s externimi finanéné poradenskymi

spole¢nostmi a partnerskymi bankami.
4.3.2 Penzijni sporeni v Generali penzijni spole¢nosti, a.s.

Klienti si v Generali mohou vybrat ze 4 moznych fondii. Fondy se li§i pfedevSim v mife rizika,

vynosnosti a optimalni délky investice.

4.3.2.1 Dynamicky ucastnicky fond

Tento fond nabizi ptilezitost vysokého vynosu, ptic¢emz kapitél je primarné alokovan do akcii,
zatimco mens$i ¢ast smétfuje do korporatnich a statnich dluhopisti. Dynamicky Gc¢astnicky fond
je pro ty investory, ktefi si jsou védomi moznosti finan¢nich ztrat a dokdzou akceptovat vyrazné
kolisani hodnoty svého portfolia. Optimalni délka investice je u tohoto fondu nejméné 7 let.
Dynamicky fond vzrostl za uplynulé obdobi 0 0,9 % a od zacatku roku jiz dosahl 9,6% rustu.

Akciova ¢ast portfolia presahla hranici 90 %.
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Graf'8 - skladba majetku dynamicky ucastnického fondu ke 1V. ctvrtleti roku 2024

B Bankovni ucty

M Dluhové cenné
papiry

m Akcie, podilové listy

Zdroj: Vlastni zpracovani

vr o owor

Nejveétsi cast tohoto fondu tvoii akcie a podilové listy, tedy vétSina penéz je investovana do
finan¢nich nastrojii s vy$$im rizikem, ale potencialné vyssim vynosem. Pomérné mensi ¢ast
fondu je slozend z dluhovych cennych papiri. Mezi tyto aktiva patii naptiklad statni nebo
firemni dluhopisy, coZ naznaCuje mensi ¢ast investic s relativné niZ§im rizikem a stabilnim
vynosem. Jako posledni graf ukazuje bankovni Ucty, které tvoii nejmensi ¢ast majetku fondu,

a to ukazuje, ze jen mala ¢ast penéz je drzena v hotovosti, coz znamena nizkou likviditu.

4.3.2.2 Povinny konzervativni fond

Fond umoziuje uchovani nominalni hodnoty vkladi, pficemz kapital je pfedevSim investovan
do cCeskych statnich dluhopisi, pokladni¢nich poukazek a terminovanych vkladd. Povinny
konzervativni fond je vhodny pro investory, ktefi upiednostnuji bezpecnéjsi investice

a minimaliza¢ni riziko. U tohoto fondu je optimalni délka investice maximalné 5 let.

Graf 9 - skladba majetku povinného konzervativniho fondu ke IV. ¢tvrtleti roku 2024

B Dluhopisy

M Bankovni Gcty

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf ukazuje, Ze vice nez polovina prostfedkl je v dluhopisech, coZz naznauje strategii
s mirnym dlrazem na vynos, protoze dluhopisy pfinaseji stabilni, i kdyZ ¢asto nizs§i vynosy

oproti jinym investicim, naptiklad akciim. Zbyla ¢ast je na bankovnich uctech, coz znamena

vysokou likviditu. Penize jsou tedy snadno dostupné, ale obvykle maji nizké zhodnoceni.
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4.3.2.3 Sporici ucastnicky fond

Fond nabizi ptilezitost dosahnout vys$siho vynosu nez na pen¢znim trhu, zaroven jsou investice
smétovany z velké ¢asti do Ceskych a zahrani¢nich statnich dluhopist, vysoce kvalitnich
korporatnich dluhopisti, pokladni¢nich poukazek a také ¢asteéné do akcii. Spofici ucastnicky

fond omezuje investice do cennych papirt spolecnosti, jejichz podnikéani souvisi s té¢zbou uhli.

Spotici ucastnicky fond je pro ty investory, kteti preferuji nizsi riziko v investovani. Optimalni

délka investice je u tohoto fondu nejméné 2 roky.

Graf 10 - skladba majetku sporiciho ucastnického fondu ke IV. ctvrtleti roku 2024

B Dluhopisy
m Akcie, podilové listy

B Bankovni Ucty

Zdroj: Viasmi zpracovani
V grafu si lze vidét, Ze nejvetsi ¢ast tohoto fondu tvoii dluhopisy. To naznacuje, Ze je zde diraz
na stabilitu a nizké riziko. Mens§i ¢asti tvofi akcie, podilové listy a bankovni ucty. To znamena,
ze 1kdyz ekonomika poroste atyto aktiva budou generovat vysoké vynosy, celkovy rust
hodnoty portfolia bude tlumeny kvuli pfevaze stabilnéjSich, ale potencidlné méné vynosnych

dluhopisii.

4.3.2.4 Vyvazeny ucastnicky fond

Tento fond nabizi pfilezitost vysokého vynosu, pfic¢emz kapital je z nejvetsi ¢asti investovan do
statnich dluhopisi, zatimco mensi ¢ast sméfuje akceii a ¢ast do vysoce kvalitnich korporatnich
dluhopist. Vyvazeny ucastnicky fond je vhodny pro investory, kteti jsou si védomi rizika ztraty

a jsou pripraveni akceptovat kratkodobé kolisani hodnoty majetku ve fondu.
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Graf' 11 - skladba majetku vyvazeného ucastnického fondu ke IV. ctvrtleti roku 2024

B Dluhopisy
m Akcie, podilové listy

M Bankovni Ucty

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf vyvazeného ucastnického fondu znazornuje dominantni zastoupeni dluhopisi, které tvori
nejvetsi cast portfolia a prispivaji ke stabilité a niz§imu riziku. Zaroven podil akcii a podilovych
listd, predstavujici mensi ¢ast celkového majetku, nabizi potencial pro rist investic. Nejmensi

¢ast ulozena na bankovnich uctech pak zajist'uje potrebnou likviditu a pohotovostni rezervu.

4.3.2.5 Transformovany fond

Tento fond je urcen pro klienty, ktefi uzavieli smlouvu o penzijnim pfipojisténi pred 1.
prosincem 2012. Generali transformovany fond je urCen pro ty, ktefi upfednostiuji jistotu
a stabilitu pfi spofeni na diichod. Diky svému konzervativnimu ptistupu se vyhyba rizikovym
investicim a zamétuje se piedevsim na bezpecna aktiva, jako jsou statni dluhopisy nebo néstroje
penézniho trhu. Tento opatrny styl investovani sice chrani prostfedky ucastnikii pred vyraznymi
ztratami, ale zaroven omezuje potencial vyssiho vynosu. Nizka mira rizika tak vede k nizkému
zhodnoceni, které Casto nestaci pokryt inflaci. Ve vysledku mize hodnota uspor v redlném
vyjadreni klesat. Vynosy fondu byvaji navic niz8i nez ty, které nabizi béZzné dostupné spofici
ucty nebo terminované vklady. I pfesto je fond oblibeny mezi klienty, kteti preferuji jistotu

zachovani svého kapitalu pred moznosti vyssich, ale nejistych vynost.
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Tabulka 3 - Vynosnost ucastnickych fondii Generali penzijni spolecnosti za prosinec 2024 v K¢

Nazev fondu

Aktiva

Pasiva

Vynosy

Néklady

Zisk/Ztrata

Povinny
konzervativni

fond

2559630 251

2559630 251

111344916

-34 936 892

76 408 024

Spoftici
ucastnicky

fond

14 465 512 459

14 465 512 459

716 826 981

-302 366 731

414 460 250

Vyvazeny
ucastnicky

fond

12 271 299 309

12 271 299 309

992 925912

-291 224 795

701 701 218

Dynamicky
ucastnicky

fond

10 131 627 842

10 131 627 842

1206 755 309

-281 259 390

925 495 819

Tabulka — viastni zpracovani

Zdroj: Vykazy jednotlivych fondii Generali, a.s. za prosinec 2024

Z tabulky lze vypozorovat souvislost mezi investi¢ni strategii fondu ajeho dosazenym
vynosem. Dynamicky ucastnicky fond, ktery se zaméfuje na rizikové¢j$i aktiva s vySSim
rustovym potencidlem, dosahl v prosinci 2024 nejvyssiho zisku. Naopak Povinny konzervativni
fond, orientovany na bezpecnéjsi investice s nizsi mirou rizika, zaznamenal nejniZsi, avSak stale

pozitivni vynos.
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Graf 12 - Vykonnost fondii v Generali penzijni spolecnost, a.s. za poslednich 5 let

Rok

2020 2021 2022 2023 2024
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-10

15 —— Dynamicky Ucastnicky fond e Povinny konzervativni fond Sporici ucastnicky fond

Vyvazeny ucastnicky fond e Transformovany fond

Zdroj: Viastmi zpracovdni
Nejvétsi kolisani i nejvyssi vynosy prinesl dynamicky ucastnicky fond, ktery po hlubokém
poklesu v roce 2022 nasledné posilil v roce nasledujicim, a to 1 pies ndsledné zpomaleni v roce
2024. Vyvézeny fond vykazoval podobny prib¢h, avSak s mirngs$imi vykyvy. Spofici
ucastnicky fond a povinny konzervativni fond se vyvijely stabilnéji, s pozvolnym ristem po
mirném utlumu v letech 2020 a 2021. Nejvétsi stabilitu si udrzel transformovany fond, jehoz
vynosy se v celém obdobi pohybovaly v té€sné blizkosti nuly. Rok 2022 byl pro vétSinu fonda
nepiiznivy, zatimco rok 2023 pfinesl vyrazné zlepSeni. Celkové plati, Ze fondy s vysSim rizikem

piinasely vétsi vynosy, ale 1 vétsi kolisani.
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4.4 KB PENZIJNi SPOLECNOST, A.S.
4.4.1 Zakladni udaje

KB Penzijni spole¢nost je jednou znejvétsich penzijnich spolecnosti v Ceské republice,
spravuje velké mnozstvi penéz. Ptiblizné by se mélo jednat o ¢astku, ktera presahuje 75 miliard
K&. O bezpedi ulozenych penéz se stara depozitat, kterym je Ceska spofitelna. KB Penzijni
spole¢nost patii do velké finan¢ni skupiny, kterou fidi Komer¢ni banka. To znamena, ze KB
Penzijni spolecnost je s Komer¢ni bankou propojena, a pravé Komercéni banka ma vliv na

¢innost KB Penzijni spolecnosti.

vvvvvv

v souvislosti se zménou zdkoni o doplitkovém penzijnim spofeni. Klienti, kteti diive spofili
v Penzijnim fondu Komercni banky, se stali automaticky klienty transformovaného fondu,

ktery spravuje KB Penzijni spole¢nost.
4.4.2 Penzijni sporeni v KB Penzijni spole¢nosti, a.s.

Nabizi 4 fondy. V nabidce byl jesté Vyvazeny ucastnicky fond ale dnes jiz nabizen neni.
4.4.2.1 Akciovy ucastnicky fond

Akciovy ucastnicky fond se soustfedi na investice zejména do akcii firem ptisobicich na
rozvinutych trzich, zejména ve Spojenych statech a zemich zapadni Evropy. Mezi hlavni
investi¢ni nastroje patii indexové ETF a akcie firem, které jsou dominantni ve svych oborech.

VétSina portfolia je chranéna proti ménovému riziku.

Tento fond je vhodny pro investory, ktefi vyhledavaji vyssi vynosy a neboji se postoupit s tim

spojené vysoké riziko. Optimalni délka investice je u tohoto fondu nejméné 5 roky.
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Graf'13 - skladba majetku Akciového ucastnického fondu

B Akcie a podilové listy
M Penézni trh

Ostatni aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na grafu lze vidét, Ze vétSina investic je vloZena do akcii a podilovych listi. Tyto typy aktiv
jsou rizikovéjsi ale s tim je spojeny vyssi potencial vynosu. Pravé tato ¢ast fondu ukazuje, proc¢
je tento fond vhodny pro investory, ktefi jsou ochotni podstoupit vyssi riziko. Mensi ¢ast fondu
se sklada z investic na penéznim trhu. Jedna se o kratkodobé investice s niz$im rizikem, kam
zapadaji naptiklad statni pokladni¢ni poukdzky nebo terminované vklady. Zbylou ¢asti fondu

jsou investice do ostatnich aktiv. MliZe se zde jednat o komodity, nemovitost nebo derivaty.

4.4.2.2 Dluhopisovy ucastnicky fond

Fond sméfuje své investice hlavné do statnich dluhopisii. V menSim rozsahu neZ do statnich
dluhopisii, fond investuje také do kvalitnich firemnich dluhopist. Charakteristickou investici
jsou pro n¢j Ceské statni dluhopisy. Dominantni ¢ast majetku ve fondu je zabezpecena proti

ménovym rizikiim

Dluhopisovy ucastnicky fond je vhodny pro ty investory, ktefi hledaji spiSe stabilng;$i vynosy,
ale stale si uvédomuji riziko, které je spojeno s investovanim do dluhopisti. Optimalni délka

investice je u fondu minimalné 2 roky.

Graf 14 - skladba majetku Dluhopisového ucastnického fondu

M Dluhopisy

W Penézni trh

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Uz dle n4dzvu fondu neni piekvapujici, ze vetSinu portfolia tvoii investice do dluhopist. Tento
fond je méné rizikovy, prave kvili této ¢asti portfolia. Dluhopisy jsou méné rizikové nez akcie.
Investice do dluhopisit ukazuji investicni strategii zaméienou spiSe na ochrany kapitalu
a pravidelny pfijem. Zbylou casti portfolia jsou investice na penézni trh, které predstavuji

investice kratkodobé a vysoce likvidni.

4.4.2.3 Penézni ucastnicky fond

Zékladem investi¢ni strategie fondu jsou bezpecné nastroje ¢eského penézniho trhu. Penézni
ucastnicky fond vyhledava predev$im investice s nizkou mirou rizika a vysokou likviditou,
které jsou vyjadieny v ¢eské koruné. Mezi nejcastéji vyuzivané instrumenty patii bankovni

vklady na ¢eském trhu a dalsi nizkorizikové kratkodobé investice.

Tento fond je vhodny pro investory, ktefi hledaji pfedevsim stabilitu, ochranu kapitalu a nizké

riziko. Optimalni délka investice je u penézniho Ui¢astnického fondu minimalné 2 roky.

Graf'15 - skladba majetku Penézniho ucastnického fondu

B Penézni trh

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf ukazuje, ze 100 % portfolia tvofi investice na penéznim trhu. Jedna se tedy o jedinou
slozku portfolia. Soucasti penéZniho trhu jsou kratkodobé, bezpe¢né a likvidni financni
instrumenty jako jsou statni pokladni¢ni poukazky, kratkodobé terminované vklady depozitni
certifikaty a jiné. Penézni ucastnicky fond pouziva konzervativné investic¢ni strategii. U této

strategie je cilem pfedevsim ochrana kapitalu a minimalni riziko.
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4.4.2.4 Povinny konzervativni ucastnicky fond

Povinny konzervativni c¢astnicky fond smétfuje své investice prevazné do statnich obligaci
a kratkodobych finan¢nich nastroji, které umoznuji dosahovat stabilnich vynost s nizSim
rizikem. Konkrétné¢ se zamétfuje na Ceské statni dluhopisy, které piedstavuji bezpecnou
a likvidni formu investice s garanci statu. Dale jsou také soucasti portfolia bankovni vklady,

které nabizeji vysokou miru jistoty a snadnou dostupnost finan¢nich prostiedkd.

Povinny konzervativni ucastnicky fond je vhodny pfedevsim pro investory preferuji nizsi, ale
spolehlivy vynos. Optimalni délka investice je u povinného konzervativniho tc¢astnického

fondu minimalné 2 roky.

Graf 16 - skladba majetku povinného konzervativniho ucastnického fondu

B Dluhopisy

B Penézni trh

Zdroj: Viastmi zpracovdni
Graf ukazuje, Ze vétSinu portfolia tvofi dluhopisy. Jak jiz bylo zminéno, dluhopisy jsou
povazovany za méné rizikové nez akcie, ale s tim je také spojen niz§i potencialni vynos. Mensi
¢ast aktiv je vyc¢lenéna na penéznim trhu. PenéZni trh zahrnuje financni nastroje, které jsou
kratkodobé, bezpecné a snadno likvidni, jako napfiklad statni pokladnic¢ni poukdzky,
kratkodobé terminované vklady, depozitni certifikaty a podobné instrumenty. V grafu nelze
neni zvyraznéna oblast, kterou tvofi ostatni aktiva z diivodu, Ze €ast ostatni aktiv tvoii necelé 1

procento portfolia.

4.4.2.5 Transformovany fond

vyhradné klientim, kteti do n¢j vstoupili pfed rokem 2013. Klientovi je zde zaruceno, ze po
odecteni vSech poplatkil neptijde o zddnou ¢ast své investice. V piipadé, ze by fond hospodafil
se ztratou, je penzijni spole¢nost povinna tuto ztratu dorovnat ze svého vlastniho kapitalu. Pro
nové zajemce je fond jiz uzavien, ale stavajici ic€astnici s diive uzavienymi smlouvami mohou

nadale vyuzivat vyhod spojenych s prispévky od zaméstnavatele.
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Tabulka 4 - Vynosnost ucastnickych fondii KB penzijni spolecnosti za rok 2024 v K¢

Nazev fondu Aktiva Pasiva Vynosy Naklady | Zisk/Ztrat;

Akciovy
. 9 728 575 061 9728 575061 | 880454000 | -257940000 | 622514000
ucastnicky fond

Dluhopisovy
) 5 846 533 563 5846 533 563 | 152327 000 =76 003 000 76 324 000
ucastnicky fond

Penézni
) 5000 796 513 5000796 513 | 239 839 000 -49 134 000 196 705 000
ucastnicky fond

Povinny
konzervativni 6978 134 786 6978 134786 | 291 101 000 -66 096 000 225005 000

ucastnicky fond

Tabulka — viastni zpracovani
Zdroj: Vykaz ziskit a ztrat ucastnickych fondii, rozvahy ucastnickych fondii
Vsechny ¢tyfi sledované fondy v daném obdobi hospodatily se ziskem, coz znaci pozitivni
vykonnost jejich investi¢nich strategii. Nejvyraznéji se ziskem i objemem spravovanych aktiv
vymyka Akciovy Uc€astnicky fond. Naopak Dluhopisovy ucastnicky fond dosédhl nejmensiho
zisku a spravuje nejméné prostiedkd, coz mize odrazet jeho konzervativnéjsi investicni

zamétfeni. PenéZzni a Povinny konzervativni fond predstavuji stfedni cestu jak z hlediska

velikosti, tak dosazeného zisku.
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Graf 17 - Vykonnost fondii v KB penzijni spolecnost, a.s. za poslednich 5 let
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Povinny konzervativni G¢astnicky fond

= Transformovany fond

Zdroj: Vlasmi zpracovéni
Nejvetsi kolisani 1 nejvyssi vynosy v sledovaném obdobi vykazoval Akciovy Gcastnicky fond,
ktery po vyrazném propadu v roce 2022 zaznamenal silny rast v roce 2023, nésledovany
zpomalenim v roce 2024. Podobny trend, avSak s mensimi vykyvy, byl patrny u Dluhopisového
ucastnického fondu. Penézni ucastnicky fond a Povinny konzervativni ucastnicky fond se
vyznacovaly stabilnéj$im vyvojem s postupnym ristem po mirném poklesu na pielomu let 2020
a 2021. Nejkonzervativngj$i a nejstabilnéjsi vykonnost si udrzel Transformovany fond, jehoz
zhodnoceni se po celych pét let pohybovalo blizko nule. Rok 2022 byl pro vétsinu fondu

narocny, zatimco rok 2023 pfinesl vyrazné oZiveni.
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5 ANALYZA FONDU

Pti hodnoceni uspésnosti investi¢nich fondi je ¢asto dlraz kladen na jejich nomindlni vynosy.
Nicméné, pro investora je z hlediska zachovani arlstu jeho majetku klicové, aby bylo
sledovano realné zhodnoceni, jimz je reflektovan skute¢ny nartst kupni sily po odecteni vlivu
inflace. V této kapitole bude proto provedena srovnévaci analyza vybranych investi¢nich fondii,
pfiCemz vedle jejich nomindlni vykonnosti bude zaméfeno predev§im na jejich redlné
zhodnoceni, které je povazovdno za relevantnéj$i meéfitko pro dlouhodobé investi¢ni

rozhodovani.
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Tabulka 5 - Nomindlni a redalné zhodnoceni za roky 2022, 2023 a 2024

PRUMERNY VYNOS FONDU ZA POSLEDNI 3 ROKY
FOND NOMINALNI ] ROCNI ZHODNOCENI
ZHODNOCENI | INFLACE
CSOB Dynamicky 13,6 % 9,53 % 3,71 %
CSOB Vyvazeny 4,5 % 9,53 % -4,59 %
CSOB Konzervativni 4.8 % 9,53 % -4,32 %
CSOB Transformovany 0,65 % 9,53 % -8,88 %
GENERALI Dynamicky 13,4 % 9,53 % 3,53 %
GENRALI Vyvazeny 5% 9,53 % -4,14 %
GENERALI Konzervativni 5% 9,53 % -4,14 %
GENERALI Transformovany 1,6 % 9,53 % -7,9 %
KB Dynamicky 4,2 % 9,53 % -4,87 %
KB Vyvazeny 3% 9,53 % -6,05 %
KB Konzervativni 4.2 % 9,53 % -4,87 %
KB Transformovany 0,77 % 9,53 % -8,76 %

Z tabulky &.5 vychazi, Zze pouze dynamické fondy u CSOB a Generali dokazaly piekonat
vysokou inflaci dosahujici 9,53 % apfinést tak investorim kladné¢ redlné zhodnoceni.
Konkrétné dynamicky fond CSOB vykazal realny vynos 3,71 % a dynamicky fond Generali
3,53 %. Ostatni fondy, zahrnujici vyvazené a konzervativni strategie u vSech tii sledovanych
penzijnich spoleénosti (CSOB, Generali, KB), skonéily v realném vyjadfeni ve ztraté. Nejhiie
v tomto srovnani dopadla Komer¢ni banka, jejiz fondy nedokazaly inflaci pfekonat v Zadné ze
sledovanych kategorii. Napiiklad dynamicky fond KB dosahl realné ztraty 4,87 %. Zatimco

dynamicka investiéni strategie u CSOB a Generali tak investorim realné vydélala, ostatni

Zdroj viastni zpracovani, viastni vypocty

klienti zaznamenali v priiméru pokles realné hodnoty svych uspor.
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Tabulka 6 - Nominalni a realné zhodnoceni od roku 2020 do roku 2024

PRUMERNY VYNOS FONDU ZA POSLEDNICH 5 LET

PENZLINI PRUMERNE | PRUMERNA (o
SPOL. FOND NOMINALNI’, ROCNI ZHIS];:)ANLONCI;M
ZHODNOCENI | INFLACE

CSOB Dynamicky 10,6 % 7,12 % 3,28 %
CSOB Vyvazeny 4,5% 7,12 % 2,45 %
CSOB Konzervativni 2,5% 7,12 % -4,33 %
CSOB Transformovany 0,73 % 7,12 % -6,39 %
GENERALI Dynamicky 9,6 % 7,12 % 2,32 %
GENRALI Vyvéazeny 2% 7,12 % 4,78 %
GENERALI Konzervativni 2% 7,12 % -4,78 %
GENERALI Transformovany 1,57 % 7,12 % -5,55 %
KB Dynamicky 6,5 % 7,12 % -0,54 %
KB Vyvéazeny 1,1 % 7,12 % -5,66 %
KB Konzervativni 2,1 % 7,12 % -4,65 %
KB Transformovany 0,7 % 7,12 % -6,44 %

Zdroj viastni zpracovani, viastni vypocty

Z tabulky €. 6 je patrné, Ze kladné redlné zhodnoceni zaznamenaly pouze dynamické fondy
penzijnich spole¢nosti CSOB (3,28 %) a Generali (2,32 %). Viechny ostatni kategorie fondi,
tedy vyvazené, konzervativni a transformované napii¢ spole¢nostmi CSOB, Generali i KB,
skoncCily po zohlednéni inflace ve ztraté. Nejvyraznéjsi redlné ztraty utrpély transformované
fondy, pficemz naptiklad fond KB vykazal -6,44 %. Z toho vyplyva, Ze za poslednich pét let
dokazaly inflaci piekonat arealné zhodnotit vklady investor pouze dynamické strategie

u CSOB a Generali.
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Tabulka 7 — Nomindlni a redalné zhodnoceni od roku 2014 do roku 2024

PRUMERNY VYNOS FONDU ZA POSLEDNICH 10 LET
P Esl;%)I]fNi PRI?IMEBNE’ PRﬁMER}VA REALNE
. FOND NOMINALNI ROCNI ZHODNOCENI
ZHODNOCENI | INFLACE

CSOB Dynamicky 7,8 % 4,9 % 2,9 %
CSOB Vyvazeny 2,5 % 4,9 % 2,4 %
CSOB Konzervativni 1% 49 % -3,9 %
CSOB Transformovany 0,8 % 4,9 % -4,07 %
GENERALI Dynamicky 6,1 % 4,9 % 1,2 %
GENRALI Vyvazeny 1,2 % 4,9 % 3,7%
GENERALI Konzervativni 1,2 % 4.9 % -3,7%
GENERALI Transformovany 1,38 % 49 % -3,52 %
KB Dynamicky 4,1 % 4,9 % -0,8 %
KB Vyvazeny 0,3 % 4,9 % 4,6 %
KB Konzervativni 0,9 % 4.9 % -4 %
KB Transformovany 0,9 % 4,9 % -4,05 %

Z tabulky ¢. 7, ktera shrnuje primérné vynosy fondl za poslednich deset let s primérnou
inflaci, je patrné, Ze realny zisk piinesly pouze dynamické fondy CSOB a Generali. Ostatni
kategorie fondl — vyvazené, konzervativni a transformované u vSech sledovanych spole¢nosti
CSOB, Generali, KB — po zohlednéni inflace investortim realné znehodnotily Gispory. Nejveétsi
realné ztraty zaznamenaly vyvaZené a konzervativni fondy KB a také transformované fondy

napfi¢ viemi spoletnostmi. Za desetileté obdobi tak pouze dynamické strategic CSOB

Zdroj viastni zpracovani, viastni vypocty

a Generali dokézaly piekonat inflaci.
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Tabulka 8 - Porovnani penzijni fondit a ETF Fond S&P 500

PRUMERNE PRUMERNE
NOMINALNI A .
PENZLINI oD ZHODNOCENI REALNE ZHODNOCENI
SPOL.
3ROKY | 5LET | 10LET | 3 ROKY 5LET 10 LET
CSOB Dynamicky 13,6% | 10,6% | 7.8% 3,71 % 3,28 % 2,9 %
CSOB Vyvazeny 45% 4,5% 2,5% -4,59 % 2,45 % 2,4%
CSOB Konzervativni 4,8 % 2,5% 1% -4,32 % -4,33 % -3,9%
CSOB Transformovany | 0,65% | 0,73% | 0,8% -8,88 % -6,39 % 4,1 %
GENERALI Dynamicky 13,4 % 9,6 % 6,1 % 3,53 % 2,32 % 1,2 %
GENERALI Vyvazeny 5% 2% 1,2% 4,14 % 4,78 % 3,7 %
GENERALI Konzervativni 5% 2% 1,2 % -4,14 % -4,78 % -3,7%
GENERALI Transformovany 1,6 % 1,57% | 1,38% -7,9 % -5,55 % -3,5%
KB Dynamicky 42 % 65% | 41% 4,87 % 0,54 % -0,8 %
KB Vyvazeny 3% 1,1% 0,3 % -6,05 % -5,66 % 4,6 %
KB Konzervativni 4,2 % 2,1% 0,9 % -4.87 % -4.65 % -4 %
KB Transformovany 0,77 % 0,7 % 0,9 % -8,76 % -6,44 % -4,1 %
ETF S&P 500 108% | 157% | 16,9 % 1,24 % 8,62 % 12 %

Pfi pohledu na tabulku €. 8 je zfejmé, Ze dlouhodobé¢ nejlepsi redlné vynosy generoval index
S&P 500. Mezi penzijnimi fondy si v redlném zhodnoceni nejlépe vedly dynamické fondy
CSOB a Generali ve viech sledovanych &asovych horizontech. Na opa¢ném konci se umistily
transformované fondy vSech tii spolecnosti (CSOB, Generali, KB), které ve vSech obdobich
vykazaly vyrazné zéporné realné zhodnoceni. Konzervativni a vyvaZzené fondy vétSinou
vykazovaly zadporné realné vynosy, s ob¢asnymi kladnymi odchylkami u delSich investi¢nich

obdobi. Z tabulky je zfejmy vliv investi¢ni strategie na redlné zhodnoceni, kdy dynamické

Zdroj: vlastni zpracovani, vlastni vypocty

strategie s vy$§im rizikem dlouhodobé Iépe prekonavaly inflaci.
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ZAVER

Tato bakalatska prace si kladla za cil nabidnout souhrnny pohled na fungovani penzijnich fonda
v Ceské republice a analyzovat jejich vyznam v ramci soucasného diichodového systému.
Zabyvala se jak teoretickymi vychodisky v oblasti investovani a dlichodového zabezpeceni, tak
1 konkrétni analyzou vybranych fondt piisobicich na tuzemském trhu.

V teoretické Casti byly definovany klicové investicni pojmy, popsany zasady investi¢niho
rozhodovani a rozebrany hlavni charakteristiky, jako jsou vynos, riziko a likvidita. Soucasti
byla také shrnuti vyvoje Ceského dichodového systému a popis jednotlivych pilif, na nichz
stoji.

Zaroven byly zdiraznény specifické prvky penzijniho spofeni, jako jsou danové vyhody a statni
ptispévky, které hraji dilezitou roli pii celkovém zhodnoceni atraktivity téchto fondt. Tyto
aspekty je nezbytné zohlednit pii rozhodovani o vybéru konkrétniho penzijniho produktu.

V praktické ¢asti je patrné, ze redlné zhodnoceni investic jsou pomérné nizka. Tato zhodnoceni
investic, véetné téch v penzijnich fondech, byla v neddvnych letech vyznamné ovlivnéna
soub&hem nékolika kli¢ovych udalosti. Pfedevsim se jednalo o prudky nartst inflace, ktery
zacal vyraznéji akcelerovat pfiblizn€ v roce 2021 a pokracoval 1 v nésledujicich letech. Vysoka
inflace znehodnotila kupni silu penéz, a tak sniZila redlnou hodnotu dosazenych nominéalnich
vynost z investic.

K infla¢nim tlakiim ptisp€ly dopady pandemie COVID-19 z roku 2020 a nasledujicich let, které
narusily globalni dodavatelské fetézce a vedly k vypadkim ve vyrobé&. I kdyz se ekonomiky po
pocatecnim Soku zacaly zotavovat, problémy s dodavkami a zvySend poptadvka v né€kterych
sektorech vedly k riistu cen.

Dal§im vyznamnym faktorem bylo mezindrodné-politické napéti, které vyvrcholilo valkou na
Ukrajiné v roce 2022. Tato udalost zptsobila nejen humanitarni krizi, ale také vyrazn¢ ovlivnila
globalni trhy s energiemi a komoditami, coz dale prohloubilo infla¢ni tlaky. Rist cen energii se
promitl do nédkladi mnoha odvétvi a nasledné i do cen pro spotiebitele.

V reakci na rostouci inflaci zaGaly centralni banky po celém svété, véetné Ceské narodni banky,
zvySovat urokové sazby pfiblizné od roku 2022. Tento krok, jehoz cilem bylo ochladit
ekonomiku a sniZzit inflaci, mél vSak i vedlejsi G€inky na investice. ZvySeni trokovych sazeb
obvykle vede k poklesu cen stavajicich dluhopisii, které tvoifi vyznamnou ¢ast portfolii mnoha
penzijnich fondd. Vyssi trokové sazby mohou také negativné ovlivnit ocenéni akcii, a to skrze

vyssi naklady na financovani firem a potencialné niZsi budouci zisky.
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Zavér prace doporucuje, aby si kazdy investor peclivé promyslel svou individudlni strategii,
ptihlédl ke svym finanénim moZznostem, investicnimu horizontu i ochoté podstupovat riziko.
Préace jednoznacné potvrdila, ze penzijni fondy hraji kliCovou roli v oblasti zajisténi finan¢ni
stability obyvatel ve stafi a predstavuji efektivni prostiedek pro dlouhodobé zhodnoceni tspor.
Prace tak pfinesla Ctendiim informativni ndhled na problematiku penzijniho spofeni a jeho

vyznam v ramci $ir§iho dichodového zabezpeceni.
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