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Poplatky €éeskych penzijnich spole¢nosti ve vztahu k jejich

investi€ni strategii

Vétsina diskuzi tykajicich se stability diichodového systému je vedena s pFihlédnutim ke stabilité prvniho (prabéz-
ného) pilife, tzv. povinného zakladniho dichodového pojisténi, ktery tvori dominantni ¢ast prijm0 ceskych da-
chodcll. Vyznamnou slozkou dlichodového systému je ale i dobrovolny doplrikovy pilif penzijniho pojisténi, ktery je
financovan fondovym zplisobem, a ktery je podporovan statnim pfispévkem a dafiovymi odpoéty.? Jakkoliv objem
nasporenych prostredk( ucastnikd systému penzijniho pripojisténi roste, a treti pilit by mohl hrat roli doplriku k pilifi
prvnimu, vétsina autor( konstatuje, Ze treti pilit plni svou tlohu v rdmci dichodového systému ve velmi omezené
mife.2 Jednim ze zmifiovanych problém( ¢eského systému diichodového pFipojisténi je vysoka konzervativnost in-
vesticni strategie ¢eskych penzijnich fond( a souvisejici nizkd mira jejich vynosnosti. Tato konzervativnost souvisi
mimo jiné s pozadavkem nezaporného vynosu u tzv. transformovanych fondd. Ve srovnani s dosti defenzivni inves-
ticni strategii ¢eskych penzijnich fondl se naopak jevi jako nadmérna vyse poplatk( za spravu, které plati penzijni
fondy penzijnim spolecnostem.

Tento material jednak vyhodnocuje investicni strategii ¢eskych penzijnich fond( v mezinarodnim srovnani, jednak
posuzuje Casto proklamovanou nadmérnost poplatk( za spravu, které plati ¢eské penzijni fondy penzijnim spolec-
nostem. Pro toto posouzeni jednak srovnavame vysi poplatkd mezi zemémi a rliznymi typy fondd, jednak porovna-
vame vyvoj vynosnosti ¢eskych penzijnich fondl a ziskovosti samotnych penzijnich spoleénosti v Case.

1 Struktura portfolia ceskych penzijnich fond a jejich vynosnost
vV mezinarodnim srovnani

Ceské penzijni fondy maji v rdmci OECD i ostatnich sledovanych zemi jedno z nejkonzervativnéjsich portfolii (viz graf
1), které je dominovano vladnimi obligacemi a pokladni¢nimi poukazkami a které vykazuje velmi nizky podil akcio-
vych instrumentd. V ramci skupiny vykazovanych zemi maji nizsi podil akcii na portfoliu jen zemé s velmi nerozvi-
nutym finanénim trhem jako jsou zemé subsaharské Afriky, zemé postsovétské Asie a pod. Zaroven jsou vynosy
penzijnich fondu byly velmi nizké jak v poslednim roce (2021; viz graf 2a), tak v dlouhodobéjsim horizontu (2010-
2020; viz graf 2b). V nékterych obdobich (rok 2021) existovala pomérné silnd vazba mezi konzervativnosti portfolia
a nizkym realnym vynosem, ktera byla ddna aktualnim vyvojem akciovych indexu. V delsim horizontu tato vazba
neni tak silnd (srovnej relativni pozici Polska v grafech 2a a 2b), nicméné Ceska republika pat¥i nezavisle na volbé
alném vyjadreni dlouhodobé zaporna, takze pokud by nebylo penzijni pfipojisténi podporovano statnimi prispévky,
funkci Uspor na stati by jednoznacné neplnilo.

1K vysi statnich prispévki viz také informaéni studie UNRR Michal Hlavagek (2022): Vydaje statu na pfisp&vek na penzijni spofeni.
2 Viz napriklad material projednavany na ptdé Komise pro spravedlivé dichody: Zmény Il. pilife dichodového systému- Navrhy ministerstva
prace a socialnich véci https://duchodovakomise.cz/podklady-a-prezentace/.
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Graf 1: Struktura portfolii penzijnich fondl (rok 2021)
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Graf 2: Vztah vynosu a struktury portfolia penzijnich fondu
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2 Vyse poplatka penzijnich spole¢nosti v mezinarodnim srovnani

Vzhledem k vyse uvedené vysoké konzervativnosti portfolii ¢eskych penzijnich fondd a vzhledem k jejich v mezina-
rodnim srovnani dosti Spatné vykonnosti je pfitom otdzkou, zda nejsou pfitom poplatky ¢eskych penzijnich spolec-
nosti za spravu portfolia nadmérné vysoké, a zda za tyto poplatky dostéavaji klienti penzijnich fondl dostatecné
kvalitni sluzby. Dle ustanoveni § 60 zdkona 427/2011 Sb. o doplfikovém penzijnim spofeni jsou u ¢eskych penzijnich
fondd regulovany maximaini vyse poplatk(, které mohou investicni spoleénosti Uctovat spravovanym penzijnim
fond@m. U transformovanych fondd, které tvofi stale vétsinu majetku v penzijnich fondech v CR, je maximalni za-
konné pripustna vyse poplatku 0,8 % rocné z objemu majetku za spravu fondu a 10 % ze zisku. V rdmci doplfikového
penzijniho spofeni jsou u konzervativnich fond maximalni poplatky 0,4 % ro¢né za spravu fondu a 10 % ze zisku, u
ostatnich fondd 1 % rocné za spravu fondu a 15 % ze zisku. Jak naznaduje graf 3, vykazovana vyse poplatk( z objemu
portfolia je v zahrani¢i vy$si jen ve Spanélsku. V materidlech OECD (viz naptiklad publikace ,Pension at glance 2021)
je pfitom uvedeno, Ze v mnohych zemich jsou skutecné Uctované poplatky za spravu nizsi, nez jejich maximalni
hodnoty dle regulace. V Ceské republice pfitom penzijni spole¢nosti vétsinou aplikuji maximalni vysi poplatku.

Vyse poplatkd pfitom standardné souvisi s investicni strategii penzijniho fondu. Pokud penzijni spole¢nost provadi
aktivni investi¢ni strategii, je zfrejmé, Ze bude platit ¢astéjSi maklérské a podobné poplatky, zaroven jsou maklérské
poplatky vyssi u akciovych titull nez u obligaci a instrumentl penézniho trhu. Pfi aktivni investi¢ni strategii orien-
tované primarné na akcie bude muset penzijni spolecnost zaméstnat vice kvalifikovanych analytik( a portfolioma-
nager(, takZe je vyssi Uroven poplatkl ospravedInitelnd. U standardnich podilovych fondi se tak pro zahranici vét-
Sinou uvadi, Ze ,, dobra“” vyse poplatkll z hlediska investora je mezi 0,5 % a 0,75 % pro aktivné spravované akciové
portfolio, pro fondy s pasivni investi¢ni strategii (investice do akciovych indexd) je typicka vyse poplatkd kolem
0,2 %, u fondU orientovanych na dluhové instrumenty a instrumenty penézniho trhu byvaji obvyklé poplatky ob-
dobné nizké.?

Graf 3: Poplatek z objemu portfolia (v %)
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Zdroj: OECD (2022): Pensions at glance 2021, Table 9.7, str. 219
Vzhledem k malo aktivni investi¢ni strategii ceskych penzijnich fond( se tak poplatky placené penzijnim spole¢nos-
tem jevi jako nadmérné. Na vysoké vysi poplatki se pFitom podepisuje oligopolni struktura trhu, kde nejsou penzijni

3 Viz také napt. ICl Research Perspective, Vol 28, No. 2, March 2022, Fig. 1 na str. 3, dle které &inil podil poplatk(l za spravu (expense ratio)
v poslednich 5 letech 0,52 % pro akciové fondy, 0,63 % pro hybridni fondy, 0,44 % pro fondy obligaci a 0,21 % pro fondy penézniho trhu. Poplatky
pfitom v poslednich 20 letech poklesly zhruba na polovinu a dale klesaji.
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spolecnosti motivovany ziskavat nové klienty nizsimi poplatky, svoji roli hraje rovnéz legislativné omezend mobilita
klientd transformovanych fond(. Je mozné prejit z transformovaného fondu do fondu tcéastnického, ale nikoli nao-
pak. Klienti, ktefi chtéji nadale vyuzivat vyhody transformovanych fond(, jako je zminéna garance nezaporného
vynosu, nebo moznost vyplaty vysluhové penze, jsou tak nuceni zlstat u svého penzijniho fondu.

Z Gcetnich vykazil penzijnich spole€nosti a penzijnich fondil (dohledova data CNB) je pFitom ziejmé, e zatimco
vynosnost samotnych penzijnich fondl ma spiSe sestupny trend, pficemz vyrazné poklesla v pribéhu roku 2022,
ziskovost samotnych penzijnich spolecnosti v ¢ase narlsta (viz graf 4). Po roce 2018 je pfitom vynosnost penzijnich
fondl pomérné volatilni. Poplatky od penzijnich fondl smérem k penzijni spole¢nosti pfitom tvofi naprostou vét-
$inu vynosU penzijnich spolecnosti a spolknou vice neZ polovinu vynosl penzijnich fondd (graf 5), jejich podil ma
v Case tendenci spiSe narUstat.

Graf 4: Vynos penzijnich fondt a ziskovost penzijnich spoleénosti
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Graf 5: Podil poplatk(i na vynosech penzijnich fondt a penzijnich spoleénosti
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3 Zaver

Vyse poplatkd penzijnich spolec¢nosti Uctovanych penzijnim fondlm je tak dalsim problematickym bodem, ktery
ilustruje nefunkénost ¢eského systému penzijniho pojisténi (viz také informaéni studie UNRR (2022): Vydaje statu
na prispévek na penzijni sporeni):

1) Stat vynaklada na prispévky na penzijni ptipojisténi celkem 7,55 mld. K¢ ro¢né, navic mu penzijni pojisténi snizuje
prijmy diky dafiovym odpoctiim;

2) Zhruba 26 % z celkové vyplaceného statniho pfispévku (cca 2 mld. K¢&), ale ziskaly osoby v dichodovém véku (nad
65 let), které by ze systému mély spiSe Cerpat;

3) Naopak mladsi vékové kategorie jsou v systému zapojeny nedostate¢né, vyse jejich Uspor a UloZek je nizka;

4) Jak vyplyva z predchoziho textu, zhodnoceni prostfedkl vloZzenych predevsim do starsich transformovanych
fondd je velmi nizké;

5) Investicni strategie v téchto fondech je extrémné konzervativni, mj. také kvali garanci nezaporného vynosu. Pri-
tom flexibilita podilnikd je velmi nizka. Pfechod z transformovaného fondu do Gc¢astnického fondu jiz nelze vzit zpét,
kombinovani investice do obou typ( fondl je vyloucené;

6) Vzhledem k vyse uvedené konzervativnosti spravovanych fond( je vyse poplatkl za spravu nadmérné vysoka;

7) Valna vétsina Ucastnik( po ukonceni spofici faze vyuziva moznost jednorazové vyplaty vsech prostfedkl z fondu
a pocet vyplat pravidelnych penzi z tohoto systému je nizky.

Celkové Ize tedy shrnout, zZe systém dobrovolného penzijniho spofeni neplni dobfe funkce, které by plnit mél. Vzhle-
dem k dominanci jednorazovych vyplat nefunguje jako alternativni zpUsob zajiSténi na stari. Systém nefunguje ale
ani jako vhodny investi¢ni nastroj. Redlné vynosy z néj jsou dlouhodobé zdporné, poplatky za spravu vysoké. Podil-
nikdm se vyplati spofit v ramci tohoto systému jen diky pfispévkim od statu do néj vlozenych a diky dafovym od-
poctim jak na strané zaméstnancu, tak zaméstnavatel(l. Otazkou ale je, zda jsou tyto verejné prostredky ucelné
vynaloZené a zda by systém dobrovolného penzijniho pfipojisténi nemél byt vyraznym zplsobem transformovan.
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