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Vedoućı bakalářské práce: Doc. RNDr. Jan Hurt, CSc.
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3.2 Investičńı strategie PF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17
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Úvod

Finančně se zabezpečit na stář́ı a neztratit tak sv̊uj nyněǰśı životńı stan-
dard je jistě ćılem každého z nás. Stávaj́ıćı d̊uchodový systém v ČR nám
ale nebude schopen odpov́ıdaj́ıćı výši d̊uchodu zajistit (to plat́ı zejména pro
občany s vyšš́ımi př́ıjmy). Je založen na principu pr̊uběžného financováńı,
tzn. že d̊uchody lid́ı v neproduktivńım věku jsou zajǐst’ovány pracovně ak-
tivńı část́ı populace. Tento systém v současné době naráž́ı na problém de-
mografického stárnut́ı populace. Dı́ky dlouhodobě ńızké mı́̌re porodnosti
a rostoućı středńı délce života bude stále v́ıce nar̊ustat pod́ıl osob starš́ıch
věkových skupin v populaci. Očekávaný vývoj bĺıže ilustruje obrázek 1. V ho-
rizontu třiceti let by tak výplatu jednoho d̊uchodu měl zajǐst’ovat pouze je-
den pracuj́ıćı (např. v polovině 90. let v ČR to byli tři pracuj́ıćı na jeden
d̊uchod, viz. [2], str. 5). Neudržitelnost současného systému by měla zmı́rnit
připravovaná penzijńı reforma. Jej́ı podoba ještě neńı jasně dána, ale je jisté,
že se v ńı bude poč́ıtat s r̊uznými formami individuálńıho spořeńı občan̊u.

Obrázek 1: Očekávaný demografický vývoj, Zdroj: ČSÚ

Jednou z nich je penzijńı připojǐstěńı se státńım př́ıspěvkem, které je pro-
vozováno penzijńımi fondy. V ČR vzniklo před dvanácti lety a jeho obliba
nadále roste. Kromě počtu klient̊u tak roste i objem svěřovaných peněžńıch
prostředk̊u v rukou penzijńıch fond̊u.1 Jak s těmito prostředky penzijńı fondy

1K 31.12. 2005 bylo penzijně připojǐstěno již 3,2 milionu občan̊u, což odpov́ıdá v́ıce
než 60 % aktivńı populace v ČR. Jedná se o 11,3 % nár̊ust oproti roku 2004. Objem
prostředk̊u evidovaných ve prospěch účastńık̊u penzijńıho připojǐstěńı se ve stejném sle-
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nakládaj́ı? Do jakých aktiv je investuj́ı? Je jistota, že o své úspory klienti
nepřijdou? Odpovědi na tyto a mnohé jiné otázky jsou předmětem této ba-
kalářské práce.

S penzijńım připojǐstěńım, činnost́ı penzijńıch fond̊u a jejich legislativńı
úpravou se seznámı́me v prvńı kapitole. Druhá kapitola nám přibližuje aktu-
álně p̊usob́ıćımi fondy v ČR. Třet́ı kapitola je pak již věnována samotnému
investováńı penzijńıch fond̊u.

dovaném obdob́ı zvýšil z 93,8 miliard Kč na 112,6 miliardy Kč, což je nár̊ust o 20,04 %.
Zdroj: APF ČR
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Kapitola 1

Penzijńı připojǐstěńı a jeho

právńı úprava

Penzijńı připojǐstěńı se státńım př́ıspěvkem funguje na českém trhu již od ro-
ku 1994. Doplnilo povinný systém d̊uchodového pojǐstěńı, který je garan-
tován státem a stalo se tak významnou součást́ı d̊uchodového systému ČR.
Jedná se o dobrovolný systém, který umožňuje źıskat doplňkové př́ıjmy
nad rámec povinného d̊uchodového zabezpečeńı. Penzijńı připojǐstěńı upra-
vuje zákon č. 42/1994 Sb., o penzijńım připojǐstěńı se státńım př́ıspěvkem
a o změnách některých zákon̊u souvisej́ıćıch s jeho zavedeńım, který nabyl
účinnosti 21.března 1994, a do současné doby byl několikrát novelizován1.

Dle tohoto zákona se penzijńım připojǐstěńım rozumı́ shromažd’ováńı
peněžńıch prostředk̊u od účastńık̊u penzijńıho připojǐstěńı (dále jen ”účast-
ńık”) a státu poskytnutých ve prospěch účastńık̊u, nakládáńı s těmito pro-
středky a vypláceńı dávek penzijńıho připojǐstěńı. Penzijńı připojǐstěńı směj́ı
vykonávat pouze penzijńı fondy.

Penzijńı připojǐstěńı vzniká na základě ṕısemné smlouvy mezi fyzickou
osobou (účastńıkem) a penzijńım fondem. Účastńıkem se může stát fy-
zická osoba starš́ı 18 let s trvalým pobytem na územı́ ČR. Dále může být
účastńıkem fyzická osoba starš́ı 18 let s bydlǐstěm na územı́ jiného členského
státu EU, pokud je účastna d̊uchodového pojǐstěńı nebo veřejného zdravotńı-
ho pojǐstěńı v ČR. S jedńım penzijńım fondem může účastńık uzavř́ıt pouze
jednu smlouvu. Současně ovšem nemůže platit př́ıspěvek na penzijńı připo-
jǐstěńı u v́ıce penzijńıch fond̊u.

Penzijńı fondy jsou nezávislé soukromé finančńı instituce. Mohou být
zakládány pouze jako akciové společnosti. Nelze je založit na základě veřejné
nab́ıdky akcíı. Vydávat mohou pouze akcie stejné jmenovité hodnoty zněj́ıćı

1Doplňky a změny, které upravuj́ı zákon č. 42/1994 Sb., o penzijńım připojǐstěńı,
jsou obsaženy v zákonech: č. 61/1996 Sb., č. 15/1998 Sb., č. 170/1999 Sb., č. 353/2001
Sb., č. 309/2002 Sb., č. 36/2004 Sb., č. 237/2004 Sb., č. 257/2004 Sb., č. 377/2005 Sb.,
č. 444/2005 Sb., č. 56/2006 Sb., č. 57/2006 Sb. a č. 70/2006 Sb.
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na jméno. Základńı kapitál penzijńıho fondu muśı činit alespoň 50 mil. Kč
a muśı být tvořen pouze peněžitými vklady. K převodu akcíı penzijńıho
fondu v rozsahu větš́ım než 10 % základńıho kapitálu penzijńıho fondu,
provedenému v jedné nebo v́ıce operaćıch na jakoukoli osobu, a k nab́ıdce
k upsáńı akcíı v rozsahu větš́ım než 10 % vybranému zájemci se vyžaduje sou-
hlas České národńı banky (ČNB). Také depozitář2 ani právnická osoba, v ńıž
má depozitář př́ımý nebo nepř́ımý pod́ıl na základńım kapitálu přesahuj́ıćı
10 % nesmı́ nabývat akcie tohoto penzijńıho fondu. Akcie penzijńıch fond̊u,
které představuj́ı pod́ılovou účast akcionář̊u v penzijńım fondu, nemohou
být použity k zajǐstěńı závazk̊u.

Ke vzniku a činnosti penzijńıho fondu je třeba povoleńı, které uděluje
ČNB na základě souhlasu Ministerstva práce a sociálńıch věćı. Součást́ı
povoleńı je schválený statut a penzijńı plán, schváleńı osob navrhovaných
za členy představenstva a dozorč́ı rady penzijńıho fondu a schváleńı depo-
zitáře. Představenstvo penzijńıho fondu muśı mı́t nejméně pět člen̊u, dozorč́ı
rada nejméně tři členy, přičemž počet jej́ıch člen̊u muśı být dělitelný třemi.
Členem představenstva a dozorč́ı rady a prokuristou může být jen fyzická
osoba starš́ı 18 let, bezúhonná a zp̊usobilá k právńım úkon̊um. Podmı́nky pro
členy orgán̊u penzijńıho fondu jsou bĺıže uvedeny v § 7 zákona o penzijńım
připojǐstěńı.

Pro výkon funkce depozitáře pro penzijńı fond plat́ı obdobné podmı́nky
jako plat́ı pro investičńı společnosti a investičńı fondy.3 Změna depozitáře
muśı být schválena ČNB. Dále plat́ı, že statutárńı orgán depozitáře a jeho
dozorč́ı rada nesměj́ı být tvořeny v́ıce než z jedné třetiny zaměstnanci pen-
zijńıho fondu. Penzijńı fond je povinen zř́ıdit u svého depozitáře samostatné
běžné účty nebo podúčty k běžnému účtu pro přij́ımáńı a vraceńı př́ıspěvk̊u
účastńık̊u na penzijńı připojǐstěńı, pro poskytováńı a vraceńı státńıch př́ı-
spěvk̊u, pro financováńı činnosti penzijńıho fondu a pro umı́st’ováńı a ukládá-
ńı prostředk̊u penzijńıho fondu.

Penzijńı fond muśı mı́t statut a penzijńı plán, které muśı být každému
př́ıstupné. Statut muśı obsahovat rozsah činnosti penzijńıho fondu, zaměřeńı
a ćıle investičńı politiky penzijńıho fondu, zejména druhy majetkových hod-
not, které budou pořizovány z peněžńıch prostředk̊u penzijńıho fondu, zásady
hospodařeńı penzijńıho fondu, zp̊usob použit́ı zisku, obchodńı firmu a śıdlo
depozitáře, zp̊usob zveřejňováńı zpráv o hospodařeńı s majetkem penzijńıho
fondu a změnách statutu a informaci o tom, kde lze tyto zprávy obdržet.

Penzijńı plán muśı stanovit druhy penźı a ostatńıch dávek penzijńıho
připojǐstěńı, podmı́nky nároku na dávky penzijńıho připojǐstěńı a jejich
výplatu, zp̊usob výpočtu dávek poskytovaných z penzijńıho připojǐstěńı,
d̊uvody vypovězeńı penzijńıho připojǐstěńı, výši př́ıspěvk̊u, odkladu nebo

2Banka vedoućı účty penzijńıho fondu.
3Zákon č. 189/2004 Sb.
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přerušeńı placeńı př́ıspěvk̊u a změny výše př́ıspěvk̊u, zp̊usob placeńı př́ıspěv-
k̊u a postup při neplaceńı a opožděném nebo nesprávném placeńı př́ıspěvk̊u,
podmı́nky převzet́ı peněžńıch prostředk̊u z penzijńıho připojǐstěńı u jiného
penzijńıho fondu a úpravu nárok̊u na základě tohoto převzet́ı a zásady, podle
kterých se účastńıci včetně př́ıjemc̊u penźı pod́ılej́ı na výnosech hospodařeńı
penzijńıho fondu.

Z penzijńıho připojǐstěńı možné poskytnout tři druhy dávek: penzi4, jed-
norázové vyrovnáńı a odbytné. Rozlǐsujeme tyto druhy penźı: starobńı - je
povinnou součást́ı penzijńıho připojǐstěńı, pro jej́ı źıskáńı je třeba spořit ale-
spoň 5 let a dosáhnout věku minimálně 60 let (v dř́ıvěǰśı právńı úpravě byla
hranice stanovena na 50 let); invididuálńı penzi, na kterou má účastńık nárok
také po 5 letech a podmı́nkou jej́ıho źıskáńı je přiznáńı plného invalidńıho
d̊uchodu z d̊uchodového pojǐstěńı; výsluhovou, na niž má účastńık nárok
po minimálně 15 letech spořeńı a penzi poz̊ustalostńı, která je vyplacena
oprávněným osobám v př́ıpadě úmrt́ı účastńıka.

Lákavou součást́ı penzijńıho připojǐstěńı jsou státńı př́ıspěvky. Ty se po-
skytuj́ı ve prospěch účastńıka ze státńıho rozpočtu. Na každý měśıc nálež́ı
za každého účastńıka, který včas zaplatil př́ıspěvek, jeden státńı př́ıspěvek.
Výše státńıho př́ıspěvku se stanovuje podle výše př́ıspěvku účastńıka. Pohy-
buje se v rozmeźı 50-150 Kč. Na poskytováńı a vraceńı státńıho př́ıspěvku
dohĺıž́ı Ministerstvo finanćı ČR.

Nad činnost́ı penzijńıch fond̊u a jejich depozitář̊u bd́ı v ČR dvě instituce
- Ministerstvo finanćı ČR a Česká národńı banka (ČNB).

Ministerstvo finanćı se soustřed́ı hlavně na dohled v souvislosti s posky-
továńım a vraceńım státńıho př́ıspěvku. Ostatńı činnosti penzijńıch fond̊u
a jejich depozitář̊u podléhaj́ı dozoru ČNB. Jej́ı povinnost́ı je dohĺıžet na do-
držováńı zákona o penzijńım připojǐstěńı, statutu, penzijńıho plánu a zvlášt-
ńıch právńıch předpis̊u a dbát na ochranu účastńık̊u.

ČNB dohĺıž́ı nad penzijńım připojǐstěńım od 1.dubna 2006, kdy nabyl
účinnosti zákon č. 57/2006 Sb., o změně zákon̊u v souvislosti se sjedno-
ceńım dohledu nad finančńım trhem. Dohled nad celým finančńım trhem
j́ım byl integrován do jediné instituce - ČNB. ČNB tedy převzala činnost
dozoru, kterou předt́ım v oblasti penzijńıho připojǐstěńı vykonávala Komise
pro cenné paṕıry a Úřad státńıho dozoru v pojǐst’ovnictv́ı a penzijńım připo-
jǐstěńı, jenž byl součást́ı Ministerstva finanćı ČR.

4Doživotńı pravidelná výplata peněžńı částky, popř. u poz̊ustalostńı penze výplata
peněžńı částky po dobu stanovenou penzijńım plánem.
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Kapitola 2

Penzijńı fondy v ČR

S legislativńı úpravou penzijńıch fond̊u jsme se seznámili v prvńı kapitole.
Vı́me tedy, že penzijńı fondy jsou jedinými institucemi, který smı́ v ČR pro-
vozovat penzijńı připojǐstěńı. Počet penzijńıch fond̊u prošel za dvanáctiletou
dobu jejich existence značným vývojem. Z p̊uvodně 44 aktivně p̊usob́ıćıch
penzijńıch fond̊u (v roce 1995) jich dnes na českém trhu p̊usob́ı jen 11.
Převážná část penzijńıch fond̊u zanikla sloučeńım s ostatńımi fondy. Tři za-
nikly bez účastńık̊u a devět bylo zrušeno likvidaćı.1 Vývoj počtu penzijńıch
fond̊u zachycuje obrázek 2.1. Seznam aktuálně p̊usob́ıch penzijńıch fond̊u v
ČR pak tabulka 2.1

Obrázek 2.1: Počet aktivńıch penzijńıch fond̊u, Zdroj: APF ČR

Všechny penzijńı fondy aktivně p̊usob́ıćı na českém trhu jsou členy Aso-
ciace penzijńıch fond̊u ČR (APF ČR). APF ČR je zájmové sdružeńı právni-
ckých osob (zejména penzijńıch fondu), které bylo založeno 25.června 1996.
APF ČR se snaž́ı prosazovat společné zájmy svých člen̊u, propagovat penzijńı
připojǐstěńı, ale také např. připomı́nkovat legislativńı návrhy a jiná opatřeńı,

1Důvodem k likvidaci bylo většinou porušováńı zákona o penzijńım připojǐstěńı.
Postižena tak byla ale pouze necelá 2 % z celkového počtu účastńık̊u penzijńıho
připojǐstěńı v roce 2003. Detailńı vývoj koncentrace penzijńıch fond̊u dostupný z:
http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/dohled fin trh/dohled penzijni fondy/
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Název penzijńıho fondu Adresa

Allianz PF Ř́ımská 103/12, 120 00 Praha 2

ČSOB PF Progres Perlová 371/5, 110 00 Praha 1

ČSOB PF Stabilita Perlová 371/5, 110 00 Praha 1

Generali PF Bělehradská 132, 120 84 Praha 2

Hornický PF Ostrava Sokolská tř́ıda 26a,
702 00 Ostrava-Moravská Ostrava

ING PF Nádražńı 344/25, 150 00 Praha 5

PF České pojǐst’ovny Truhlářská 1106/9, 110 00 Praha 1

PF České spořitelny Poláčkova 1976/2, 140 21 Praha 4

PF Komerčńı banky Lucemburská 1170/7, 130 11 Praha 3

Winterthur PF Starobrněnská čp. 335/8, 602 00 Brno-město

Zemský PF 28. ř́ıjna 45, 702 00 Ostrava

Tabulka 2.1: Aktuálně p̊usob́ıćı PF v ČR, Zdroj: APF ČR

která se týkaj́ı oblasti penzijńıho připojǐstěńı. Působ́ı také jako poradenské
a informačńı centrum. Na konci každého čtvrtlet́ı zveřejňuje ekonomická
data penzijńıch fond̊u za dané obdob́ı.

Věnujme se nyńı akcionář̊um penzijńıch fond̊u v ČR. Údaje o nich nám
poskytuje tabulka 2.2. Osm penzijńıch fond̊u vlastńı tuzemšt́ı akcionáři.
Z toho u čtyř fond̊u se jedná o tuzemské banky, u tř́ı o tuzemské pojǐst’ovny
a v jednom př́ıpadě drž́ı většinový pod́ıl jiná domáćı společnost - Mostecká
uhelná, a.s. Tři penzijńı fondy naopak vlastńı zahraničńı akcionáři. Jde o ak-
cionáře z Rakouska, Nizozemı́, Švýcarska a Velké Británie.

Zájem o penzijńı připojǐstěńı nadále roste a s ńım i počet jeho účastńık̊u.
Pokud budeme penzijńı fondy hodnotit podle jejich počtu, pak největš́ı pod́ıl
na českém trhu má PF České pojǐst’ovny. Se svými 897 236 účastńıky (z cel-
kových 3 377 880) zauj́ımá 26,56% pod́ıl na trhu.2 Za ńım s velkým odstupem
následuje PF Winterthur s necelými 18% pod́ılem na trhu, třet́ım v pořad́ı
je PF České spořitelny - 14,62%. Kompletńı data uvád́ı obrázek 2.2. Většinu
účasńık̊u (téměř 90%) si tak mezi sebe děĺı 6 největš́ıch penzijńıch fond̊u.

Z hlediska investováńı je ovšem zaj́ımavé rozděleńı trhu penzijńıho připo-
jǐstěńı v členěńı podle struktury pod́ılu na celkových aktivech penzijńıch
fond̊u. Největš́ı objem prostředk̊u (23%) spravuje PF Winterthur následován
PF České pojǐst’ovny - 21,86%. O třet́ı mı́sto se děĺı PF České spořitelny a PF
Komerčńı banky s 13,45% a 13,37%.

2Data jsou uvedena k 31.3.2006, Zdroj: APF ČR
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Název PF Akcionářská struktura PF nad 10%

Allianz PF Allianz pojǐst’ovna, a.s - 100%

ČSOB PF Progres Československá obchodńı banka, a.s.

ČSOB PF Stabilita Československá obchodńı banka, a.s.

Generali PF Generali Holding Vienna AG, Rakousko - 100%

Hornický PF Ostrava Československá obchodńı banka, a.s. - 100%

ING PF ING CONTINENTAL EUROPE
HOLDINGS B.V.

PF České pojǐst’ovny Česká pojǐst’ovna, a.s. - 91%

PF České spořitelny Česká spořitelna, a.s. - 100%

PF Komerčńı banky Komerčńı banka, a.s. - 100%

Winterthur PF Winterthur Leben AG, Švýcarsko - 79,97%
European Bank for Reconstruction and
Development,Velká Británie - 20%

Zemský PF Mostecká uhelná, a.s.

Tabulka 2.2: Akcionářská struktura PF v ČR k 31.3.2006, Zdroj: APF ČR

Obrázek 2.2: Rozděleńı trhu penzijńıho připojǐstěńı z hlediska počtu
účastńık̊u k 31.3.2006, Zdroj: APF ČR
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Tabulka 2.4 zahrnuje kromě počtu účastńık̊u a výše spravovaných aktiv
i pr̊uměrnou částku aktiv připadaj́ıćı na účastńıka u jednotlivých fond̊u.

Většina penzijńıch fond̊u v ČR využ́ıvá možnosti obhospodařováńı svého
majetku (nebo jeho části) exterńımi správci. Přehled exterńıch správc̊u port-
folíı je uveden v tabulce 2.3. S těmito správci penzijńı fond uzav́ırá obhos-
podařovatelskou smlouvu, ze které správc̊um plyne stanovená odměna. Pen-
zijńı fondy na hospodařeńı těchto správc̊u dohĺıž́ı, pravidelně jim sděluj́ı své
investičńı ćıle, a také daľśı požadavky (např. požadavky na dané množstv́ı
likvidity, na minimalizaci rizik) tak, aby byla zaručena schopnost penzijńıho
fondu vyplácet účastńık̊um dávky penzijńıho připojǐstěńı.

Se zvyšuj́ıćım se objemem spravovaného majetku roste také pod́ıl sek-
toru penzijńıho připojǐstěńı na hrubém domáćım produktu (HDP). Přestože
tak srovnáváme tokovou a stavovou veličinu, tento poměr svědč́ı o rostoućım
významu penzijńıho připojǐstěńı.3 Viz. tabulka 2.5. V ČR v roce 2004 tento
poměr dosahoval hodnoty 3,71%, oproti jiným zemı́m OECD se ovšem jedná
o velmi malý pod́ıl na HDP. Představu o významu penzijńıch fond̊u v eko-
nomikách jiných stát̊u dává obr. 2.3 Větš́ıho významu v naš́ı ekonomice by
měly penzijńı fondy dosáhnout po reformaci našeho d̊uchodového systému.

3Toková veličina má časový rozměr, jej́ı velikost je dána délkou obdob́ı, ke kterému se
vztahuje. Tyto údaje lze za v́ıce obdob́ı sč́ıtat. V našem př́ıpadě je j́ı HDP. Naproti tomu
stavová veličina je veličinou k určitému okamžiku. Součet stavových veličin za v́ıce jednot-
livých obdob́ı nemá smysl. Zdroj: Minislovńık ekonomických výraz̊u (online), dostupné z:
http://osz.cmkos.cz/CZ/Z tisku/Bulletin/08 2002/members minislovnik.html
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Název penzijńıho fondu Exterńı správci portfolia nebo jeho část́ı

Allianz PF nejsou

ČSOB PF Progres ČSOB Asset Management,a.s.

ČSOB PF Stabilita ČSOB Asset Management,a.s.

Generali PF ne

Hornický PF Ostrava Česká spořitelna, a.s.

ING PF ING Investment Management (CR), a.s.

PF České pojǐst’ovny PPF Asset Management, a.s.
BH Securities a.s.

PF České spořitelny Česká spořitelna, a.s.

PF Komerčńı banky Investičńı a kapitálová společnost KB, a.s.

Winterthur PF Credit Suisse Asset Management, a.s.

Zemský PF ČSOB Asset Management
ŽB Asset Management

Tabulka 2.3: Exterńı správci portfolia, Zdroj: APF ČR

Obrázek 2.3: Význam penzijńıch fond̊u v ekonomice zemı́ OECD, 2004
(v % HDP), Zdroj: OECD, prezentace Jǐŕıho Rusnoka (online), dostupná
z: http://www.seminar-burzy.cz/files/rusnok03-06.pdf
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Tabulka 2.4: Přehled o počtu účastńık̊u PF, výši spravovaných aktiv
a pr̊uměrných částkách připadaj́ıćıch na účastńıka jednotlivých PF, Zdroj:
APF ČR

Tabulka 2.5: Pod́ıl aktiv PF na HDP (v %), Zdroj: ČSÚ, APF ČR
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Kapitola 3

Investováńı penzijńıch fond̊u

3.1 Základńı pojmy

Investováńı je ukládáńı peněz do takových aktiv, která s sebou nesou riziko
ztráty hodnot, ovšem výměnou za možnost vyšš́ıho výnosu. Tato aktiva se
nazývaj́ı investičńı nástroje nebo investičńı instrumenty. Mohou jimi
být např. akcie, dluhopisy, pod́ılové listy atd. Investor posuzuje tato aktiva
ze tř́ı d̊uležitých hledisek - výnosu, rizika a likvidity (dohromady tvoř́ı tzv.
investičńı trojúhelńık) a hledá mezi nimi optimálńı poměr.

Výnosem jsou všechny př́ıjmy, které plynou z investice po celou dobu
jej́ı splatnosti (např. úrok, kupónová platba, dividenda). Riziko vyjadřuje
nebezpeč́ı, že se budoućı př́ıjmy z investice budou odlǐsovat od očekávaných
př́ıjmů (např. z d̊uvodu změny úrokových sazeb nebo změny mı́ry inflace).
Likvidita udává, jak rychle lze investici převést na hotovost. Č́ım vyšš́ı
likvidita, t́ım rychleji lze aktivum převézt zpět na peńıze.

Ideálńı investice, která by dosahovala maximálńıch výnos̊u, minimálńıho
rizika a maximálńı likvidity neexistuje. Všechna tři hlediska spolu totiž úzce
souviśı a nelze je od sebe oddělit. Pro dosažeńı vyšš́ıch výnos̊u je třeba
podstoupit vyšš́ı riziko. Ovšem pokud podstouṕıme vyšš́ı riziko, nemáme
ještě jistotu, že dosáhneme vyšš́ıch výnos̊u. Se vzr̊ustaj́ıćı likviditou aktiva
riziko klesá, a t́ım tedy klesaj́ı i výnosy a naopak. Optimálńı poměr mezi
výnosem, rizikem a likviditou záviśı na postoji investora v̊uči riziku a na jeho
investičńıch ćılech a investičńı strategii.1

1Investičńı strategie - r̊uzné postupy, jak dosáhnout požadovaných investičńıch ćıl̊u.
Často se do ńı zahrnuj́ı i investičńı ćıle samotné. Vycháźı z očekávaných výnos̊u, rizika
a očekávaných d̊usledk̊u investic na likviditu. Zdroj: [5, strana 15]
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3.2 Investičńı strategie PF

Penzijńı fondy hospodař́ı se svěřenými prostředky s ćılem zabezpečit spoleh-
livý výnos a zároveň zaručit bezpečnost, kvalitu, likviditu a rentabilitu sklad-
by finančńıho umı́stěńı jako celku. K dosažeńı tohoto ćıle je třeba zvolit
vhodnou investičńı strategii. Penzijńı fondy preferuj́ı konzervativńı in-

vestičńı strategii. Ta je charakterizována averźı investor̊u v̊uči riziku2, což
vede k volbě investováńı hlavně do bezrizikových popř. mı́rně rizikových
finančńıch instrument̊u (např. do státńıch dluhopis̊u a pokladničńıch pou-
kázek). Ty ovšem pochopitelně přinášej́ı nižš́ı výnosy.

Závislost rizika a požadované výnosnosti investice pro r̊uzné zdroje in-
vestic, která vycháźı ze zkušenost́ı z dlouhodobého pozorováńı kapitálového
trhu, je zachycena na obrázku 3.1.

Výběr investičńı strategie penzijńıho fondu je ovlivněn také povinnost́ı
dodržovat investičńı limity, které jsou pro ně stanoveny. Seznámı́me se s nimi
v části 3.3. Jediným českým penzijńım fondem, který k dosažeńı investičńıch
ćıl̊u nevyuž́ıvá konzervativńı investičńı strategii, je ČSOB PF Progres. Svou
investičńı strategii označuje jako dynamickou. Je založena na vyšš́ım pod́ılu
akcíı a zahraničńıch dluhopis̊u. V dlouhodobém horizontu tak přináš́ı vyšš́ı
výnosy ovšem za cenu vyšš́ıho rizika.

Obrázek 3.1: Závislost rizika a požadované výnosnosti, Zdroj: [5, strana 178]

3.3 Investičńı limity

Penzijńı fondy muśı při výběru investičńıch instrument̊u brát v úvahu omeze-
ńı a limity, které jsou pro ně stanoveny zákonem o penzijńım připojǐstěńı.

2Investor preferuje investici s menš́ım rizikem před investićı se stejným výnosem,
ale vyšš́ım rizikem.
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Jejich překročeńı je penzijńı fond povinen neprodleně oznámit České národńı
bance.

Penzijńı fondy mohou shromážděné peněžńı prostředky investovat do ná-
sleduj́ıćıch finančńıch instrument̊u:

• dluhopis̊u, jejichž emitentem je členský stát Organizace pro ekono-
mickou spolupráci a rozvoj (OECD) nebo centrálńı banka tohoto státu
a dluhopis̊u, za které převzal záruku členský stát OECD, dále dluho-
pis̊u vydaných Evropskou investičńı bankou, Evropskou bankou pro
obnovu a rozvoj nebo Mezinárodńı bankou pro obnovu a rozvoj nebo
jinou mezinárodńı finančńı institućı, jej́ıž je ČR členem,

• pod́ılových list̊u otevřených pod́ılových fond̊u,

• cenných paṕır̊u, s nimiž se obchoduje na regulovaném trhu země
OECD,

• movitých věćı představuj́ıćıch záruku bezpečného uložeńı peněžńıch
prostředk̊u,

• nemovitost́ı slouž́ıćıch zcela nebo převážně k podnikáńı nebo bydleńı.

Dále mohou být peněžńı prostředky shromážděné penzijńım fondem ulo-
ženy i na vkladových účtech, vkladńıch kńıžkách a na vkladech potvrzených
vkladovým certifikátem nebo vkladńım listem, a to u banky nebo pobočky
zahraničńı banky na územı́ ČR nebo u banky se śıdlem na územı́ členských
stát̊u OECD. Přičemž výše takto uložených prostředk̊u u jedné banky nesmı́
tvořit v́ıce než 10 % majetku penzijńıho fondu nebo 20 000 000 Kč, popř́ıpadě
ekvivalent této částky v ciźı měně.

Nejv́ıce 5 % majetku penzijńıho fondu může být umı́stěno jinak, než bylo
právě uvedeno.

Penzijńı fondy jsou vázány také následuj́ıćımi pravidly:

• Hodnota cenných paṕır̊u vydaných jedńım emitentem nesmı́ tvořit v́ıce
než 10 % majetku penzijńıho fondu. Toto omezeńı se nevztahuje na
dluhopisy vydané zeměmi OECD a evropskými a mezinárodńımi ban-
kami.

• Celková hodnota movitých a nemovitých věćı nesmı́ tvořit v́ıce než 10
% majetku penzijńıho fondu.

• V majetku fondu nesmı́ být v́ıce než 20 % z celkové jmenovité hod-
noty cenných paṕır̊u vydaných jedńım emitentem. Toto omezeńı se
opět nevztahuje na dluhopisy vydané zeměmi OECD a evropskými
a mezinárodńımi bankami.
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• Nejméně 70 % majetku penzijńıho fondu muśı být umı́stěno do aktiv
zněj́ıćıch na měnu, ve které jsou vyjádřeny závazky penzijńıho fondu
v̊uči účastńık̊um.

• Nejv́ıce 70 % majetku penzijńıho fondu může být umı́stěno do pod́ılo-
vých list̊u otevřených pod́ılových fond̊u, cenných paṕır̊u a movitých
a nemovitých věćı.

• Penzijńı fond nesmı́ nakupovat akcie jiného penzijńıho fondu a vydávat
dluhopisy.

3.4 Riziko

V souvislosti s investováńım nelze nezmı́nit rizika s ńım spojená. Jako každá
finančńı instituce p̊usob́ıćı na finančńıch trźıch, jsou i penzijńı fondy vy-
staveny tržńım rizik̊um3. Tato rizika vyplývaj́ı z otevřených pozic transakćı
s úrokovými, akciovými a měnovými nástroji, které jsou vystaveny tržńım
výkyv̊um. Mluv́ıme tedy o úrokovém, akciovém a měnovém riziku a riziku
likvidity. K základńımu ř́ızeńı uvedených rizik slouž́ı investičńı limity a ome-
zeńı, s kterými jsme se právě seznámili.

Úrokové riziko (interest rate risk) je riziko ztráty ze změn cen nástroj̊u
v d̊usledku změny tržńıch úrokových měr. Časové obdob́ı, pro které je úro-
ková sazba pevně stanovena, indikuje, do jaké mı́ry je tomuto riziku nástroj
vystaven. Velikost úrokového rizika je možno vyjádřit pomoćı úrokových
gap̊u (interest rate gaps). Jedná se o rozd́ıly hodnot rozvahových aktiv
a pasiv splatných nebo přeceňovaných v daném obdob́ı. Úrokové výnosy
mohou jak nar̊ustat, tak klesat. Pokud je v daném obdob́ı splatných nebo
přeceňovaných v́ıce aktiv než pasiv, zvýšeńı úrokových měr má za následek
čistou úrokovou ztrátu. Tato situace se nazývá aktivńı úroková pozice. Opač-
ný př́ıpad - pasivńı úroková pozice, má při zvýšeńı úrokových sazeb za násle-
dek čistý úrokový zisk.

Na obrázku 3.2 je znázorněno úrokové riziko PF ING k 31.12.2004. Neńı
př́ılǐs významné, protože závazky tohoto penzijńıho fondu nejsou úročeny
pevnou úrokovou sazbou. Naopak např. u PF Generali (obr. 3.3) maj́ı závaz-
ky smluvńı splatnost nebo jsou pevně úročeny, proto je PF vystaven úroko-

3Tržńı riziko (market risk) je jednou ze skupin finančńıch rizik. Finančńı riziko je defi-
nováno proměnlivost́ı (volatilitou) potenciálńı ztráty nebo zisku spojeným s vlastnictv́ım
určitých aktiv a pasiv. Potenciálńı ztrátou se rozumı́ neočekávaná ztráta (unexpected
loss), která je u regulovaných institućı základem pro stanoveńı regulárńıho kapitálu.
Očekávanou ztrátou (expected loss) se naopak rozumı́ již existuj́ıćı ztráta, pro kterou
jsou vytvářeny opravné položky. Finančńı rizika se děĺı do pěti hlavńıch skupin: úvěrové,
tržńı, likvidńı, operačńı a obchodńı riziko (operačńı riziko a obchodńı riziko se někdy
do finančńıch rizik nezahrnuj́ı). Zdroj: J́ılek [3]
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Obrázek 3.2: Úrokové riziko PF ING k 31.12.2004., Zdroj: PF ING
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Obrázek 3.3: Úrokové riziko PF Generali k 31.12.2004., Zdroj: PF Generali
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Obrázek 3.4: Riziko likvidity PF ING k 31.12.2004., Zdroj: PF ING
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vému riziku. Minimalizovat se ho snaž́ı převahou investic do dlouhodobě
úročených aktiv.

Riziko likvidity (liquidity risk) představuje riziko ztráty v př́ıpadě
neschopnosti společnosti zajistit dostatek pohotových zdroj̊u ke spláceńı
závazk̊u. Penzijńı fondy potřebuj́ı mı́t dostatek likvidity k vypláceńı penźı,
jednorázových vyrovnáńı a převod̊u prostředk̊u účastńık̊u penzijńıho připo-
jǐstěńı do jiných penzijńıch fond̊u. Proto pravidelně vyhodnocuj́ı změny
v př́ılivech a odlivech prostředk̊u účastńık̊u a drž́ı část svých prostředk̊u
ve vysoce likvidńıch aktivech, jakými jsou např. pokladničńı poukázky a ob-
dobné dluhopisy. Riziko likvidity se dá opět vyjádřit pomoćı gap̊u. Likvidńı
gapy také zařazuj́ı nástroje pomoćı zbytkové splatnosti, ale na rozd́ıl od úro-
kových gap̊u se nástroje zařazuj́ı podle konečných splatnost́ı (u úrokových
gap̊u to bylo podle okamžiku nejbližš́ıho přeceněńı). Plat́ı tak, že každá li-
kvidńı pozice generuje úrokovou pozici. Opačná implikace neplat́ı.

Aby bylo možné porovnat rozd́ıl mezi likvidńım a úrokovým gapem téže
společnosti ve stejném obdob́ı (tj. k 31.12.2004), uvád́ım jako př́ıklad rizika
likvidity opět data penzijńıho fondu ING (obrázek 3.4).

Akciové riziko (equity risk) je riziko ztráty ze změn cen nástroj̊u citli-
vých na ceny akćı́ı. K minimalizaci a ř́ızeńı rizik jsou využ́ıvány limity sta-
nové zákonem o penzijńım připojǐstěńı (viz. část 3.3).

Měnové riziko (FX risk, currency risk) je riziko ztráty v d̊usledku
změny cen nástroj̊u citlivých na měnové kurzy. Penzijńı fondy jsou mu vy-
staveny např. d́ıky investićım do zahraničńıch dluhopis̊u či akcíı. Stejně jako
u akciového rizika se k ř́ızeńı těchto rizik použ́ıvaj́ı limity stanovené zákonem
popř. limity stanovené penzijńım fondem s ohledem na tento zákon (např.
KB má stanoven limit pro měnová rizika 1,5 % portfolia).

3.5 Portfolio investic

Konkrétńı představu o investováńı penzijńıch fond̊u nám dávaj́ı jejich in-
vestičńı portfolia. Portfoliem nazýváme skupinu (finančńıch) aktiv. Penzij-
ńı fondy jsou př́ıkladem racionálńıho investora. Vyb́ıraj́ı si aktiva do portfolia
tak, aby maximalizovaly očekávaný výnos a současně minimalizovaly riziko.

Definice portfolia dle [1, strana 80]: Předpokládejme N aktiv, 1, . . . , N ,
a bohatstv́ı (použitelné peńıze) rovno 1. Portfoliem nazveme vektor x =
(x1, . . . , xN)⊤, kde xn reprezentuje pod́ıl jednotky bohatstv́ı investované do
n-tého aktiva, n = 1, . . . , N tak, že plat́ı 1⊤x = 1. Prodeje nakrátko nejsou
u penzijńıho fondu povoleny, takže x ≥ 0.

Portfolio aktiv penzijńıch fond̊u v ČR k 31.12.2004 je uvedeno na obrázku
3.5 (údaje jsou v %). Portfolia jednotlivých penzijńıch fond̊u pak v následuj́ıćı
tabulce (tab. 3.1). Penzijńı fondy své peněžńı prostředky investuj́ı do dluho-
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pis̊u, pokladničńıch poukázek, akcíı a pod́ılových list̊u, zbývaj́ıćı část ukládaj́ı
na běžné účty nebo je zhodnocuj́ı pomoćı termı́novaných vklad̊u. Konkrétńı
umı́stěńı peněžńıch prostředk̊u je uvedeno na př́ıkladu ČSOB PF Stabilita -
viz. obr. 3.6 a obr. 3.7.

Obrázek 3.5: Složeńı portfolia PF v procentńım vyjádřeńı, Zdroj: APF ČR

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

Do dluhopis̊u penzijńı fondy ukládaj́ı téměř 3/4 svých finančńıch pro-
středk̊u. Dluhopis (obligace) je zastupitelný cenný paṕır, s ńımž je spojeno
právo na splaceńı dlužné částky a povinnost emitenta toto právo uspokojit.4

Emitent dluhopisu (např. stát, banka, firma), který emituje dluhopisy s ćılem
źıskat finančńı prostředky, je v pozici dlužńıka, zat́ımco držitel dluhopisu
(investor) je v pozici věřitele. Nejčastěji se vyskytuj́ıćım druhem dluhopisu
v portfoliu penzijńıch fond̊u jsou státńı dluhopisy. Jsou emitovány za účelem
kryt́ı schodk̊u státńıho rozpočtu. Jedná se o dluhopisy s pevným kuponem5

4Zdroj: §2, odstavec 1, zákon č. 190/2004 Sb., o dluhopisech
5Je u nich stanoven pevný výnos tak, že držitel dluhopisu obdrž́ı v pravidelných

termı́nech pevné úrokové splátky (kupony) a v době splatnosti dluhopisu obdrž́ı nav́ıc
také jeho nominálńı hodnotu.
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Obrázek 3.6: Přehled o umı́stěńı prostředk̊u ČSOB PF Stabilita k 31.12.2005
(část 1), Zdroj: ČSOB PF Stabilita
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Obrázek 3.7: Přehled o umı́stěńı prostředk̊u ČSOB PF Stabilita k 31.12.2005
(část 2), Zdroj: ČSOB PF Stabilita
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nebo dluhopisy s pohyblivým kuponem (např. povodňové dluhopisy).6 Z hle-
diska doby splatnosti jde o dluhopisy se splatnost́ı od 1 roku do 15 let.
Výnosem z dluhopis̊u jsou kuponové výnosy, úroky z nich a dále splaceńı
jistiny při splatnosti nebo při prodeji před splatnost́ı.

Pokladničńı poukázky jsou bezkuponové dluhopisy s dobou splat-
nosti do jednoho roku. Státńı pokladničńı poukázky (SPP) jsou pokladničńı
poukázky vydané státem ke kryt́ı krátkodobého nesouladu mezi př́ıjmy a vý-
daji státńıho rozpočtu. Veškeré obchody s pokladničńımi poukázkami se
uskutečňuj́ı na trhu krátkodobých dluhopis̊u ČNB. Jsou emitovány v nomi-
nálńı hodnotě 1 mil. Kč. a jejich prodej se většinou organizuje pomoćı ho-
landské aukce. Výnosem u pokladničńıch poukázek je rozd́ıl mezi nominálńı
cenou, která je vyplacena při splatnosti, a emisńı cenou (popř. pořizovaćı
cenou).

Akcie je cenný paṕır vydaný akciovou společnost́ı. Je s ńım spojeno
právo na pod́ıl na zisku (dividendu) nebo právo na úpis daľśıch akcíı při zvý-
šeńı základńıho kapitálu. Akcie tvoř́ı základńı kapitál akciové společnosti.
Obchoduje se s nimi na burzách scennými paṕıry. Výnosem k akcíı jsou divi-
dendy. Obecně jsou investice do akcíı považovány za jedny z nejvýnosněǰśıch.
V krátkodobém časovém horizontu jsou výnosy akcíı mnohem volatilněǰśı
(riziko koĺısáńı výnosových měr je vyšš́ı) než výnosy dluhopis̊u a pokladnič-
ńıch poukázek. V dlouhodobém horizontu (což je časový horizont, ve kterém
uvažuj́ı penzijńı fondy) je ale záporná volatilita akcíı srovnatelná se zápornou
volatilitou dluhopis̊u a riziko ztráty z investic do akcíı je tak srovnatelné s ri-
zikem pro investice do dluhopis̊u.

3.6 Výnosy portfolia

Ćılem každého investice je realizovat výnos. Jaký výnos přinášej́ı portfolia
penzijńıch fond̊u?

Předpokládejme, že výnosy již zmı́něných N aktiv (viz. definice portfolia
výše) jsou náhodné veličiny ρ = (ρ1, . . . , ρN)⊤ s očekávanými výnosy r =
Eρ = (r1, . . . , rN)⊤ a variančńı matićı V = (σij), kde σij = cov(ρi, ρj),
i, j = 1, . . . , N . Prvky na diagonále variančńı matice označ́ıme σ2

i := σii,
kde σi je označeńı pro směrodatnou odchylku mı́ry výnosnosti: σi =

√
σii.

Pro dané portfolio p, reprezentované vahami x, je pak očekávaný výnos
portfolia dán vztahem

rp = r⊤x (3.1)

a rozptyl výnosu portfolia p vztahem

σ2

p = x⊤Vx. (3.2)

6Výše kuponové sazby se přizp̊usobuje nějaké referenčńı sazbě (např. šestiměśıčńı PRI-
BOR).
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Riziko portfolia je definováno jednoduše jako směrodatná odchylka

σp =
√

σ2
p. (3.3)

Výnos portfolia je tedy ovlivněn nejen výnosnost́ı jednotlivých investičńıch
instrument̊u, ale také poměrem jejich zastoupeńı v portfoliu (viz. (3.1)).

Výnosy penzijńıch fond̊u v jednotlivých letech byly následuj́ıćı (tab. 3.2):

Tabulka 3.2: Zhodceńı prostředk̊u účastńık̊u, Zdroj: APF ČR

Graficky ukazuje př́ıslušný vývoj ve výnosnosti penzijńıch fond̊u obr. 3.8
(hodnoty nezahrnuj́ı státńı př́ıspěvek):

Obrázek 3.8: Graf zhodnoceńı prostředk̊u účastńık̊u, Zdroj: APF ČR

Výnosnost jednotlivých penzijńıch fond̊u v čase klesala. Z pr̊uměrných
9-10 % výnos̊u v roce 1997 až na 3-4 % výnosy v roce 2004. Pokles ve výnos-
nosti byl zp̊usoben klesaj́ıćımi hodnotami úrokových sazeb a klesaj́ıćı inflaćı.
Protože většinu portfolia penzijńıch fond̊u tvoř́ı dluhopisy, jejichž výnosy
se od úrokových sazeb odv́ıjej́ı, je tento vývoj výnosnosti pochopitelný. Nej-
vyšš́ı zhodnoceńı v roce 2004 (5.3 %) si připsal penzijńı fond ČSOB Progres.
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Jeho vyšš́ı výnosnost je dána hlavně dynamickou investičńı strategíı (viz.
část 3.2) a př́ıznivým vývojem na kapitálových trźıch.

Výnosy penzijńıch fond̊u (bez započteńı státńıho př́ıspěvku) téměř koṕı-
ruj́ı vývoj inflace. Pr̊uměrná reálná výnosnost (tj. výnosy po započteńı in-
flace) zhodnoceńı prostředk̊u je ve výši 1 % - viz. obr 3.9.

Obrázek 3.9: Reálné versus nominálńı výnosy, Zdroj: ČSÚ, APF ČR

Za povšimnut́ı stoj́ı, že zhodnoceńı prostředk̊u účastńık̊u penzijńıho při-
pojǐstěńı bylo téměř vždy kladné. Jak již v́ıme, penzijńı fondy maj́ı za ćıl
zabezpečit spolehlivý výnos. V př́ıpadě, kdy by penzijńı fond zjistil, že
neńı zp̊usobilý krýt nároky z penzijńıho připojǐstěńı, je povinen přijmout
opatřeńı k nápravě a neprodleně informovat Českou národńı banku. Po-
kud by tedy hospodařeńı penzijńıho fondu skončilo se ztrátou7, použil by se
ke kryt́ı ztráty nerozdělený zisk z minulých let a rezervńı fond, popř. daľśı
fondy tvořené ze zisku. Pokud by tyto zdroje nestačily, byla by ztráta kryta
sńıžeńım základńıho kapitálu.8 Penzijńı fondy si ale v posledńıch letech ve-
dou velmi dobře a jsou jim připisovány stále větš́ı zisky. Za posledńı čtvrtlet́ı
roku 2005 dosáhly penzijńı fondy zisku 4,57 miliard, oproti 3,2 miliardám
korun ve stejném obdob́ı v roce 2004. Zisky penzijńıch fond̊u rostou zejména
d́ıky snižováńı náklad̊u penzijńıch fond̊u a výraznému r̊ustu akciového trhu.

Připsané výnosy na kontech účastńık̊u v určitém obdob́ı jsou tvořeny
část́ı zisku, kterého penzijńı fond dosáhl. Penzijńı fondy totiž rozděluj́ı zisk
tak, že nejméně 5 % připadá do rezervńıho fondu a nejv́ıce 10 % se rozděluje

7Hospodařeńı penzijńıch fond̊u končilo se ztrátou v prvńıch letech existence penzijńıho
připojǐstěńı, kdy se projevovaly vysoké zřizovaćı počátečńı náklady a náklady na reklamu.

8Aby mohly být i v prvńıch letech existence penzijńıho připojǐstěńı připsány
kladné výnosy, bylo rozdělováno emisńı ážio (tj. zvláštńı kapitálový fond, který vzniká
při navýšeńı základńıho kapitálu akciových společnost́ı, je dán rozd́ılem mezi nominálńı
a tržńı hodnotou nově vydávaných akcíı). [4, strana 199-200]
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podle rozhodnut́ı valné hromady. Teprve zbylá část se použije ve prospěch
účastńık̊u a osob, jejichž penzijńı připojǐstěńı zaniklo v roce, za který se zisk
rozděluje.
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Závěr

S ohledem na státńı regulaci a povinnost zajistit spolehlivý výnos pro účast-
ńıky penzijńıho připojǐstěńı se české penzijńı fondy ř́ıd́ı konzervativńı in-
vestičńı strategíı. Snaž́ı se tak zajistit co nejvyšš́ı výnos za minimálńıho
rizika. Hodnoty výnos̊u z minulých let svědč́ı o tom, že se jim to velmi
dobře dař́ı. Nutné je ovšem podotknout, že výnosy minulé nejsou zárukou
výnos̊u budoućıch. Za dobrými výsledky hospodařeńı penzijńıch fond̊u stoj́ı
mj. dobře sestavené investičńı portfolio s velkou převahou státńıch dluho-
pis̊u a pokladničńıch poukázek, př́ıznivý vývoj trhu a snižováńı náklad̊u.
Dı́ky dobrým výsledk̊um v hospodařeńı roste také d̊uvěra v penzijńı fondy
a s ńı i počet jejich klient̊u. K 31.3.2006 byl počet účastńık̊u penzijńıho
připojǐstěńı již 3,37 milion̊u. Budoućı rozvoj a význam penzijńıch fond̊u
bude záležet na připravované d̊uchodové reformě.
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http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/dohled fin trh/

dohled penzijni fondy/.
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