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lia penzijnich fondu a investi¢ni limity a omezeni, které jsou pro né stanoveny
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Uvod

Financné se zabezpecit na stafi a neztratit tak svij nynéjsi zivotni stan-
dard je jisté cilem kazdého z nés. Stavajici dichodovy systém v CR ndm
ale nebude schopen odpovidajici vysi duchodu zajistit (to plati zejména pro
obcany s vyssimi pfijmy). Je zaloZen na principu prubézného financovéni,
tzn. 7ze duchody lidi v neproduktivnim véku jsou zajisfovany pracovné ak-
tivni ¢asti populace. Tento systém v soucasné dobé nardzi na problém de-
mografického starnuti populace. Diky dlouhodobé nizké mire porodnosti
a rostouci stfedni délce zivota bude stale vice narustat podil osob stargich
vékovych skupin v populaci. O¢ekavany vyvoj blize ilustruje obrazek 1. V ho-
rizontu tficeti let by tak vyplatu jednoho dichodu mél zajistovat pouze je-
den pracujici (napi. v poloviné 90. let v CR to byli tii pracujici na jeden
duchod, viz. [2], str. 5). Neudrzitelnost souc¢asného systému by méla zmirnit
pripravovana penzijni reforma. Jeji podoba jesté neni jasné dana, ale je jisté,
ze se v ni bude pocitat s ruznymi formami individualniho sporeni obcant.

O cekavany wwoj poctu olyvatel podle hlavnich vékowye h skupin do
roku 2050
{stredni varanta projekce; vmi.)
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Obrazek 1: Ocekavany demograficky vyvoj, Zdroj: CSU

Jednou z nich je penzijni ptipojisténi se statnim prispévkem, které je pro-
vozovano penzijnimi fondy. V. CR vzniklo pfed dvanécti lety a jeho obliba
nadale roste. Kromé poc¢tu klientu tak roste i objem svérovanych penéznich
prostiedkt v rukou penzijnich fondi.! Jak s témito prostiedky penzijni fondy

1K 31.12. 2005 bylo penzijné pfipojisténo jiz 3,2 milionu ob¢ant, coz odpovida vice
nez 60 % aktivn{ populace v CR. Jednd se o 11,3 % ndrust oproti roku 2004. Objem
prostiedku evidovanych ve prospéch ucastnikiu penzijniho pfipojisténi se ve stejném sle-



nakladaji? Do jakych aktiv je investuji? Je jistota, ze o své uspory klienti
neprijdou? Odpovédi na tyto a mnohé jiné otazky jsou predmétem této ba-
kalarské prace.

S penzijnim pripojiSténim, ¢innosti penzijnich fondu a jejich legislativni
Upravou se seznamime v prvni kapitole. Druha kapitola ndm ptiblizuje aktu-
4lné pusobicimi fondy v CR. Tret{ kapitola je pak jiz vénovana samotnému
investovani penzijnich fondu.

dovaném obdobf zvysil z 93,8 miliard K¢ na 112,6 miliardy K¢, coz je narust o 20,04 %.
Zdroj: APF CR



Kapitola 1

Penzijni pripojisténi a jeho
pravni uprava

Penzijni pripojisténi se statnim piispévkem funguje na ¢eském trhu jiz od ro-
ku 1994. Doplnilo povinny systém dichodového pojisténi, ktery je garan-
tovan statem a stalo se tak vyznamnou soucést! dichodového systému CR.
Jednd se o dobrovolny systém, ktery umoznuje ziskat dopliikové piijmy
nad rdmec povinného duchodového zabezpeceni. Penzijni pripojisténi upra-
vuje zdkon ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se statnim prispévkem
a o zménach nékterych zakonu souvisejicich s jeho zavedenim, ktery nabyl
Gc¢innosti 21.bfezna 1994, a do soucasné doby byl nékolikrat novelizovan®.

Dle tohoto zékona se penzijnim pFipojisténim rozumi shromazd ovani
penéznich prostiedku od ucastniku penzijniho ptripojisténi (déle jen ”"ucast-
nik”) a statu poskytnutych ve prospéch ucastniku, nakladani s témito pro-
sttedky a vyplaceni davek penzijniho ptipojisténi. Penzijni pfipojisténi sméji
vykonavat pouze penzijni fondy.

Penzijni pripojisténi vznika na zakladé pisemné smlouvy mezi fyzickou
osobou (ucastnikem) a penzijnim fondem. Ucastnikem se muze stat fy-
zickd osoba starsi 18 let s trvalym pobytem na tizem{ CR. Déle muze byt
ucastnikem fyzicka osoba starsi 18 let s bydlistém na tizemi jiného ¢lenského
statu EU, pokud je ucastna duchodového pojisténi nebo verejného zdravotni-
ho pojisténi v CR. S jednim penzijnim fondem muze tc¢astnik uzaviit pouze
jednu smlouvu. Soucasné ovsem nemuze platit prispévek na penzijni pripo-
jisténi u vice penzijnich fondu.

Penzijni fondy jsou nezavislé soukromé financ¢ni instituce. Mohou byt
zakladany pouze jako akciové spolecnosti. Nelze je zalozit na zakladé vetejné
nabidky akcii. Vydavat mohou pouze akcie stejné jmenovité hodnoty znéjici

'Doplitky a zmény, které upravuji zékon ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim piipojistént,
jsou obsazeny v zdkonech: ¢. 61/1996 Sb., ¢. 15/1998 Sb., &. 170/1999 Sb., ¢. 353/2001
Sb., ¢. 309/2002 Sb., ¢. 36/2004 Sb., ¢. 237/2004 Sb., ¢. 257/2004 Sb., ¢. 377/2005 Shb.,
¢. 444/2005 Sb., ¢. 56/2006 Sb., ¢. 57/2006 Sb. a ¢. 70/2006 Sb.



na jméno. Zakladni kapital penzijniho fondu musi ¢init alespon 50 mil. K¢
a musi byt tvofen pouze penézitymi vklady. K pievodu akcii penzijniho
fondu v rozsahu vétsim nez 10 % zédkladniho kapitalu penzijniho fondu,
provedenému v jedné nebo vice operacich na jakoukoli osobu, a k nabidce
k upsani akcii v rozsahu vétsim nez 10 % vybranému zdjemci se vyzaduje sou-
hlas Ceské narodni banky (CNB). Také depozit4i? ani pravnicks osoba, v niz
ma depozital piimy nebo nepiimy podil na zdkladnim kapitdlu presahujici
10 % nesmi nabyvat akcie tohoto penzijniho fondu. Akcie penzijnich fondu,
které predstavuji podilovou ucast akciondiu v penzijnim fondu, nemohou
byt pouzity k zajisténi zavazku.

Ke vzniku a ¢innosti penzijniho fondu je tfeba povoleni, které udéluje
CNB na zgkladé souhlasu Ministerstva price a socidlnich véci. Soucdsti
povoleni je schvaleny statut a penzijni plan, schvaleni osob navrhovanych
za Cleny predstavenstva a dozorci rady penzijniho fondu a schvaleni depo-
zitare. Predstavenstvo penzijniho fondu musi mit nejméné pét ¢lenu, dozorci
rada nejméné tii ¢leny, pficemz pocet jejich ¢lenti musi byt délitelny tfemi.
Clenem predstavenstva a dozoréi rady a prokuristou muze byt jen fyzicka
osoba starsi 18 let, bezithonnd a zpusobila k pravnim tkonum. Podminky pro
¢leny organu penzijniho fondu jsou blize uvedeny v § 7 zdkona o penzijnim
pripojisténi.

Pro vykon funkce depozitare pro penzijni fond plati obdobné podminky
jako plati pro investiéni spole¢nosti a investiéni fondy.> Zména depozitare
musi byt schvélena CNB. Déle plati, ze statutarni organ depozitafe a jeho
dozorci rada nesméji byt tvoreny vice nez z jedné tfetiny zaméstnanci pen-
zijntho fondu. Penzijni fond je povinen ziidit u svého depozitare samostatné
bézné ucty nebo poducty k béznému uctu pro piijimani a vraceni prispévku
ucastnikli na penzijni pripojisténi, pro poskytovani a vraceni statnich pii-
spévki, pro financovan{ ¢innosti penzijniho fondu a pro umistovani a uklada-
ni prostredku penzijniho fondu.

Penzijni fond musi mit statut a penzijni plan, které musi byt kazdému
pristupné. Statut musi obsahovat rozsah ¢innosti penzijniho fondu, zamétreni
a cile investi¢ni politiky penzijniho fondu, zejména druhy majetkovych hod-
not, které budou porizovany z penéznich prostredku penzijniho fondu, zasady
hospodareni penzijniho fondu, zpusob pouziti zisku, obchodni firmu a sidlo
depozitare, zpusob zvefejnovani zprav o hospodateni s majetkem penzijniho
fondu a zménach statutu a informaci o tom, kde 1ze tyto zpravy obdrzet.

Penzijni plan musi stanovit druhy penzi a ostatnich davek penzijniho
pripojisténi, podminky naroku na davky penzijniho pripojisténi a jejich
vyplatu, zpusob vypoctu davek poskytovanych z penzijniho pripojistént,
duvody vypovézeni penzijniho pripojisténi, vysi prispévku, odkladu nebo

2Banka vedouci téty penzijniho fondu.
3Zakon ¢. 189/2004 Sh.



preruseni placeni prispévku a zmény vyse prispévku, zpusob placeni prispév-
ku a postup pri neplaceni a opozdéném nebo nespravném placeni prispévku,
podminky pfevzeti penéznich prostiedku z penzijniho pripojisténi u jiného
penzijniho fondu a ipravu naroku na zékladé tohoto prevzeti a zasady, podle
kterych se ticastnici véetné prijemcu penzi podileji na vynosech hospodareni
penzijniho fondu.

7Z penzijniho pfipojisténi mozné poskytnout ti druhy davek: penzi?, jed-
norazové vyrovnani a odbytné. RozlisSujeme tyto druhy penzi: starobni - je
povinnou souc¢asti penzijniho pripojisténi, pro jeji ziskani je tfeba spotit ale-
hranice stanovena na 50 let); invididualni penzi, na kterou ma ic¢astnik narok
také po 5 letech a podminkou jejitho ziskani je ptiznani plného invalidniho
duchodu z duchodového pojisténi; vysluhovou, na niz m& tucastnik narok
po minimalné 15 letech spofeni a penzi pozustalostni, kterd je vyplacena
opravnénym osobam v pripadé tmrti icastnika.

Lakavou soucasti penzijniho pfipojisténi jsou statni prispévky. Ty se po-
skytuji ve prospéch tcastnika ze statniho rozpoctu. Na kazdy mésic nalezi
za kazdého ucastnika, ktery vcas zaplatil prispévek, jeden statni prispévek.
Vyse statniho ptrispévku se stanovuje podle vyse prispévku tcastnika. Pohy-
buje se v rozmezi 50-150 K¢é. Na poskytovani a vraceni statniho prispévku
dohlizi Ministerstvo financi CR.

Nad ¢innost{ penzijnich fondu a jejich depozitaia bdi v CR dvé instituce
- Ministerstvo financi CR a Ceska nérodni banka (CNB).

Ministerstvo financi se sousttedi hlavné na dohled v souvislosti s posky-
tovanim a vracenim statniho ptispévku. Ostatni ¢innosti penzijnich fondu
a jejich depozitaiu podléhaji dozoru CNB. Jeji povinnosti je dohlizet na do-
drzovani zakona o penzijnim piipojisténi, statutu, penzijniho planu a zvlast-
nich pravnich predpisu a dbat na ochranu ucastniku.

CNB dohlizi nad penzijnim piipojisténim od 1.dubna 2006, kdy nabyl
ucinnosti zakon ¢. 57/2006 Sb., o zméné zdkonu v souvislosti se sjedno-
cenim dohledu nad finanénim trhem. Dohled nad celym finanénim trhem
jim byl integrovén do jediné instituce - CNB. CNB tedy prevzala ¢innost
dozoru, kterou predtim v oblasti penzijniho pfipojisténi vykonavala Komise
pro cenné papiry a Utad stétniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim piipo-
jisténi, jenz byl soucdsti Ministerstva financi CR.

4Dozivotni pravidelnd vyplata penézni ¢astky, popi. u poztstalostni penze vyplata
penézni ¢astky po dobu stanovenou penzijnim planem.



Kapitola 2
Penzijni fondy v CR

S legislativni dpravou penzijnich fondu jsme se seznamili v prvni kapitole.
Vime tedy, ze penzijni fondy jsou jedinymi institucemi, ktery smi v CR pro-
vozovat penzijni pripojisténi. Poc¢et penzijnich fondu prosel za dvanéctiletou
dobu jejich existence znatnym vyvojem. 7Z puvodné 44 aktivné pusobicich
penzijnich fondu (v roce 1995) jich dnes na ¢eském trhu pusobi jen 11.
Prevazna cast penzijnich fondu zanikla slouc¢enim s ostatnimi fondy. TTi za-
nikly bez ticastnikii a devét bylo zrugeno likvidaci.! Vyvoj poétu penzijnich
fondu zachycuje obrazek 2.1. Seznam aktudlné pusobich penzijnich fondu v

CR pak tabulka 2.1

50y 44
40p
104

- g
1595 1947 1599 2001 2003 2005

Obrézek 2.1: Pocet aktivnich penzijnich fondu, Zdroj: APF CR

Vsechny penzijni fondy aktivné pusobici na ¢eském trhu jsou ¢leny Aso-
ciace penzijnich fondi CR (APF CR). APF CR je zdjmové sdruzen{ pravni-
ckych osob (zejména penzijnich fondu), které bylo zalozeno 25.¢ervna 1996.
APF CR se snazi prosazovat spoleéné zajmy svych ¢lenti, propagovat penzijni
pripojisténi, ale také napt. pfipominkovat legislativni navrhy a jina opatfent,

IDivodem k likvidaci bylo vétsinou porusovani zdkona o penzijnim piipojistén.
Postizena tak byla ale pouze neceld 2 % z celkového poctu tcastniki penzijniho
pripojisténi v roce 2003. Detailni vyvoj koncentrace penzijnich fondi dostupny z:
http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/dohled _fin trh/dohled _penzijni_fondy/

10



Nazev penzijniho fondu | Adresa
Allianz PF Rimské 103/12, 120 00 Praha 2
CSOB PF Progres Perlova 371/5, 110 00 Praha 1
CSOB PF Stabilita Perlova 371/5, 110 00 Praha 1
Generali PF Bélehradska 132, 120 84 Praha 2
Hornicky PF Ostrava Sokolska tiida 26a,

702 00 Ostrava-Moravska Ostrava
ING PF Nédrazni 344/25, 150 00 Praha 5
PF Ceské pojistovny Truhléiskd 1106/9, 110 00 Praha 1
PF Ceské spofitelny Poléckova 1976/2, 140 21 Praha 4
PF Komercni banky Lucemburskd 1170/7, 130 11 Praha 3
Winterthur PF Starobrnénska ¢p. 335/8, 602 00 Brno-mésto
Zemsky PF 28. fijna 45, 702 00 Ostrava

Tabulka 2.1: Aktudlné pusobici PF v CR, Zdroj: APF CR

ktera se tykaji oblasti penzijniho pripojisténi. Pusobi také jako poradenské
a informacni centrum. Na konci kazdého ctvrtleti zverejiuje ekonomicka
data penzijnich fondu za dané obdobi.

Vénujme se nyni akciondiim penzijnich fonda v CR. Udaje o nich nam
poskytuje tabulka 2.2. Osm penzijnich fondu vlastni tuzemsti akcionafi.
Z toho u ¢tyf fondu se jedné o tuzemské banky, u tif o tuzemské pojistovny
a v jednom piipadé drzi vétsinovy podil jina doméci spole¢nost - Mostecka
uhelna, a.s. TTi penzijni fondy naopak vlastni zahrani¢ni akcionati. Jde o ak-
ciondfe z Rakouska, Nizozemi, Svycarska a Velké Britdnie.

Z&ajem o penzijni pripojisténi naddale roste a s nim i pocet jeho ucastniku.
Pokud budeme penzijni fondy hodnotit podle jejich poc¢tu, pak nejvétsi podil
na ¢eském trhu méa PF Ceské pojistovny. Se svymi 897 236 tcastniky (z cel-
kovych 3 377 880) zaujima 26,56% podil na trhu.? Za nim s velkym odstupem
nasleduje PF Winterthur s necelymi 18% podilem na trhu, tfetim v poradi
je PF Ceské sporitelny - 14,62%. Kompletni data uvadi obrézek 2.2. Vétsinu
ucasniku (témer 90%) si tak mezi sebe déli 6 nejvétsich penzijnich fondu.

7 hlediska investovani je ovSsem zajimavé rozdéleni trhu penzijniho ptipo-
jisténi v clenéni podle struktury podilu na celkovych aktivech penzijnich
fondu. Nejvétsi objem prostredku (23%) spravuje PF Winterthur nésledovén
PF Ceské pojistovny - 21,86%. O tieti misto se deli PF Ceské sporitelny a PF
Komereni banky s 13,45% a 13,37%.

2Data jsou uvedena k 31.3.2006, Zdroj: APF CR

11



Nazev PF Akcionarskd struktura PF nad 10%
Allianz PF Allianz pojistovna, a.s - 100%

CSOB PF Progres Ceskoslovenské obchodn{ banka, a.s.
CSOB PF Stabilita Ceskoslovenské obchodni banka, a.s.

Generali PF Generali Holding Vienna AG, Rakousko - 100%
Hornicky PF Ostrava | Ceskoslovenské obchodni banka, a.s. - 100%
ING PF ING CONTINENTAL EUROPE

HOLDINGS B.V.
PF Ceské pojistovny | Ceské pojistovna, a.s. - 91%

PF Ceské sporitelny | Ceskd spofitelna, a.s. - 100%

PF Komeréni banky | Komercni banka, a.s. - 100%

Winterthur PF Winterthur Leben AG, Svycarsko - 79,97%
European Bank for Reconstruction and
Development, Velka Briténie - 20%

Zemsky PF Mostecka uhelna, a.s.

Tabulka 2.2: Akcionaiska struktura PF v CR k 31.3.2006, Zdroj: APF CR

Podil PF na trhu v % podle poétu Géastnikd

mPF Ceské pojistomy
11,74% 11 21% mWinterthur PF
10,02% OPF Ceské spofitelny
3,32% olMG PR

2 93% B PF Komeréni banky

14 B2%

070% B CS0B PF Stabilita
' mAlianz PF
0E7% .
e oCS0B PF Progres
17 91% 0 42% B Generali PF
26 56% B Hornicky PF Ostrava
Ofemsky PF

Obrazek 2.2: Rozdéleni trhu pengijniho pripojisténi z hlediska poctu
ucastniku k 31.3.2006, Zdroj: APF CR
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Tabulka 2.4 zahrnuje kromé poc¢tu ucastniku a vyse spravovanych aktiv
i prumeérnou ¢astku aktiv pripadajici na tucastnika u jednotlivych fondu.

Vétsina penzijnich fonda v CR vyuzivé moznosti obhospodafovani svého
majetku (nebo jeho ¢asti) externimi spravei. Prehled externich spraveu port-
folif je uveden v tabulce 2.3. S témito spravci penzijni fond uzavira obhos-
podatovatelskou smlouvu, ze které spravecum plyne stanovena odmeéna. Pen-
zijni fondy na hospodareni téchto spravcu dohlizi, pravidelné jim sdéluji své
investi¢ni cile, a také dalsi pozadavky (napt. pozadavky na dané mnozstvi
likvidity, na minimalizaci rizik) tak, aby byla zaru¢ena schopnost penzijntho
fondu vyplacet ucastnikim davky penzijniho ptripojisténi.

Se zvysujicim se objemem spravovaného majetku roste také podil sek-
toru penzijniho pfipojisténi na hrubém doméacim produktu (HDP). Prestoze
tak srovnavame tokovou a stavovou veli¢inu, tento pomeér svédci o rostoucim
vyznamu penzijnfho pfipojisténi.? Viz. tabulka 2.5. V. CR v roce 2004 tento
pomér dosahoval hodnoty 3,71%, oproti jinym zemim OECD se ovSem jedn4
o velmi maly podil na HDP. Pfedstavu o vyznamu penzijnich fondu v eko-
nomikach jinych statt dava obr. 2.3 Vétsiho vyznamu v nasi ekonomice by
meély penzijni fondy dosahnout po reformaci naseho diuchodového systému.

3Tokov4 veli¢ina mé ¢asovy rozmér, jeji velikost je ddna délkou obdobi, ke kterému se
vztahuje. Tyto tdaje lze za vice obdobi s¢itat. V nasem piipadé je ji HDP. Naproti tomu
stavova veli¢ina je veli¢inou k ur¢itému okamziku. Soucet stavovych veli¢in za vice jednot-
livych obdobi nemé smysl. Zdroj: Minislovnik ekonomickych vyrazu (online), dostupné z:
http://osz.cmkos.cz/CZ/Z_tisku/Bulletin/08_2002/members minislovnik.html
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Nazev penzijniho fondu

Externi spravci portfolia nebo jeho casti

Allianz PF

nejsou

CSOB PF Progres

CSOB Asset Management,a.s.

CSOB PF Stabilita

CSOB Asset Management,a.s.

Generali PF

ne

Hornicky PF Ostrava

Ceské spofitelna, a.s.

ING PF

ING Investment Management (CR), a.s.

PF Ceské pojistovny

PPF Asset Management, a.s.
BH Securities a.s.

PF Ceské sporitelny

Ceska spofitelna, a.s.

PF Komeréni banky

Investiéni a kapitdlova spolecnost KB, a.s.

Winterthur PF

Credit Suisse Asset Management, a.s.

Zemsky PF

@SOB Asset Management
ZB Asset Management

Tabulka 2.3: Extern{ spravci portfolia, Zdroj: APF CR

Island

Svycarsko [

Nizozemsko [

USA [

Australie |

Velka Britanie |

Kanada |

Finsko |

Irsko

Dansko
Siovensko
Japonsko
Svédsko
Nowy Z&land
Portugalsko
Spanélsko
Polsko
Francie
Norsko
Madarsko
Mexiko
Rakousko
Belgie
Némecko
CR
italie
Korea
Turecko

uuuuuuuuuuuuuuw

OECD

CR (2005) AuM 3,8 % HDP

S

40 60 80 100 120

Obréazek 2.3: Vyznam penzijnich fondu v ekonomice zemi OECD, 2004
(v % HDP), Zdroj: OECD, prezentace Jifiho Rusnoka (online), dostupnd
z: http://www.seminar-burzy.cz/files/rusnok03-06.pdf
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g Priméma
. Poget 128 E4stha aktiv
Mazev FF o i spravovanych o e
déastnikd : S| plipadajici na
aktiv (v mil. KE) ifastnika
Harnicky PF Ostrava 19 216 1011 52612
Winterthur PF 605 050 26815 44319
Allianz PF 112 005 4863 43418
PF Komeréni banky 378 533 15589 41183
Generali PF 23718 835 39422
Zemsky PF 14 353 510 35533
ING PF 396 449 13711 34585
PF Ceské spofitelny 493 891 15683 31764
CS0B PF Stabilita 338 AE5 10675 31530
PF Ceské pojistouny 897 236 26495 28418
CS0B PF Progres 95 864 1344 13594
Celkem 3 377 880 116632 34530

Tabulka 2.4: Piehled o poctu ucastniku PF, vysi spravovanych aktiv
a prumérnych castkach pripadajicich na tcastnika jednotlivych PF, Zdroj:
APF CR

1996 | 1997 [ 19596 | 1999 | 2000 ( 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Aktiva PF (mld. KE) 24 23 3 37 44 a5 B3 52 102
HDP (mld. K&, v béinych cenach) | 1567 | 1680 | 1837 | 18587 | 1959 | 2315 | 2415 | 25832 | 2750
Fuodil aktiv PF na HDP (%) 153 1,37 1B9] 196 225] 238 2486 324 371

Tabulka 2.5: Podil aktiv PF na HDP (v %), Zdroj: CSU, APF CR
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Kapitola 3

Investovani penzijnich fondu

3.1 Zakladni pojmy

Investovani je uklddani penéz do takovych aktiv, ktera s sebou nesou riziko
ztraty hodnot, ovsem vymeénou za moznost vyssitho vynosu. Tato aktiva se
nazyvaji investi¢ni nastroje nebo investi¢ni instrumenty. Mohou jimi
byt napt. akcie, dluhopisy, podilové listy atd. Investor posuzuje tato aktiva
ze ti{ dulezitych hledisek - vynosu, rizika a likvidity (dohromady tvoii tzv.
investi¢ni trojihelnik) a hledd mezi nimi optimalni pomeér.

Vynosem jsou vsechny prijmy, které plynou z investice po celou dobu
jeji splatnosti (napt. urok, kupénova platba, dividenda). Riziko vyjadiuje
nebezpeci, ze se budouci prijmy z investice budou odlisSovat od o¢ekavanych
pi{jmu (napf. z duvodu zmény urokovych sazeb nebo zmény miry inflace).
Likvidita udéva, jak rychle lze investici prevést na hotovost. Cim vyssi
likvidita, tim rychleji lze aktivum prevézt zpét na penize.

Idealni investice, ktera by dosahovala maximalnich vynosu, minimalniho
rizika a maximalni likvidity neexistuje. VSechna tfi hlediska spolu totiz zce
souvisi a nelze je od sebe oddélit. Pro dosazeni vyssich vynosu je treba
podstoupit vyssi riziko. OvSsem pokud podstoupime vyssi riziko, nemame
jesté jistotu, ze dosdhneme vyssich vynosu. Se vzrustajici likviditou aktiva
riziko klesd, a tim tedy klesaji i vynosy a naopak. Optimalni pomér mezi
vynosem, rizikem a likviditou zavisi na postoji investora vuci riziku a na jeho
investi¢nich cilech a investiéni strategii.!

Investiéni strategie - rizné postupy, jak dosdhnout pozadovanych investi¢nich cili.
Casto se do ni zahrnuji i investi¢ni cile samotné. Vychézi z o¢ekdvanych vynosu, rizika
a ocekavanych dusledku investic na likviditu. Zdroj: [5, strana 15]
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3.2 Investicni strategie PF

Penzijni fondy hospodaii se svétenymi prostiedky s cilem zabezpecit spoleh-
livy vynos a zaroven zarucit bezpecnost, kvalitu, likviditu a rentabilitu sklad-
by finanéniho umisténi jako celku. K dosazeni tohoto cile je treba zvolit
vhodnou investi¢ni strategii. Penzijni fondy preferuji konzervativni in-
vestiéni strategii. Ta je charakterizovana averz{ investort viéi riziku?, coz
vede k volbé investovani hlavné do bezrizikovych popt. mirné rizikovych
finanénich instrumentu (napt. do statnich dluhopisu a pokladni¢nich pou-
kézek). Ty ovSem pochopitelné ptindseji nizsi vynosy.

Zavislost rizika a pozadované vynosnosti investice pro ruzné zdroje in-
vestic, kterd vychazi ze zkusenosti z dlouhodobého pozorovani kapitalového
trhu, je zachycena na obrazku 3.1.

Vybér investiéni strategie penzijniho fondu je ovlivnén také povinnosti
dodrzovat investi¢ni limity, které jsou pro né stanoveny. Seznamime se s nimi
v ¢asti 3.3. Jedinym ceskym penzijnim fondem, ktery k dosazeni investi¢nich
cilit nevyuziva konzervativni investicni strategii, je CSOB PF Progres. Svou
investi¢ni strategii oznacuje jako dynamickou. Je zalozena na vyssim podilu
akcii a zahrani¢nich dluhopisu. V dlouhodobém horizontu tak pfinasi vyssi
vynosy ovSem za cenu vyssiho rizika.

Pofadavana
vynosnost

FONDY RIZIKOVEHO (ROZVOJOVEHO) KAPITALU
SPEKULATIVNI KMENOVE AKCIE

VYSOCE KVALITNI KMENOVE AKCIE

PODNIKOVE OBLIGACE NIZSi KVALITY

VYSOCE KVALITNI PRIORITNI AKCIE

VYSOCE KVALITNi PODNIKOVE OBLIGACE
DLOUHODOBE STATNI OBLIGACE

BEZRIZIKOVE CENNE PAPIRY (stitni pokladniéni poukizky)

Rizika

Obrazek 3.1: Zavislost rizika a pozadované vynosnosti, Zdroj: [5, strana 178]

3.3 Investicni limity

Penzijni fondy musi pti vybéru investi¢nich instrumentu brat v ivahu omeze-
ni a limity, které jsou pro né stanoveny zakonem o penzijnim pripojisténi.

2Investor preferuje investici s mensim rizikem pied investici se stejnym vynosem,
ale vyssim rizikem.
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Jejich prekroceni je penzijni fond povinen neprodlené oznémit Ceské ndrodni
bance.

Penzijni fondy mohou shroméazdéné penézni prostiedky investovat do na-
sledujicich finan¢nich instrumentu:

e dluhopisii, jejichz emitentem je clensky stat Organizace pro ekono-
mickou spolupréci a rozvoj (OECD) nebo centralni banka tohoto stétu
a dluhopisu, za které prevzal zaruku clensky stat OECD, déle dluho-
pisu vydanych Evropskou investicni bankou, Evropskou bankou pro
obnovu a rozvoj nebo Mezinarodni bankou pro obnovu a rozvoj nebo
jinou mezingrodn{ finanéni instituci, jejiz je CR ¢lenem,

e podilovych listu otevienych podilovych fondu,

e cennych papiri, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu zemé

OECD,

e movitych véci predstavujicich zaruku bezpeéného ulozeni penéznich
prostiedku,

e nemovitosti slouzicich zcela nebo prevazné k podnikani nebo bydleni.

Déle mohou byt penézni prostiedky shromazdéné penzijnim fondem ulo-
zeny i na vkladovych tctech, vkladnich knizkach a na vkladech potvrzenych
vkladovym certifikdtem nebo vkladnim listem, a to u banky nebo pobocky
zahranién{ banky na tizem{ CR nebo u banky se sidlem na tizemi ¢lenskych
statu OECD. Pricemz vyse takto ulozenych prostiedku u jedné banky nesmi
tvorit vice nez 10 % majetku penzijniho fondu nebo 20 000 000 K¢, popripadé
ekvivalent této ¢astky v cizi méné.

Nejvice 5 % majetku penzijniho fondu muze byt umisténo jinak, nez bylo
pravé uvedeno.

Penzijni fondy jsou vazany také nasledujicimi pravidly:

e Hodnota cennych papiru vydanych jednim emitentem nesmi tvorit vice
nez 10 % majetku penzijniho fondu. Toto omezeni se nevztahuje na
dluhopisy vydané zemémi OECD a evropskymi a mezinarodnimi ban-
kami.

e Celkova hodnota movitych a nemovitych véci nesmi tvorit vice nez 10
% majetku penzijniho fondu.

e V majetku fondu nesmi byt vice nez 20 % z celkové jmenovité hod-
noty cennych papiri vydanych jednim emitentem. Toto omezeni se
opét nevztahuje na dluhopisy vydané zemémi OECD a evropskymi
a mezinarodnimi bankami.
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e Nejméné 70 % majetku penzijniho fondu musi byt umisténo do aktiv
znéjicich na ménu, ve které jsou vyjadieny zavazky penzijniho fondu
vuci ucastnikum.

e Nejvice 70 % majetku penzijniho fondu muze byt umisténo do podilo-
vych listu otevienych podilovych fondu, cennych papiru a movitych
a nemovitych véci.

e Penzijni fond nesmi nakupovat akcie jiného penzijniho fondu a vydéavat
dluhopisy.

3.4 Riziko

V souvislosti s investovanim nelze nezminit rizika s nim spojena. Jako kazda
finanéni instituce pusobici na financnich trzich, jsou i penzijni fondy vy-
staveny trznim rizikim3. Tato rizika vyplyvaji z otevienych pozic transakci
s urokovymi, akciovymi a ménovymi néastroji, které jsou vystaveny trznim
vykyvaum. Mluvime tedy o drokovém, akciovém a ménovém riziku a riziku
likvidity. K zakladnimu fizeni uvedenych rizik slouzi investic¢ni limity a ome-
zeni, s kterymi jsme se pravé seznamili.

Urokové riziko (interest rate risk) je riziko ztraty ze zmén cen ndstroju
v dasledku zmény trznich tdrokovych mér. Casové obdobi, pro které je tro-
kova sazba pevné stanovena, indikuje, do jaké miry je tomuto riziku nastroj
vystaven. Velikost turokového rizika je mozno vyjadfit pomoci urokovych
gapu (interest rate gaps). Jednd se o rozdily hodnot rozvahovych aktiv
a pasiv splatnych nebo precenovanych v daném obdobi. Urokové Vynosy
mohou jak narustat, tak klesat. Pokud je v daném obdobi splatnych nebo
precenovanych vice aktiv nez pasiv, zvySeni irokovych mér ma za nasledek
¢istou urokovou ztratu. Tato situace se nazyva aktivni turokova pozice. Opac-
ny piipad - pasivni irokova pozice, ma pti zvyseni urokovych sazeb za nasle-
dek cisty urokovy zisk.

Na obrazku 3.2 je znédzornéno urokové riziko PF ING k 31.12.2004. Neni
prilis vyznamné, protoze zavazky tohoto penzijniho fondu nejsou turoceny
pevnou trokovou sazbou. Naopak napt. u PF Generali (obr. 3.3) maji zdvaz-
ky smluvni splatnost nebo jsou pevné uroceny, proto je PF vystaven troko-

3Trzn{ riziko (market risk) je jednou ze skupin finanénich rizik. Finanénf riziko je defi-
novano proménlivosti (volatilitou) potencidln{ ztraty nebo zisku spojenym s vlastnictvim
ur¢itych aktiv a pasiv. Potencidlni ztratou se rozumi neocekdvand ztréta (unexpected
loss), kterd je u regulovanych instituci zdkladem pro stanoveni reguldrniho kapitalu.
Ocekdvanou ztratou (expected loss) se naopak rozumi jiz existujici ztrata, pro kterou
jsou vytvareny opravné polozky. Financ¢ni rizika se déli do péti hlavnich skupin: avérové,
trzni, likvidni, operaéni a obchodni riziko (operaéni riziko a obchodni riziko se nékdy
do finanénich rizik nezahrnujf). Zdroj: Jilek [3]
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Obrazek 3.2: Urokové riziko PF ING k 31.12.2004., Zdroj: PF ING
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Obrazek 3.3: Urokové riziko PF Generali k 31.12.2004., Zdroj: PF Generali
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Obrazek 3.4: Riziko likvidity PF ING k 31.12.2004., Zdroj: PF ING
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vému riziku. Minimalizovat se ho snazi prevahou investic do dlouhodobé
urocenych aktiv.

Riziko likvidity (liquidity risk) predstavuje riziko ztraty v piipadé
neschopnosti spolecnosti zajistit dostatek pohotovych zdroju ke splaceni
zavazku. Penzijni fondy potfebuji mit dostatek likvidity k vyplaceni penzi,
jednorazovych vyrovnani a prevodu prostredku ucastniku penzijniho pripo-
jisténi do jinych penzijnich fondu. Proto pravidelné vyhodnocuji zmény
v prilivech a odlivech prostfedku tucastniku a drzi ¢ast svych prostredku
ve vysoce likvidnich aktivech, jakymi jsou napt. pokladni¢ni poukazky a ob-
dobné dluhopisy. Riziko likvidity se da opét vyjadrit pomoci gapu. Likvidni
gapy také zarazuji nastroje pomoci zbytkové splatnosti, ale na rozdil od tro-
kovych gapu se néstroje zarazuji podle koneénych splatnosti (u irokovych
gapu to bylo podle okamziku nejblizsiho precenéni). Plati tak, ze kazd& li-
kvidni pozice generuje urokovou pozici. Opacna implikace neplati.

Aby bylo mozné porovnat rozdil mezi likvidnim a trokovym gapem téze
spolecnosti ve stejném obdobi (tj. k 31.12.2004), uvadim jako piiklad rizika
likvidity opét data penzijniho fondu ING (obrézek 3.4).

Akciové riziko (equity risk) je riziko ztrdty ze zmén cen nastroju citli-
vych na ceny akcii. K minimalizaci a fizeni rizik jsou vyuzivany limity sta-
nové zékonem o penzijnim piipojisténi (viz. ¢ést 3.3).

Meénové riziko (FX risk, currency risk) je riziko ztraty v dusledku
zmény cen nastroju citlivych na ménové kurzy. Penzijni fondy jsou mu vy-
staveny napt. diky investicim do zahrani¢nich dluhopist ¢i akcii. Stejné jako
u akciového rizika se k tizeni téchto rizik pouzivaji limity stanovené zakonem
popf. limity stanovené penzijnim fondem s ohledem na tento zdkon (napf.
KB m4 stanoven limit pro ménova rizika 1,5 % portfolia).

3.5 Portfolio investic

Konkrétni predstavu o investovani penzijnich fondu nam davaji jejich in-
vesticni portfolia. Portfoliem nazyvame skupinu (finan¢nich) aktiv. Penzij-
ni fondy jsou prikladem racionalniho investora. Vybiraji si aktiva do portfolia
tak, aby maximalizovaly ocekavany vynos a soucasné minimalizovaly riziko.

Definice portfolia dle [1, strana 80]: Predpokladejme N aktiv, 1,..., N,
a bohatstvi (pouzitelné penize) rovno 1. Portfoliem nazveme vektor x =
(x1,...,2n)", kde , reprezentuje podil jednotky bohatstvi investované do
n-tého aktiva, n = 1,..., N tak, Ze plati 1"x = 1. Prodeje nakratko nejsou
u penzijniho fondu povoleny, takze x > 0.

Portfolio aktiv penzijnich fond v CR k 31.12.2004 je uvedeno na obrazku
3.5 (adaje jsou v %). Portfolia jednotlivych penzijnich fondu pak v nasledujici
tabulce (tab. 3.1). Penzijni fondy své penézni prostiedky investuji do dluho-
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pisu, pokladni¢nich poukazek, akcii a podilovych listu, zbyvajici ¢ast ukladaji
na bézné ucty nebo je zhodnocuji pomoci terminovanych vkladu. Konkrétni
umisténi penéznich prostiedki je uvedeno na pitkladu CSOB PF Stabilita -
viz. obr. 3.6 a obr. 3.7.

0,3% 1.2% Bu% ODluhopisy
9,4% ®m Pokladnicni poukazky
OFenize na détech aterm. vklady
OMemmitosti

W Ostatni aktiva

B Akcie a podilové listy

1.2%

Obrézek 3.5: Slozeni portfolia PF v procentnim vyjadieni, Zdroj: APF CR

| Pokiadnieni | FEea | Penizena )
Dluhopisy N podilové | Memavitosti uctech a Qstatni
poukazky ligty term.ykladech

Allianz PF 805 133 33 0o 1.2 1.2
CSOB PF Progres 768 00 90 0.4 115 07
CSOB PF Stabilita 792 27 B5 0 9.3 03
Generali PF 7943 nno 116 0a 6.2 24
Hornicky PF Ostrava 504 0o 40 on 334 148
ING PF 85,9 00 .2 0o LE] 00
PF Ceské pojistovny | 73 0,0 B3 0o 31 13
PF Ceské spofitelny 543 12 114 04 320 13
PF Komercni banky 722 219 20 1.1 14 24
Winterthur PF 64,3 184 93 18 54 27
Zemsky PF 840 0,0 10,2 0o 54 04
celkern 743 g1 77 0f 54 15

Tabulka 3.1: Portfolia PF v CR k 31.12.2005, Zdroj: APF CR

Do dluhopisu penzijni fondy uklddaji témeér 3/4 svych finan¢nich pro-
sttedku. Dluhopis (obligace) je zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno
pravo na splaceni dluzné ¢dstky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit.*
Emitent dluhopisu (napf. stat, banka, firma), ktery emituje dluhopisy s cilem
ziskat financni prostiedky, je v pozici dluznika, zatimco drzitel dluhopisu
(investor) je v pozici véritele. Nejcastéji se vyskytujicim druhem dluhopisu
v portfoliu penzijnich fondu jsou statni dluhopisy. Jsou emitovany za ucelem
kryti schodkt statniho rozpoétu. Jedn4 se o dluhopisy s pevnym kuponem?®

4Zdroj: §2, odstavec 1, zdkon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech

5Je u nich stanoven pevny vynos tak, ze drzitel dluhopisu obdrzi v pravidelnych
terminech pevné urokové splétky (kupony) a v dobé splatnosti dluhopisu obdrzi navic
také jeho nominalni hodnotu.
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Piehled o umisténi prostiedk CSOB PF Stabilita

Aktivum Podil v portfoliu Trini hodnota
Statni diuhopizy & pokladnicni poukazky 65, 26% 7102 342972
Bankovni dluhopisy 9.74% 1 059 820 566
Paodnikové diubopizy 4.43% 452918 917
Zahranicni diuhopisy 247% 269175663
Akcie 5 76% G2E 583 496
Pocilove listy 2,.74% 293 465 272
Penize a terminovane Gcty v bankach 4 .53% 493 034 085
Pohledéavka za stétem (pFeplatek dané) 0,01% 1 045 500
Cistatni 2 059% 249 333 161
Celkem 100,00% 10 882 322 637
Statni dluhopisy a pokladnicni poukazky
Nazev ISIN Poéet Trzni ocenéni
=T DLUHOP 3,815 CI000M001143 23343 245 000 645
SDE4kUPS 6 95/06 CZ0000700053 140 400 a7 578000
SD41KUPS 4 B0O0G CZ0000700406 135 000 G2 418 730
=T DLUHOP .G 307 CZ0001000723 3 000 32536 40
ST.DLUHOR .G 440 CZ0001000731 14 500 169 980 355
ST DLUHOP B 95ME CZ0001000743 32000 3581 581 276
=T DLUHOP B 55911 CZ0001 000764 56 000 Gd4d 713 735
=T.DLUHCR.5 706 CZ0001000772 30 000 311 770 000
ST DLUHOP 53,0008 CZ0001000780 1 000 10000 00a
=T DLUHOP 2 908 CZ0001 000795 37 500 354 403 552
ST.DLUHOR.3,7H 3 CZ0001 00081 4 47 o0 455 961 632
ST DLUHOP 4 B S CZ00010005822 134 000 1 355 997 122
=T DLUHOP 393207 CZ0001000863 45 530 503 458 106
ST.DLUHCR 2 55M0 CZ0001001242 g5 000 539 258 T30
(VZKA{EIEINEI CZ0003700692 2050 211 341 234
=T DLUHOP. 3,809 CZ0001000555 ¥4 000 781 714 156
=T DLUHOP 2 308 20001001309 11 000 105 911 611
(VZKA{EIEIJ’D'." CZ0003700358 10000 102 616 BEY
éKAS,DSJﬂT CIO003700627 ¥ o0 74 040 640
=T DLUHOP .5, 720 CZ0001001317 22000 220 273 236
niF 20206459 MF 20206459 50 49 645 964
WiF 21002455 MF 21002455 a0 49 902 900
mF 21003477 MF21003477 200 199 210 623

Obrézek 3.6: Piehled o umisténi prostredki CSOB PF Stabilita k 31.12.2005

(¢ast 1), Zdroj: CSOB PF Stabilita
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Zahraniéni diuhopisy

Hazev ISIH Poiet Trzni oceneni
OXFORD ST. CHE ¥50232963332 B0 87 515111
SLOVEE 4,95 0308 Sk4120003740 300 24 £40 922
SLOWEE 8,.508M7HO Shd1 20002601 40 35 022 084
SLOVGE 4902010 Sk41 20003674 300 25 234 573
SLOWEE 0 0107 Sk 20004201 150 11 107 866
H5B9,0/06:07 HUOOO0402227 £1 000 76 281 127
HZE 9 5 0201 2109 HUOO00402177 5000 £ 370 986
Dluhopisy, jejichZ emitenty jsou CNB a jiné banky

Hazev ISIN Pocet Trzni ocenéni
CEBEASH D CZ0003700551 5 55 554 000
EIE 5,20 CZ0000000021 5200 153 153 491
EIB3 25007 CZ0000000096 1900 192 204 575
CS0B YARDS CZ0003700775 44 500 443 450 000
i SPORITELMA varils CZ0003701005 200 201 422 500
Dluhopisy vydané cbchodnimi spoleénostmi

Hazev ISIH Pocet Trzni ocenéni
i TELECOM 3 508 70003501355 350 359 458 750
CEZ3,35108 CZ0003501348 12 000 123 060 167
Akcie

Hazev ISIN Pocet Trzni ocenéni
ERSTE BANK ATONOOBS2011 39 668 54 424 406
bOMERC BANK A CZ0008019108 3 000 106 671 000
PHILIP MORRIS C50008H 55363 1 500 27 376 500
ZENTI A, NLOOO04051 73 105 000 119 280 000
CEZ CZ0005112300 230 000 169 349 000
CESKY TELECOM CZ0003093209 285 000 143 482 500
Podilové listy
JxBC CoRrP EUR FUMD | BE0165961 346 | 1 470] 295 468 272|

Obrazek 3.7: Prehled o umisténi prostiedkit CSOB PF Stabilita k 31.12.2005
(¢ast 2), Zdroj: CSOB PF Stabilita
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nebo dluhopisy s pohyblivym kuponem (napi. povodiiové dluhopisy).® Z hle-
diska doby splatnosti jde o dluhopisy se splatnosti od 1 roku do 15 let.
Vynosem z dluhopist jsou kuponové vynosy, uroky z nich a déle splaceni
jistiny pfi splatnosti nebo pti prodeji pred splatnosti.

Pokladniéni poukazky jsou bezkuponové dluhopisy s dobou splat-
nosti do jednoho roku. Statni pokladniéni poukézky (SPP) jsou pokladniéni
poukazky vydané statem ke kryti kratkodobého nesouladu mezi ptijmy a vy-
daji statniho rozpoctu. Veskeré obchody s pokladni¢nimi poukézkami se
uskuteciiuji na trhu krétkodobych dluhopisi CNB. Jsou emitovany v nomi-
nalni hodnoté 1 mil. Ké. a jejich prodej se vétsinou organizuje pomoci ho-
landské aukce. Vynosem u pokladni¢nich poukazek je rozdil mezi nominalni
cenou, kterd je vyplacena pii splatnosti, a emisni cenou (popf. pofizovaci
cenou).

Akcie je cenny papir vydany akciovou spolecnosti. Je s nim spojeno
préavo na podil na zisku (dividendu) nebo prévo na tpis dalsich akcif pii zvy-
seni zakladniho kapitalu. Akcie tvori zakladni kapital akciové spole¢nosti.
Obchoduje se s nimi na burzach scennymi papiry. Vynosem k akcii jsou divi-
dendy. Obecné jsou investice do akcii povazovany za jedny z nejvynosnéjsich.
V kratkodobém ¢asovém horizontu jsou vynosy akcii mnohem volatilnéjsi
(riziko kolisani vynosovych mér je vyssi) nez vynosy dluhopisu a pokladnic-
nich poukazek. V dlouhodobém horizontu (coz je ¢asovy horizont, ve kterém
uvazuji penzijni fondy) je ale zdporné volatilita akcii srovnatelnd se zapornou
volatilitou dluhopisu a riziko ztraty z investic do akcii je tak srovnatelné s ri-
zikem pro investice do dluhopist.

3.6 Vynosy portfolia

Cilem kazdého investice je realizovat vynos. Jaky vynos ptinaseji portfolia
penzijnich fondu?

Predpoklddejme, ze vynosy jiz zminénych N aktiv (viz. definice portfolia
vyse) jsou nahodné veliciny p = (py1,...,pn)" s otekdvanymi vynosy r =
Ep = (r1,...,ry)" a varianén{ matici V = (0y;), kde 0;; = cov(pi, p;),
i,j = 1,...,N. Prvky na diagonéle varianéni matice oznac¢ime o? := oy,
kde o; je oznaceni pro smérodatnou odchylku miry vynosnosti: o; = /0;;.
Pro dané portfolio p, reprezentované vahami x, je pak ocekdvany vynos
portfolia dan vztahem

r,=r'x (3.1)
a rozptyl vynosu portfolia p vztahem

o2 =x'Vx. (3.2)

p

6Vyse kuponové sazby se prizptisobuje néjaké referenénf sazbé (napf. sestimésiéni PRI-
BOR).
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Riziko portfolia je definovano jednoduse jako smérodatna odchylka

Vynos portfolia je tedy ovlivnén nejen vynosnosti jednotlivych investic¢nich

g, —

p

2
O'p.

(3.3)

instrumentu, ale také pomeérem jejich zastoupeni v portfoliu (viz. (3.1)).
Vymnosy penzijnich fondu v jednotlivych letech byly nasledujici (tab. 3.2):

Niazev penzijniho fondu| 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Allianz PF 8.590 210 .00 3.60 4.35 3.71 3.00 3.00
Winterthur 11.20 10.10 5.50 4.10 4.5 3.41 335 3.10
CS0B PF Progres 5.00 10.90 7.70 562 3.50 4.26 4.30 5.30
CS0B PF Stabilita 10.30 10.02 5.10 4.20 3.20 3.00 230 4.30
isenerali PF 14.60 11.40 5.30 .60 460 4.10 3.00 3.00
Hornicky PF Ostrava 7.54 7.70 4.41 2.04 27 324 2.44 3.08
ING penzijni fand 11.00 934 .00 4.40 4.80 4.00 4.00 250
PF Ceské pojidtovny 9.60 972 .60 4.50 3.80 3.20 3.10 3.50
FF Ceské spoiitelny 9.05 8.33 4.40 4.20 3.80 3.50 264 3.74
FF Komeréni banky 9.10 9.50 7.20 4.69 4.40 463 3.40 3.50
Zemsky PF 7.00 7.00 7.00 5.01 4.50 4.11 4.01 4.38
Prirmémé zhodnoceni 9.69 937 5.11 4.21 4.01 3.74 3.23 3.55

Tabulka 3.2: Zhodcen{ prosttedki tcastniki, Zdroj: APF CR

Graficky ukazuje piislusny vyvoj ve vynosnosti penzijnich fondu obr. 3.8
(hodnoty nezahrnuji statni piispévek):
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Obrézek 3.8: Graf zhodnoceni prostiedki tucastniki, Zdroj: APF CR

Vynosnost jednotlivych penzijnich fondu v case klesala. Z prumérnych
9-10 % vynosu v roce 1997 az na 3-4 % vynosy v roce 2004. Pokles ve vynos-
nosti byl zpusoben klesajicimi hodnotami urokovych sazeb a klesajici inflaci.
Protoze vétsinu portfolia penzijnich fondu tvoti dluhopisy, jejichz vynosy
se od urokovych sazeb odvijeji, je tento vyvoj vynosnosti pochopitelny. Nej-
vyssf zhodnoceni v roce 2004 (5.3 %) si piipsal penzijnf fond CSOB Progres.
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Jeho vyssi vynosnost je déna hlavné dynamickou investiéni strategii (viz.
¢ast 3.2) a priznivym vyvojem na kapitalovych trzich.

Vymosy penzijnich fondu (bez zapoé¢teni statniho prispévku) témeér kopi-
ruji vyvoj inflace. Prumérnd redlnd vynosnost (tj. vynosy po zapocteni in-
flace) zhodnoceni prostiedku je ve vysi 1 % - viz. obr 3.9.

Priimérné zhodnoceni

rok 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Primérmi pfipsany nomindlni winos| 810 | 902 | 885 | 817 | BO7 | 417 | 403 | 358 | 320 | 336
Inflace podle CEU 9,10 | 880 [ B850 1070 210 | 390 | 470 | 1,80 | 310 | 280
Primérmy piinsany realng winos ooo | 022 | 035 |-253 | 3597 [027 |07 | 178 | 010 | 056

—— Primérng piipsany nomindlni

53 ¥ynos
\ \/\ —=— Inflace podle &0
4 T w
2 \-/ Primérny piipsanyg redlng vynos

0 T T T T

1985 1896 1997 15893 1993 2000 2001 2002 2003 2004

-2

-4

Obrazek 3.9: Realné versus nomindlni vynosy, Zdroj: CS(J, APF CR

Za povsimnuti stoji, ze zhodnoceni prostredku tcastniku penzijniho piti-
pojisténi bylo témétr vzdy kladné. Jak jiz vime, penzijni fondy maji za cil
zabezpecit spolehlivy vynos. V pripadé, kdy by penzijni fond zjistil, ze
neni zpusobily kryt naroky z penzijnitho pripojisténi, je povinen pfijmout
opatfeni k népravé a neprodlené informovat Ceskou narodni banku. Po-
kud by tedy hospodafeni penzijniho fondu skonéilo se ztratou”, pouzil by se
ke kryti ztraty nerozdéleny zisk z minulych let a rezervni fond, popi. dalsi
fondy tvorené ze zisku. Pokud by tyto zdroje nestacily, byla by ztrata kryta
snizenim zékladniho kapitalu.® Penzijni fondy si ale v poslednich letech ve-
dou velmi dobfe a jsou jim piipisovany stale vétsi zisky. Za posledni ¢tvrtleti
roku 2005 dosahly penzijni fondy zisku 4,57 miliard, oproti 3,2 miliardam
korun ve stejném obdobi v roce 2004. Zisky penzijnich fondu rostou zejména
diky snizovani nakladu penzijnich fondu a vyraznému rustu akciového trhu.

Pripsané vynosy na kontech tcastniku v urc¢itém obdobi jsou tvoreny
casti zisku, kterého penzijni fond dosahl. Penzijni fondy totiz rozdéluji zisk
tak, ze nejméné 5 % pripadd do rezervniho fondu a nejvice 10 % se rozdéluje

"Hospodateni penzijnich fondd konéilo se ztratou v prvnich letech existence penzijniho
pripojisténi, kdy se projevovaly vysoké ziizovaci pocatecni ndklady a naklady na reklamu.

8Aby mohly byt i v prvnich letech existence penzijniho piipojisténi pfipsdny
kladné vynosy, bylo rozdélovdano emisni &zio (tj. zvlastni kapitalovy fond, ktery vznika
pii navyseni zdkladniho kapitalu akciovych spolecnosti, je dan rozdilem mezi nominalni
a trzn{ hodnotou nové vyddvanych akcif). [4, strana 199-200]
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podle rozhodnuti valné hromady. Teprve zbyla ¢ast se pouzije ve prospéch
ucastniku a osob, jejichz penzijni pfipojisténi zaniklo v roce, za ktery se zisk
rozdéluje.
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Zaver

S ohledem na statni regulaci a povinnost zajistit spolehlivy vynos pro tcast-
niky penzijniho pfipojisténi se ceské penzijni fondy tidi konzervativni in-
vestiéni strategii. Snazi se tak zajistit co nejvyssi vynos za minimalniho
rizika. Hodnoty vynosu z minulych let svédéi o tom, ze se jim to velmi
dobte daii. Nutné je ovsem podotknout, ze vynosy minulé nejsou zarukou
vynosu budoucich. Za dobrymi vysledky hospodareni penzijnich fondu stoji
mj. dobfe sestavené investicni portfolio s velkou prevahou statnich dluho-
pisu a pokladni¢nich poukazek, ptiznivy vyvoj trhu a snizovani nakladu.
Diky dobrym vysledkum v hospodafreni roste také duvéra v penzijni fondy
a s ni i pocet jejich klientu. K 31.3.2006 byl pocet tcastniku penzijniho
pripojisténi jiz 3,37 milionu. Budouci rozvoj a vyznam penzijnich fondu
bude zalezet na pripravované duchodové reformeé.
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