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Reakce na studii IDEA CERGE-EI

Ceské dynamické penzijni fondy ve srovnani

s obdobnymi fondy pIlné obstoji jak z hlediska
vynosu, tak poplatkii. Studie CERGE-EI srovnava
neporovnatelné systémy, s nékterymi zavéry na
vylepseni III. pilife 1ze souhlasit

Praha 14. ledna 2026 —Pfed nékolika dny vydana studie CERGE-EI sice spravné apeluje na
vybér dynamickych fondu mlad$imi G¢astniky, v mezinarodnim srovnani fondu ale

porovnava enormné odlisné systémy, a dochazi tedy k nerelevantnim zavérim.

Studie CERGE-EI Klienti penzijnich fondi v pasti nizkych vynosti a vysokych poplatkii ma
zasadni vadu: srovnava Cesky treti pilif se dvéma jinymi penzijnimi systémy, které jsou
témeér ve vSech klicovych parametrech odlisné, coz ma objektivni dopady na jejich
nakladovost, a tedy i vynos. I z tohoto diivodu nelze s prvnim krokem k vylepSeni
vykonnosti ceského tfetiho pilite, jak ho popisuje studie, souhlasit. Ten totiz vola po
sniZeni nakladd. To by bylo relevantni, pokud by v zahranici existovaly obdobné
(dobrovolné, privatné spravované, aktivné fizené akciové fondy) s vyrazné vys$sim vynosem
(vyrazné nizsimi naklady na spravu). Takové ale studie nepredklada. Pokud by se mély

v Cesku zavést systémy, se kterymi nas studie porovnava, znamenalo by to konec tietiho
pilife a kompletni zménu penzijniho systému v podobé diive zavedeného a hned opét
ruseného druhého pilife. Neboli, na rozdil od dal$ich dvou popsanych kroki, ke kterym se
vyjadfujeme niZe, neni tento krok v soucasném nastaveni ceského systému realizovatelny.
,Jsme si védomi toho, Ze Ceské penzijko md aktudlné své limity a rezidua. Jsme pripraveni aktivné
vstupovat do diskuse, jak tfeti pilit upravovat, aby spolu s prvnim pilifem dotvdrel celistvy a
udrZitelny penzijni systém. Mdme ale také za to, Ze tato diskuse by méla byt vedena solidné, na
zdkladé relevantnich dat a ve verejném prostoru by méla rezonovat srovndni, kterd srovndvaji

srovnatelné,“ ¥ika Radek Moc, nové zvoleny prezident Asociace penzijnich spole¢nosti CR.
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1) Pro¢ nelze sniZit naklady?

Zjednodusené je problém studie vizualizovany v této tabulce:

Vstup do Typ spravy | Plivod prostfedki | Objem fondd | Systém poplatkii za
systému spravu
Dynamické fondy | Dobrovolny Privatni Penize klientt 150 mld. K¢ All-in-one
DPS
AP7 Safa
(Svédsko) 5
Povinny Statni Socidlni odvody |7500mld. K¢ |Cast ndklada na vrub
fondu
1I. pilier,
indexové fondy .
(Slovensko) Automaticky Privatni Socialni odvody |345 mld. K¢ Cast nakladu na tkor
vstup (penize klientu — fondu
méné nez 1 %)

Legenda — komparativnost daného parametru:

srovnatelné nesrovnatelné

AP7 Safa je Svédsky fond, ktery v nékterych ohledech funguje podobné, jako mél fungovat
druhy zruseny Cesky pilif — tedy penize do néj neposilaji lidé dobrovolné pfimo ze své
kapsy, ale povinné do néj odvadéji ¢ast svych socialnich odvodi (konkrétné 2,5 %). Je totiz
soucasti $védského prvniho diichodového pilife. Navic neni spravovany privatnimi
subjekty, ale pfimo statem. Diky velmi dlouhé historii, logicky téméf stoprocentni
penetraci u pracujici populace, a i objemu pfitékajicich penéz, jde o fond spravujici zhruba

65x vic penéz nez vSechny Ceské dynamické fondy dohromady.

Indexové fondy druhého slovenského pilife jsou obdobou §védského AP7 Safa, tedy
s povinnymi prispévky, s tim rozdilem, Ze zde spravuji prostfedky lidi privatni subjekty a
velikost fondt je vzhledem k nasemu pilifi alespori trochu porovnatelnd, byt stale

trojnasobna.
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Kli¢ové je, pro¢ maji zminéné parametry (které jsou u nas a vybranych fondi rozdilné)

zasadni dopad na nakladovost, a tedy i koncovou vynosnost fondu:

a) Povinny vstup do systému znamena, Ze Svédskému statnimu fondu (a z velké ¢asti
také spolecnostem ve druhém slovenském piliti) odpadaji naklady na akvizici
klient{i. Objektivni administrativni naklady na jejich udrzovani, véetné kontaktu
s klienty, a na marketing jsou pak v porovnani s ceskym tfetim pilifem minimalni.
Pravé zminéné polozky tvofi znacnou ¢ast v naSem dobrovolném systému, kde je
tfeba klienty edukovat, pro vstup do systému poté ziskat a nasledné administrativné
pokryt jejich fungovani v ramci systému.

b) Cim vétsi je objem spravovanych prostfedki, tim méné je tfeba v procentualnim
vyjadfeni na tomto poplatku vybirat, aby byly naklady na spravu pokryté (economy
of scale).

c) Privatni subjekty ze své podstaty maji generovat zisk. Svédsky fond je statni.

d) Vstupy do systému navazané na procento ze socialnich odvodi umoznuji jednoduse
predikovat vyvoj objemu prostiedki ve fondu. V Cesku miiZe kazdy G¢astnik placeni
kdykoliv prerusit, sniZit ¢i zvys$it, miZe mu zacit ¢i pfestat pfispivat zaméstnavatel,
mize délat jednorazové vklady. Pfedvidatelnost a planovani je sloZitéjsi.

e) Poplatek all-in-one, ktery mame v Cesku, v sob& musi obsahovat v§echny dil¢i
poplatky, které jsou ale v jinych systémech Casto pfipisovany k tizi fondu. Takze
napfiklad ve studii zminénych 0,4 % za obhospodarovani u slovenského druhého
pilife neni spravna hodnota pro srovnani s hodnotou za obhospodafovani v Cesku.
K zminénym 0,4 % je jeSté potfeba pripocist naptiklad naklady na depozitate,
naklady za odmény obchodnikiim s cennymi papiry nebo naklady za poplatky na
vedeni G¢ti, naklady na podkladova aktiva a externi audit. Ty vS§echny se na
Slovensku uctuji k tizi fondu, zatimco ceské fondy je musi mit uz v poplatku za
obhospodarovani.

f) Cesky systém je velmi flexibilni — nabizi pohodIny pfestup ke konkurenci a moZnost
predcasného vybéru — coz je soucast sluZeb nabizenych spolecnostmi v ceském
tretim pilifi.

Proé¢ APS CR tvrdi, Ze jsou ¢eské dynamické fondy s obdobnymi systémy srovnatelné,
nebo i lepsi?

Slovenské doplnkové dochodkové sporenie (,tfeti pilit*)

Pokud se chceme srovnavat se Slovenskem, existuje zde produkt, ktery ma zcela stejné
parametry jako nas tfeti pilif. Na Slovensku se jmenuje doplnkové dochodkové sporenie.
Tento systém je stejné jako u nas dobrovolny, stejné jako u nas je spravovany privatnimi
spolec¢nostmi, lidé do néj investuji ze své penézenky, objem penéz ve vSech jeho fondech je

zhruba 120 mld. K¢, tedy zhruba polovi¢ni oproti Cesku. Co se ty¢e vykonnosti, je naprosto
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srovnatelna. Kdyz si v ramci slovenského ttetiho pilife vybereme od kazdé penzijni
spolecnosti ten nejlépe vydélavajici fond s alespon desetiletou historii, zhodnotily tyto
fondy za posledni dekadu kazdoro¢né v prumeéru o 5,92 %, tedy o 1,23 procentniho bodu
méné, nez je roéni prumér ¢eskych dynamickych fondu za stejné obdobi (viz tiskova zprava
APS CR k vysledkiim téastnickych fond{i). Na pétiletém horizontu byla tato vykonnost

7,17 % u slovenskych a 7,09 % u ¢eskych fondd. Pro dokresleni — jejich poplatek za
obhospodatovani ¢ini 1 % a poplatek za vykon 10 % z vytvoreného zisku, tedy uplaty jsou

skoro totoZné.

Ceské aktivné spravované podilové fondy

Nemusime se ale orientovat na zahrani¢i. Pokud budeme srovnavat srovnatelné v Cesku, a
vezmeme si opét aktivné spravované podilové fondy, uvidime, Ze se poplatek za jejich
spravu pohybuje mezi 0,8 a 2 %, a to neni konstruovany jako all-in-one, ale plati se i dalsi
poplatky mimo zminény interval. Z hlediska vykonnosti pak akciové zamérené podilové
fondy dle Indexu ¢eského investora CII750 SwissLife loni zhodnotily o 6,79 %, tedy méné
nez nase dynamické fondy. Podilové fondy jsou nabizeny mnozstvim subjektl a jedna se o

vysoce konkurenc¢ni trh.

Resumé: Cesky tieti pilif je s fondy, které pfedklada studie CERGE-EI, nesrovnatelny.

Z divodu zcela odlisnych (v pfipadé Slovenska velmi odli$nych) parametr systémt nelze
férové srovnat nakladovost téchto systémi. Studie v oblasti komparace s trochou nadsazky
iikd, Ze pokud by se v Cesku zavedl zhruba pied 15 lety povinny dynamicky investujici druhy
pili¥, ktery by neziskové spravoval stat a ktery by byl plnény ¢asti socialnich odvoda
pracujicich, mohl by tu dnes existovat na spravu velmi levny néstroj, ve kterém by méli Cesi

na penzi uz opravdu vysoké ¢astky. To muze byt pravda, ale soucCasny tfeti pilif to nevylepsi.

To uz ale neplati o dal$ich dvou krocich, které studie zmifiuje. Tam uZ se z oblasti

hypotetické zmény systému dostava do oblasti vylepSovani reality:

2) Zavést fondy nebo strategie Zivotniho cyklu
Ceské dynamické penzijni fondy uZ za 13 let existence vyzraly, zatimco v za¢atcich tvofil
objem prostfedku v tzv. povinnych konzervativnich fondech az 50 % vSech prosttedka,

dnes uz je 80 % vSech prosttedki alokovano v dynamickych, vyvaznych a alternativnich
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fondech (tedy fondech s akciovou slozkou). Stale je ale jesté hodné klientd, ktefi jsou
zbytecné v povinné konzervativnich fondech, nebo ve vyvazenych fondech, ackoliv by tfeba
chtéli nebo méli byt v dynamickych ¢i dokonce alternativnich fondech. Na viné je systém
investi¢nich dotazniki, kterym se ¢eské penzijni spole¢nosti museji fidit. Povinné
konzervativni fondy by totiZ mély slouzit v idealnim pfipadé pouze jako tzv. vystupni fondy
(podobné jako je to na Slovensku ve tfetim piliti, kde je v nich jen lehce pfes 4 %

z celkového objemu prostfedki). Tedy lidé jsou do nich postupné pfevadéni az v pozdni fazi
svého investovani. Dnes ale kazdému Gcastnikovi, ktery budto odmitne vyplnit investi¢ni
dotaznik, nebo ho vyplni jen trochu chybné, je automaticky doporuceno jit do povinné
konzervativnich fondu. Dostat ho pak odtud znamena dals$i aktivitu a z mnoha divodl uz

k tomu nemusi dojit, nebo k tomu dojde zbytecné pozdé. Pokud by odpadl systém téchto
dotazniki (ktery je navic i jednim z prvki zvysSujicich administrativni naro¢nost na strané
penzijnich spolecnosti) a misto nich by byl stanoveny fond nebo strategie Zivotniho cyklu,
kdy by lidé dle véku automaticky spadali vzdy do néjakého vhodného fondu (tedy ti
nejmladsi vZdy do alternativnich/dynamickych fondu, pozdéji dynamickych/vyvazenych
fondu a teprve ke konci postupné i do povinné konzervativnich fondi), rozhodné by to
pomohlo ke zlepSeni vykonnosti tfetiho pilife jako celku. V tomto s autory studie

souhlasime a jsme pripraveni se na takové ipraveé podilet.

3) Lepsi distribuce statnich pfispévki
Souhlasime s autory, Ze postupny presun kapitalu do dynamickych fondu je pozitivni trend
a ze jsou dynamické fondy zaroven (zatim, nez se plné rozvinou alternativni fondy)
nejvydélecnéjsi casti naseho tretiho pilife. A protoze plati, Ze zasadni pro velikost cilové
sumy je doba investovani a vykonnost, je potfeba, aby co nejvice lidi vstupovalo v co
nejmladsim véku do dynamickych fondu (¢i alternativnich fondi). Pokud by existovaly
fondy, resp. strategie zivotniho cyklu, byla by vyfeSena otazka vykonnosti — mlady clovék
by automaticky vstoupil do téch nejvykonnéjsich/nejrizikovéjsich fondd. Zbyva uz tedy jen
vyresit, aby vstoupil co nejdfive, idedlné s prvnim zaméstnanim. A zde muze hrat zasadni
roli statni prispévek ¢i statni bonus. Ackoliv je jeho vliv na konci investovani na celkovou
sumu jen zanedbatelny, pro pocatec¢ni impuls, pokud by byl tento ptfispévek komponovany
napfiklad jako jednorazovy prispévek limitovany vékem vstupu, by mohl byt zasadni.

Mladsi lidé by méli byt statem motivovani vice.
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DuleZita informace na zavér:

APS CR aktualné pracuje na konceptu Evoluce tfetiho pilife, ve kterém fe$i moznosti
zvy$eni motivace ke vstupu u mladych ti¢astnikii, mozZnost rychlej$iho vyporadani
transformovanych fondii, vytvofeni fondu Zivotniho cyklu i zménu struktury poplatkii.
Tato aktivita navazuje na pfedvano¢ni schiizku se zastupci vlady a pfedpoklddame, Ze
v priibéhu prvniho kvartilu budeme tuto Evoluci na dal$im setkani zastupcum vlady

predstavovat.

Kontakt pro média: Jan Sedlacek, sedlacek@ewing.cz, 775 426 256
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