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spole¢nosti CR

Tiskova zprava

Jak opravdu dopadne ,,lepsi penzijko* v roce
2029? APS CR varuje pied ubytkem klientti
i zhor$enim vynosii. A navrhuje fesSeni

Praha 30. zafi 2026 — Chystana reforma t¥etiho pilife ,,lepsi penzijko“ miiZe mit kviili
enormnimu sniZeni p¥ijmi spravciim sytému zcela opa¢ny efekt, nez jaky stat planuje.
Misto oéekavaného nartistu poétu u¢astnikii hrozi do t¥i let ibytek aZ milionu lidi,
zhorseni diverzifikace portfolii a odliv kapitalu z CR. Asociace penzijnich spole¢nosti CR
proto pFichazi s konkrétnimi navrhy na Gpravu parametrii jinak dobré reformy, které
zachovaji dlouhodobou funkénost pilife a stale budou pro klienty znamenat vyrazné
niZsi poplatky. Navrhem je umoZnéni Gétovani nikladii podkladovych aktiv na vrub
fondii a zachovani odmény za zhodnoceni — oviem ve sniZené vysi a uplatfiované pouze

na vynos nad inflaci.

Podle soucasného nastaveni reformy by se od roku 2027 stal jedinym pfijmem penzijnich
spolecnosti poplatek za spravu zastropovany na 0,5 % z objemu spravovanych prostredku.
Priumérné celkové naklady dopliikového penzijniho spofeni (DPS) pfitom je$té v roce 2025
dosahovaly 1,0 %!(0,4 % distribuce a marketing, 0,21 % asset management a 0,39 %
administrativa a ostatni naklady). Takto nizko nastaveny strop neposkytuje dostatecny
prostor pro pokryti nakladu spojenych se ziskavanim novych klienti a s ndkupem Siroké
palety investi¢nich nastroja.

Pro¢ je snizovani distribu¢nich nikladu pro systém a ucastniky problém

Predikce ministerstva financi pocita s tim, Ze diky levnéjSimu penzijnimu spofeni pfibude
v systému 600 tis. novych Gcastnikii. Realita v$ak indikuje pfesny opak — pokles aZ o milion
klient, a to jiZ v roce 2029. P¥i poplatku za spravu ve vysi 0,5 % by totiZ navratnost

nakladu na ziskani jednoho nového klienta (které ¢ini okolo 3 000 K¢) trvala pfiblizné

1Zdroj: EY, Analyza naklad a vynosu ¢eského tietiho duchodového pilite, str. 23:
https://data.apscr.cz/dokumenty/EY_ Analyza%?20nakladu®20a%:20vynosu%?20ceskeho%20treti
ho%20duchodoveho%?2o0pilire.pdf
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37 let, coz nedava ekonomicky smysl. Distribu¢ni a marketingové naklady jsou prvni, kde
budou penzijni spolecnosti Skrtat, protoZe nemaji vliv na chod spolec¢nosti. Uz stftednédobé

ale tyto Skrty negativné ovlivni rozvoj pilite.

,,Levnéjsi penzijko samo o sobé nové lidi do systému nepfrivede. Je tfeba je aktivné oslovovat

a vysvétlovat jim vyznam dlouhodobého investovdni. Pokud penzijnim spolecnostem neztistane
ekonomicky prostor na akvizici a marketing, lidi v systému zacne vyrazné ubyvat, a k tém, kteri
penzijni spofeni nejvice potrebuji, se produkt nedostane,“ upozoriuje Radek Moc, prezident

Asociace penzijnich spole¢nosti CR.

Problém spojeny s distribu¢nimi naklady by mohl vyresit automaticky enrolment. Muselo
by ale jit o skute¢ny enrolment (zapojeni), ne o v poslednich tydnech diskutovanou
povinnost zameéstnavatele o penzijku pouze informovat. Asociace je pro automaticky
enrolment s moznosti opt-out, tedy automaticky vstup do systému pfi vzniku povinnosti
socialniho pojisténi s tim, Ze Gi¢astnik by mohl do néjaké doby ze systému vystoupit.

Inspirovat se Ize napfiklad na Slovensku v tamnim 2. pilifi.
Proc¢ bude nakup jen téch nejlevéjsich aktiv pro uicastniky nevyhodny

Ani Gplné seskrtani nakladu na distribuci a marketing potfad nebude stacit, aby se penzijni
spolecnosti v novém systému dostaly alesporti na ¢ernou nulu. Na fadu proto pfijde
snizovani nakladu na podkladova aktiva2. Tyto naklady totiZ museji v soucasném (i
planovaném) nastaveni penzijni spolecnosti hradit ze svého, ackoliv ve vSech jinych
podilovych fondech v Cesku i EU jsou G¢tovany k tiZi jednotlivych fondd. Penzijni

spolecnosti tak budou nuceny nakupovat jen ty nejlevnéjsi ETF.

Na samotnych ETF neni nic $patného, v urcité mife do nich investuji penzijni spole¢nosti uz
dnes. Problém je, Ze nové budou tvofit témér vSechna aktiva akciového typu, a predevsim,
ptjde pouze o ta nejlevnéjsi, tedy pfedevsim americka ETF (S&P 500). V praxi to bude
znamenat, Ze tfetina penéz ucastnikid bude investovana do tzv. M7, respektive Ze 20 % bude

nainvestovano jen ve tfech firmach (7,7 % Nvidia, 7 % Apple a 5,4 % Microsoft).

2 Aktiva, do nichz je investovano (akcie, dluhopisy).
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Zatimco dnes maji fondy DPS pestrou skladbu s primérnymi naklady podkladovych aktiv ve

vy$i 0,18 % (zahrnujici napf. i odvétvové ¢i tematické ETF), od pristiho roku budou muset

ustoupit levnym variacim na index S&P 500, aby tyto naklady dostaly co nejbliZe nule.

To s sebou prinese extrémni investi¢ni koncentraci jen na nékolik malo firem, tedy
nedostate¢nou diverzifikaci, a také to muZe mit negativni dopad na vykonnost fondu:
,,Nejlevnéjsi investice neznamend pro klienta nejvyssi vynos. Zdsadni je, kolik ticastnikovi po
odecteni vSech ndkladii redlné ziistane. Pokud penzijnim spolecnostem omezime ndkup jen na
nejlevnéjsi americké indexy, pfipravime klienty o potencidl vynosnéjsich sektorti a zdroveri zcela
zastavime pfiliv penzijniho kapitdlu do Ceské infrastruktury a domdci ekonomiky,“ zduraziuje

Radek Moc.
Dva navrhy APS CR pro zachovani funkéniho systému

APS CR rozumi tomu, Ze je tfeba sniZit poplatky oproti sou¢asnému stavu, proto oba navrhy
tento cil reformy zachovavaji, zaroven ale zajistuji, Ze reforma zlistane dlouhodobé

udrZitelnda a funkéni:

1. Umoznit u¢tovat naklady podkladovych aktiv k tizi fondu
Tedy stejné, jako je tomu u béznych podilovych fondd napti¢ EU. To umozni
penzijnim spole¢nostem nadale nakupovat pestrou $kalu investi¢nich nastroju,
zachovat diverzifikovana portfolia a kupovat i drazsi aktiva, ktera ale mohou byt

v kontextu ¢istého vynosu pro klienty nejvyhodnéjsi.

2. Zachovat odménu za zhodnoceni ve sniZené vysi s uplatnénim pouze na vynos nad
inflaci
Vykonnostni odména by byla aplikovana pouze na vynos nad inflaci a byla by nizsi
nez doposud. A to samoziejmé pfi zachovani principu high-water mark3. Prvek
vykonnostni odmény motivuje spole¢nosti dosahovat vy$$ich vynost a pfekonavat

trzni prumeér.

3 Ochranny mechanismus pro investora, ktery zajistuje, Ze penzijni fond ma narok na vykonnostni
odménu pouze z nové vytvoreného zisku, ktery pfekona dosavadni historické maximum.
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,,Zdkon o doplfikovém penzijnim spofeni se v priiméru novelizuje vice neZ jednou za rok. Cesky
penzijni systém si nezaslouZzi narychlo usité zmeény, které si vyzZddaji dalsi opravy. Ndmi
navrhovand opatteni lidem poplatky vyrazné snizi, zachovaji dva dalsi klicové prvky reformy —
strategii Zivotniho cyklu a vyssi podporu mladym, ale zdroveri neznici ekonomiku celého

systému,“ uzavira Radek Moc.

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