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1 Management summary

Studie si klade za cil porovnani ¢eského 3. pilife s porovnatelnymi zemémi v EU a prostfednictvim
scénart modelovat zhodnoceni Géastnikd. 3. pilit v CR je v populaci zdanlivé dobfe penetrovan, aviak
pfi porovnani se zemémi, které maiji t¥i pilite, CR spi$e zaostava.

Poznamka: vSechny uvedené hodnoty jsou ke konci roku 2025, pokud neni uvedeno jinak.
Pouzité kurzy k prepoc¢tlim na koruny k 31.12.2025 dle Evropské centralni banky jsou nasledujici:

1 euro = 24,237 K&
1 euro = 385,15 HUF

1.1 3. pilif - stav v roce 2025

e DPS plni smysl penzijniho spofeni (vhodnéji: investovani na penzi) jednoznacné lépe nez
plvodni penzijni pfipojisténi

o Cesky 3. pilif stale vykazuje extrémni hodnotu konzervativnich investic (z pohledu AuM), kdy 70,5
% investic je umisténo ve fondech, které ani v dlouhodobém hledisku neporazi inflaci (a ze své
konstrukce ani porazet nemohou); jde o Transformovany fond (53,3 %), PKF (8,8 %) a
Konzervativni u¢astnicky fond bez PKF (8,4 %)

e Prfesto, Ze za poslednich 6 let doslo k vyraznému narUstu klientd v Dynamickych a Vyvazenych
ucastnickych fondech ze 41,3 % (rok 2019) na 63,1 % (rok 2025), je vhodné podpofit smérfovani
zejména mladych (pfi sjednani DPS) do Dynamickych fond(

1.2 Poplatky a naklady

e Za soucasného nastaveni poplatkl je na trhu dostate¢né mnoZstvi penzijnich spole¢nosti pro
vytvoreni funkéniho konkurenéniho prostredi; 7 z 9 spolecnosti poskytuje néjakou formou slevu
z poplatkll. U Konzervativnich Uc¢astnickych fondl ma slevu z poplatk(l vSech 5 penzijnich
spoleénosti, které takovy fond nabizi

e Poplatky patii v CR k vy$§im, ale vybod&uji pouze vy$i mozného maxima poplatku za zhodnoceni
- celkovd vysSe poplatku je tedy odvozena odvysoké vykonnosti fondd (fixni ¢ast za
obhospodarovani patfi k niz§im)

e Rozsah administrativnich &innosti penzijnich spoleénosti v CR je vét§i nez v zahrani¢i kv(li
zakonnému vyctu administrativnich Cinnosti (zejména administrace statniho pfispévku a
vyplaceni nejednorazovych davek)

e Pristupy k poplatkiim

o All-in-one pfistup (unikéatni pro CR, v 2a4dné jiné srovnatelné zemi se nevyskytuje) - je
srozumitelnéjsi a umoZiuje pfimou porovnatelnost (ale pouze vysSe poplatkd, nikoliv
vynosu pro klienta); pokud je ovSem poplatek pfili§ nizky, tak ma vyznamnou tendenci
snizovat celkové vynosy a ma negativni efekt na konkurencéni prostredi

o Systém zakonem urCenych poplatk - rozhodujici poplatky, zejména za

vvvvvv

porovnani vysSe poplatkd mezi jednotlivymi spole¢nostmi



1.3 Poplatek za obhospodarovani majetku a za zhodnoceni majetku ve 3. pilifi

e 7 z9 spolecnosti poskytuje néjakou formou slevu z poplatk(l (poplatek za obhospodarovani
majetku a/ nebo poplatek za zhodnoceni majetku)

e Za cely trh za rok 2025 predstavuje objem slev cca 6,9 % z maximalné moznych ucétovanych

poplatkd
Maximalni poelatfa k Maximalni poplatek z Pouzity popl? teI’( z’a Pouzity poplatek z
za obhospodarovani inosii obhospodarovani inosii
majetku v majetku v
PKF 0,40% 10,00% 0,39% 10,00%
Konzervativni bez PKF 1,00% 15,00% 0,77% 13,89%
Vlyvazeny 1,00% 15,00% 0,91% 14,82%
Dynamicky 1,00% 15,00% 0,90% 14,36%

e NejvySSislevaje natrhu poskytovanav Konzervativnich fondech (bez PKF); spoleénosti reflektuji
na pomerné vysoky max. mozny poplatek vzhledem k rizikovému profilu a potencialnimu vynosu

e Nasleduje Dynamicky fond, kde nékteré PS zatraktiviuji tento typ investic jako nejvhodnégjsi pro
dlouhodoby investi¢ni horizont

1.4 Wnosnost fondi v CR a zahraniéi ve 3. piliti

e Ceské penzijni spoleénosti poskytuji ve véech typech fond(l srovnatelné vynosy jako zahraniéni
penzijni spole¢nosti

e Dynamické fondy, ogi§téné o inflaci, dosahuji v CR priimérného vynosu 3,26 % (3. misto ze 7
zemi); tyto fondy jsou nejvhodnéjsi pro dlouhodobé stfadatele

e Vyvazené fondy pfinasi mirné zhodnoceni nad ramec inflace, v Ceské republice je to jen tésné
nad inflaci

e Konzervativni fondy pfinasi zaporné vynosy ve vSech zemich

1.5 Wbérzemi k mezinarodnimu srovnani

Z 30 uvaZzovanych zemi byla vybrana nasledujici Sestice, ktera spliuje nize zminéné atributy (kapitola
Vymezeni studie“) a i v dal§ich aspektech umoziiuje srovnéni s CR - konkrétné jde o Slovensko, Litvu,
Loty$sko, Chorvatsko, Spanélsko a Madarsko. Dal$imi nejblize srovnatelnymi zemémi jsou Polsko a
Némecko, ale tyto jiz neumoznuji plné porovnani s ceskym 3. pilifem.

1.6 Mezinarodni srovnani

Soudasti studie je také modelové srovnani Dynamickych fondd ve vybranych zemi, ve kterém se CR
obvykle umistuje uprostfed v ramci vypracovanych scénarl (3. ¢i 4. misto ze 7 zemi).

Realité je nejblizsi scénar Cislo 6, ktery zohledriuje historické vynosy a priimérnou inflaci v jednotlivych
zemich za poslednich 10 let. V tomto scénéafi je CR na 3. misté; za zminku pak stoji propad Loty$ska
z prednich pozic z pfechozich scénart — a to kvili nizkym mistnim vynostim ocisténym o inflaci.

Tabulky nize shrnuji pofadi srovnavanych zemi v jednotlivych scénafich, prvni tabulka s ohledem na
ukazatel ,,Stav na konci / vlastni pfispévky klienta v dneSnich cenach” a druha tabulka s ohledem na
ukazatel ,,Stav na konci v dnesSnich cenach®.
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1.7 Mozné upravy 3. pilife do budoucna

e Zvazeni zavedeni strategie Zivotniho cyklu pro U¢astniky — zpocatku portfolio s vysokym podilem
akcii (zejména Dynamické fondy), které by bylo vhodné predevSim pro mladé s dlouhodobym
investiénim/ spoficim horizontem, pro které je nejdllezitéjsi (Cisty) vynos fond(

e Pfiabsenci 2. pilite, ktery je jinak standardem ve vétSiné zemi, zvazit v ramci 3. pilife posileni:

o Motivace zejména mladych ke vstupu
o VysSSidanoveé zvyhodnéni DPS

e Dle naseho nazoru se téz nelze vyhnout otazce feseni Transformovanych fondl - stéle je zde
investovana vétsina prostredkd, byt APS odhaduje, Ze za 10 let v TF bude cca 1/4 klient( oproti
stavu ke konci r. 2025. Nicméné vysoce konzervativni investi¢ni zaméfeni neni vhodné pro
dlouhodobé investovani, protoze nemuze prekonat ani inflaci

e Systém poplatk(

o All-in-one pfistup - v jinych zemich kromé& CR se nevyskytuje. Tento pfistup obecné neni
pfilis vhodny z toho ddvodu, Ze u Dynamickych a Vyvazenych fond( pfi nizké hodnoté
poplatkll neumozZniuje zarazeni vysoce vynosovych investic (které jsou spojeny s
odpovidajicimi vyssimi naklady). NizS§i hodnota poplatkd navic vede k potlaceni
konkurencniho prostiedi, ato azk mozné oligopolizaci trhu a zaroven predstavuje bariéru
pro vstup novych subjektl

o Mozné snizeni poplatkd v Konzervativnich uc¢astnickych fondech, nikoliv v PKF; jiZz nyni
jsou tyto poplatky na trhu v prdmeéru o 23 % niz$i nez maximalni mozné. Nicméné lze fict,
Ze ve vétsSiné srovnavanych zemi je maximalni vySe poplatkd stejna pro vSechny typy
fondd a opét ve vétSiné srovnavanych zemi diky dostate¢né konkurenci mizeme
pozorovat faktické snizeni poplatk(l u té&chto Konzervativnich fondd (stejné jako v CR
konkuren&ni trh tuto situaci feSi sam i bez legislativni Upravy)



o Moznost snizeni poplatku za zhodnoceni na uroven 10 % pfi zachovani ,,high watermark“
principu — stale zachovava motivaci pro PS k dosahovani stabilniho vysokého vynosu a
zaroven tim pro klienty zejména Dynamickych fond({ poskytuje investi¢ni moznost, jak
dlouhodobé ziskavat dobré redlné zhodnoceni vlozenych prostiedk



2 VWymezeni studie

Studie porovnava fondy 3. pilite dfichodového zabezpedeni v CR se srovnatelnymi produkty ve vybranych evropskych zemich. Srovnavanymi parametry
jsou zejména

e \/ySe vynosu (s dirazem na Dynamické fondy)
e \lySe a struktura poplatkd
e Rozsah administrativnich ¢innosti penzijnich spolecnosti

Prvnim krokem bylo vymezeni srovnatelnych fondd/ resp. zemi, a to zejména vzhledem k nasledujicim atributim:

e produktje vdané zemi definovan jako 3. pilif, nebo jeho ¢ast
e produktje fondové, investi¢ni povahy
e vstup do 3. pilife je dobrovolny

Z 30 uvazovanych zemi byla vybrana nasledujici Sestice, kterd spliiuje vy$e zminéné atributy a umoziuje srovnéani s CR: Slovensko, Litva, LotySsko,
Chorvatsko, Spanélsko a Madarsko. Je dilezité byt si védom faktu, Ze v ramci srovnavanych zemi pouze CR a Madarsko maji dvoupilifovy systém
dlchodového zabezpeceni (1. a 3. pilif), ostatni zemé pak maji i 2. pilit. Tento fakt pak ovliviiuje napf. miru participace ve 3. pilifi, vysi primeérné ulozky/
investice a vySi vyhod (dafiové zvyhodnéni a/nebo statni pfispévek).

Pfi vymezovani zemi pro porovnani byly zvazovany rovnéz Némecko a Polsko, jejichz institucionalni usporadani se vSak v pribéhu analyzy ukazalo jako
problematické z hlediska plné srovnatelnosti a rovnéz s ohledem na omezenou dostupnost a srovnatelnost statistickych udaj. Nize diskutujeme
odliSnosti v téchto dvou zemich ve vétSim detailu.

Némecko

Némecky systém doplikového penzijniho zabezpedeni je postaven pfedevSim na silné roli zaméstnaneckého druhého pilite (betriebliche
Altersversorgung, bAV), ktery sice neni pro zameéstnance povinny, ale zameéstnavatel ma zakonnou povinnost jej nabidnout. Druhy pilif tak v Némecku
plni klicovou funkci pfi dopliovani statniho dichodu a dlouhodobé je statem preferovan pred individualnimi produkty. Oproti tomu tfeti pilif nema
charakter jednotného systému, ale predstavuje soubor rliznych soukromych produktl (Riester-Rente, Rlirup-Rente), které jsou uréeny pro odlisné cilové
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skupiny a maji omezeny dosah v populaci, zejména v pfipadé fondovych Ffeseni. Individualni tfeti pilif v Némecku je charakteristicky vysokou
produktovou sloZitosti. Riester-Rente je statem podporovany produkt s povinnou garanci vloZenych prostfedk( a povinnou dozivotni rentou, zatimco
Rirup-Rente je dariové zvyhodnéné, avsak velmi rigidni pojisténi uréené zejména OSVC a vysokopfiijmovym osobam.

Polsko

Polsky systém dopliikového penzijniho zabezpeceni je charakteristicky vyraznou roztfiSténosti a kombinaci nékolika paralelnich nastrojd, které jsou
formalné fazeny do tretiho pilife, avSak fakticky plni odliSné funkce. Vedle povinného druhého pilife (OFE), zahrnuje tfeti pilif jak zaméstnanecké
programy (PPK, PPE), tak individualni ucty (IKE, IKZE). Klicovou roli zde hraje program PPK, zaloZeny na principu automatického zapojeni zaméstnancd,
s povinnou participaci zaméstnavatele i statu, ktery ma hybridni charakter mezi druhym a tfetim pilifem. Ostatni nastroje tfetiho pilife jsou plné
dobrovolné a zamérené bud na zaméstnanecké benefity (PPE), nebo na individualni investi¢ni spofeni s danovou motivaci (IKE, IKZE). Vysledkem je
systém, ktery neni jednotnym pilifem, ale spiSe souborem rliznych schémat s rozdilnym mechanismem vstupu, financovani i roli zaméstnavatele.

Priblizné déleni ucastnikd v Polském 3. pilifi je nasledujici: celkem je v systému vice nez 6 milion0 Uc¢astnikd, z toho pfiblizné 7 % (0,4 milionu) spada do
IKE a dalSich 7 % (0,4 milionu) do IKZE, zatimco 86 % (5,2 milionu) Uc¢astnikl je v zaméstnaneckych programech PPK a PPE. Navic Uc¢astnici v IKE a IKZE
jsou vétSinou starSi lidé nad 50 let; IKE a IKZE jsou tak okrajovym produktem 3. pilite.



2.1 3. pili¥v CR - investiéni profil

Ke konci roku 2025 vykazuje 3. pilif v CR extrémni hodnotu konzervativnich investic (z pohledu AuM), kdy 70,5 % investic je umisténo ve fondech, které
ani vdlouhodobém hledisku neporazi inflaci a vzhledem ke své konstrukci ji ani porazet nemohou; jde o Transformovany fond (53,3 %), PKF (8,8 %) a

Konzervativni castnicky fond bez PKF (8,4 %). Pouze 29,5 % AuM je umisténo ve Vyvazenych a Dynamickych fondech.

Situace je ponékud lepSi z hlediska vyvoje v ramci DPS (dopliikové penzijni spofeni, které v roce 2013 nahradilo dosavadni penzijni pfipojisténi), kdy ke
konci roku 2019 bylo procentni zastoupeni klient v Dynamickych fondech 18,5 % a ve Vyvazenych fondech 22,8 %, nicméné ke konci roku 2025 jsou

tato Cisla 34,5 % (Dynamické) a 28,7 % (Vyvazené).

2.2 AuM v jednotlivych fondech 3. pilite

Dynamické UF

Vyvazené UF

Konzervativni UF bez PKF

PKF

Transformované fondy

Ceska republika s TF

16,1%

13,4%

8,4%

8,8%

53,3%

e Cesky systém vykazuje extrémni hodnotu konzervativnich investic (z pohledu AuM), kdy 70,5 % investic je umisténo ve fondech, které ani

v dlouhodobém hledisku neporazi inflaci (a ze své konstrukce ani porazet nemohou)

e OECD prehledy dlouhodobé ukazuji vykonnost cCeskych fondl DPS jako jednu znejhorSich, coz je ziejmé zplsobeno zahrnutim

transformovanych fondU, které svym vyznamnym zastoupenim tdhnou celkovy primérny vynos vic do zaporu

Déleni fondi DPS v roce 2025 Dynamické fondy Vyvazené fondy Konzervativni fondy
Ceska republika bez TF 34,5% 28,7% 36,9%
Slovensko 31,4% 38,4% 30,1%
Litva 33,3% 30,8% 35,8%
LotySsko 52,0% 12,1% 35,9%
Chorvatsko 9,9% 70,2% 19,9%
Spanélsko 22,3% 35,3% 42,4%
Madarsko 25,7% 54, 7% 19,6%

e Déleni ceského DPS je pomérné blizké rovnomérnému rozdéleni mezi Dynamické, Vyvazené a Konzervativni fondy



e V Chorvatsku jsou Dynamické fondy jsou zastoupeny minimalné (9,9 %), naopak nejvyssi podil Dynamickych fondU je v LotySsku, které vSak
dosahuiji nizkych vynost
e VdalSitabulce lze nalézt historické vahy investi¢nich strategii v DPS

Déleni 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Dynamicky 10,6% 12,8% 14,6% 18,5% 20,2% 24,7% 25,9% 29,0% 31,7% 34,5%
Vyvazeny 16,9% 20,0% 21,2% 22,8% 24,0% 25,6% 26,9% 28,0% 28,2% 28,7%
Konzervativni 72,6% 67,2% 64,2% 58,7% 55,9% 49,7% 47,1% 43,0% 40,0% 36,9%

e V CRv minulosti dominovaly Konzervativni fondy, jejichZ zastoupeni v ¢ase postupné klesalo, zatimco podil Dynamickych postupné stoupal

2.3 Poplatky ve 3. pilifi— souc¢asny stav (cely trh)

Poplatek za obhospodarovani majetku a za zhodnoceni majetku

e 72z9 spolecnosti poskytuje néjakou formou slevy z poplatkd

e Zacely trh pfedstavuje objem slev odhadem 6,9 % z maximalné moznych uctovanych poplatk

Maximalni poplatek za L ., Pouzity poplatek za o e

obhospodafolzlé?'u’ majetku Maximalni poplatek z vynosu obhospod\;?m?éni majetku Pouzity poplatek z vynosu
PKF 0,40% 10,00% 0,39% 10,00%
Konzervativni bez PKF 1,00% 15,00% 0,77% 13,89%
Vyvazeny 1,00% 15,00% 0,91% 14,82%
Dynamicky 1,00% 15,00% 0,90% 14,36%

¢ NejvySSi sleva je poskytovana na Konzervativnim fondu bez PKF; patrné reflexe na pomérné vysoky max. mozny poplatek vzhledem k rizikovému

profilu a potencialnimu vynosu

e Nasleduje Dynamicky fond, kde se predpoklada delSi doba spofeni a vys$si podil mladsich uc¢astnik( nez v jinych fondech
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2.4 Ceska republika — poplatky ve 3. piliti jednotlivych spoleénosti

Poplatek za obhospodarovani majetku Poplatek za zhodnoceni majetku
F PKF Kgr;z:;'\zlz:)tll(\::m Vyvazené UF Dyna:’jn:cke Alterl[;'a:tlvnl F PKF K:)’jrll:z:;'\zlaptll(\::m Vyvazené UF Dynz:]n:cke Alterg:tlvnl
Allianz PS 0,8% 0,4% - 1,0% 1,0% - 10,0% 10,0% - 15,0% 15,0% -
UNIQAPS 0,8% 0,4% - 1,0% 1,0% - 10,0% 10,0% - 15,0% 15,0% -
Conseq PS 0,8% 0,4% - 1,0% 1,0% - 10,0% 10,0% - 15,0% 15,0% -
CSPS 0,8% 0,4% 1,0% 1,0% 1,0% - 10,0% 10,0% 10,0% 15,0% 15,0% -
¢SOB PS 0,8% 0,4% 0,7% 1,0% 1,0% - 10,0% 10,0% 15,0% m”l(;‘r’,;l%; m”l(f&c; -
NN PS 0,8% 0,4% - 1,0% 1,0% - 10,0% 10,0% - 15,0% 15,0% -
KB PS 0,8% 0,4% 0,4% 1,0% 1,0% - 10,0% 10,0% 10,0% 15,0% 15,0% -
Generali PS 0,8% 0,4% 1,0% 1,0% 1,0% 1,5% 10,0% 10,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Rentea PS - 0,4% 1,0% 1,0% 1,0% 1,2% - 10,0% 15,0% 15,0% 15,0% 10,0%

Poplatek za obhospodarovani majetku

e 7z9spolecnosti poskytuje néjakou formou slevy z poplatkd
e Zacely trh prfedstavuje objem slev odhadem 6,9 % z maximalné moznych Uctovanych poplatkd

Po jednotlivych fondech

e Konzervativni fondy (mimo PKF): 5 PS (100 % PS)
o Uctuji (vyznamné) nizsi poplatek za obhospodarovani majetku na vybranych fondech, nebo
o vraci (vyznamnou) ¢ast poplatku za obhospodarovani majetku, nebo
o Uctuji (vyznamné) nizSi poplatek za zhodnoceni majetku na vybranych fondech
e \/yvazené fondy: 4 PS
o Uctuji (vyznamné) nizSi poplatek za obhospodarovani majetku, nebo
o vraci (vyznamnou) ¢ast poplatku za obhospodarovani majetku, nebo

o maji nastavené omezeni maximalniho poplatku za zhodnoceni majetku (relevantni spiSe pro Dynamické fondy)

e Dynamické fondy: 4 PS
o vraci (vyznamnou) ¢ast poplatku za obhospodarovani majetku, nebo
o maji nastavené omezeni maximalniho poplatku za zhodnoceni majetku
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2.5 Mezinarodni srovnani: pocet ucastnik a AuM v kontextu populace a HDP (3. piliF)

Zemé

Pocet tcastnikd 3.
pilife (miliony)

AuM 3. pilife (miliardy
EUR)

Populace (miliony)

Celkoveé pokryti 3.
pilife v populaci (%)

HDP (miliardy EUR)

Celkové pokryti 3.
pilife vAuM / HDP (%)

Ceska republika 3,89 26,26 10,90 35,70% 320,80 8,19%
Slovensko 1,13 4,89 5,41 20,84% 142,00 3,44%
Litva 0,18 0,53 2,83 6,53% 88,60 0,60%
LotySsko 0,44 1,06 1,86 23,92% 40,36 2,62%
Chorvatsko 0,44 1,38 3,84 11,57% 92,67 1,49%
Spanélsko 7,34 96,33 48,09 15,26% 1594,00 6,04%
Madarsko 1,03 5,12 9,78 10,56% 197,00 2,60%

e Z mezinarodniho srovnani vyplyva, ze Ceska republika patii mezi zemé s vy$sim pokrytim 3. pilite jak z relativniho zapojeni obyvatelstva, tak z

ev Vs

e Ceska republika a Madarsko jsou se od ostatnich zemi li§i tim, Ze nemaji druhy déichodovy piliF

e Vyznamna &ast prostiedk(l v Ceské republice spada pod Transformované fondy, které jsou nevhodné pro dlouhodobé zhodnoceni prostiedk(l

e Tabulka niZe ukazuje pokryti 2. a 3. pilite vi¢i celkové populaci a HDP. Ukazatel populace muzZe vykazovat nadhodnoceni kvlli moznému prekryvu
mezi 2. a 3. pilifem. Vhodné;jsi ukazatel tak je spiSe podil AuM a HDP, podle kterého maji nejméné prostiedki v téchto dvou pilitich Madarsko
(2,60 %) a Ceska republika (8,19 %), zatimco ostatni zemé& maiji diky vyznamnému 2. pili¥i celkové prostfedky vyssi s vyjimkou Spanélska, kde je
Ucast ve 2. pilifi velice nizka kv(li nizkému zapojeni zaméstnavatelll a nefunguje tam automaticky vstup ¢i povinné zapojeni

Zemé Celkové pokryti 2. a 3. pilife v populaci (v %) Celkové pokryti 2. a 3. pilife vAuM / HDP (v %)
Ceska republika 35,70% 8,19%
Slovensko 58,85% 16,82%
Litva 56,88% 12,56%
LotySsko 94,87% 27,33%
Madarsko 10,56% 2,60%
Chorvatsko 73,59% 28,79%
Spanélsko 21,42% 8,61%
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2.6 Prehled poplatkti za obhospodarovani majetku a z vynost — Dynamické fondy (3. piliF)

NiZe je uvedeny prehled poplatk(l Dynamickych fondd, které byly dale pouzity v ¢asti ,Mezinarodni srovnani: model stavu Uspor®.

Ceska republika Slovensko Litva LotySsko Chorvatsko Spanélsko Madarsko
Poplatek za Maximum 1,00 % Maximum 1,00 % + | Maximum 1,00 % za | Poplatky nejsou | Maximum 2,00 % za | Maximum (1,50 % za | Primér 0,73 %
obhospodarovani 0,035 % poplatek za | obhospodarovani omezeny, zde je |obhospodafovani obhospodafovani zvefejnény
majetku depozitare majetku + maximum | pouzity pfiklad PS, | majetku + 0,03 % | majetku + 0,20 % |regulatorem, ktery
0,15 % poplatek za | ktera ma poplatky | poplatek za | poplatek za | vSak neni v rozpadu
depozitare spiSe vySSi v | depozitafe depozitare) podle investicni
porovnani S strategie, pro
konkurenci (0,45 % Dynamické fondy
administrativa, 0,25 mZou byt poplatky
% investicni vySSi (konkrétni
naklady, 0,07 % struktura  poplatkd
poplatek za PS neni vefejné
depozitare) dostupna, fondy
zverejnuji pouze
jednotnou metriku
srovnavajici celkové
naklady)
Poplatek zvynosu | Maximum 15,00 % | Maximum 10,00% |- - - - -

VySe uvedené hodnoty jsou ve smyslu TER, nikoliv syntetického TER. V zakladni varianté je TER ukazatelem celkové nakladovosti fondu a jedna se o
pomeér celkovych ro¢nich nakladl fondu k priimérné hodnoté jeho majetku (zapoctené naklady obsahuji napfiklad poplatky za spravu, administrativni
naklady, naklady na audit, naklady za ischovu cennych papir(i apod.). Synteticky TER znamena TER s pfi¢tenim naklad( uc¢tovanych v podkladovych
investicich (napf. kdyzZ je do fondu koupeno néjaké ETF v podilu 10 % z fondu, které ma nakladovost 0,5 %, tak to vede ke zvySeni syntetického TER oproti
béznémuTER 00,1 *0,5 %, coZ je 0,05 %. Synteticky TER se pouziva u fond(, které investuji vice nez 10 % majetku do jinych fondd, a to pro transparentni

zobrazeni veskerych nakladd sniZujicich vynos.

V Ceské republice je na rozdil od ostatnich zemi koncept all-in-one fee, ktery nuti PS zatéZovat jednotlivé penzijni fondy veskerymi naklady podkladovych
aktiv, coz se v ostatnich zemich nedéje.
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2.7 Prehled poplatkt za obhospodarovani majetku a z vynost — VlyvaZzené a Konzervativni fondy (3. pilif)

e V pfipadé Dynamickych fond( pozorujeme, Ze v pfipadé stanovenych stropl pro poplatky jednotlivé spolec¢nosti aplikuji bud pfimo maximalni

poplatky nebo se drzi pobliz téchto maxim.

e Pro \lyvazené a Konzervativni fondy pozorujeme odstupfiovani maxim pouze ve Spanélsku, kde maximalni poplatek za obhospodatovéni majetku
je 1,50 % pro Dynamické fondy, 1,30 % pro Vyvazené fondy a 0,85 % pro Konzervativni fondy (a k tomu 0,20 % poplatek za depozitafe u vSech

fondd).

e LotySsko se lisi od ostatnich zemi tim, Ze u Vyvazenych a Konzervativnich fondU lze pozorovat vy$si poplatky nez u Dynamickych fondd, napfiklad

az 1,30 % u Vyvazenych fondl oproti 0,77 % u Dynamickych fond.

e V ostatnich zemich jsou poplatky Vyvazenych a Konzervativnich fondd navzdory jednotnym maximim (pokud existuji) realné odstupniované k

nizSim hodnotam (aZz na uvedenou vyjimku v pfipadé LotySska), coz lze indikativhé pozorovat na nasledujici metrice. Konkrétné se jedna o

jednoduchy primér poplatku za obhospodarovani majetku za véechny srovnavané zemé kromé Ceské republiky a Madarska (v Madarsku nejsou

k dispozici Udaje podle typu fondu). Za kaZzdou zemi jsme zahrnuli dva zastupce. U Vyvazenych fondU je tento prlimér 1,25 % a u Konzervativnich
fondd 0,94 %. U Dynamickych fondU je tato metrika 1,33 %.

2.8 Porovnani rozsahu administrativnich &innosti penzijnich spoleénosti v CR a srovndvanych zemich

Rozsah €innosti

€eski republika

Slovensko

Litva

Loty$sko

Chorvatske

Spanélsko

Madarsko

Smluvni administrativa

ShromazZdovani piispévki Ucastnika

ShromazZdovani pfispévki zamésinavatele

Administrativa spojena se statnim pfispévkem vici statu

Administrativa spojena se statnim pfispévkem viéi klientovi

XX

XX

XXX

X [X

Administrativa spojena s dafovymi dlevami

XXX

Sprava fondu

Investiéni cinnost

Jednorazova wyplata davek PS

Vyplata davek na dobu uréitou PS

XX

Vyplata doZivotni renty skrze pojisfovnu

Vyplata doZivotni renty skrze PS

XX

*v souvislosti se zaméstnavatelem (darfiova dleva pro zaméstnavatele)

**nebyvd béiné
*Trnouze pro penzini pripojisténi

e Poplatky PS je potfeba rovnéz vnimat v kontextu vesSkerych povinnosti, které urCuje regulace

e Tabulka vy$e ukazuje, Ze rozsah téchto povinnosti je v CR nejrozsahlejsi
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2.9 Mezinarodni srovnani: vynosnost dobrovolnych penzijnich fondd (3. piliF)

Poznamka fakticka

e Pouze CR a HU maji 2 pilite, v§echny ostatni zahrnuté zemé maji 3 pilite dichodového zabezpedeni

Poznamky metodologické

e Kategorizace fond(l provedena podle rizikovosti fondd uvedenych v KIID (key investor information document):
o 1-3 Konzervativni

o 4\Vyvéazeny
o 5-7 Dynamicky

e Transformované fondy jsou uvedeny zvlast pouze vyjimecné (objemy a vynosnosti), ale v celkovém prehledu a srovnani tfetiho pilife nejsou
zahrnuty

e Ceska narodni banka dlouhodobé& pracuje s inflaénim cilem ve vy$i 2 %, v nasich vypoé&tech vSak zamé&rné uvaZujeme konzervativngjsi

predpoklad ve vy$i 2,5 %; poznamenavame, Ze primérna roéni inflace za roky 2016-2025 v Ceské republice je 4,49 % a za roky 2006-2025 je nizsi
na urovni 3,25 %

Shrnuti

e Ceska republika dosahuje srovnatelnych vynos( v oblasti Dynamickych fondd, které ogisténé o inflaci dosahuji primérného vynosu 3,26 %
(3. misto ze 7 zemi)

e VyvaZzené fondy pfinasi mirné zhodnoceni nad ramec inflace, v Ceské republice je to jen t&sné nad inflaci
e Konzervativni fondy pfinasi zaporné vynosy ve vSech zemich

e LotySsko je v modelovém srovnani nakladd na tom velmi dobre, ale ve vynosech je na tom Spatné

Podrobné srovnani je k nalezeni v ndsledujicich ¢tyfech tabulkach.
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Dynamické fondy (vhodné pro mladé lidi na dlouhodobé sporeni)

Priimérny vynos pied

Primeérnainflace 2016-

Priimérny vynos po inflaci

Zeme inflaci 2016-2025 (p.a.) 2025 (p.a.) 2016-2025 (p.a.)

Ceska republika 7,90% 4,49% 3,26%
Slovensko 6,38% 4,05% 2,24%
Litva 8,51% 4,77% 3,57%
LotySsko 5,07% 4,34% 0,70%
Chorvatsko 6,22% 3,20% 2,93%
Spanélsko 8,34% 2,40% 5,80%
Madarsko 8,69% 5,59% 2,94%

e Dynamické fondy jako jediné zhodnocuiji prostiedky klientl vyznamné nad inflaci

e Cesko dosahuje podobné vysokého primérného &istého zhodnoceni po zohlednéni naklad(i v rdmci srovnavanych zemi, obsadilo 3. misto

po zohlednéni inflace

e LotySsko dosahuje vyrazné nizsich vynosu ve srovnani s ostatnimi zemémi

Vyvazené fondy

Zemé

Priimérny vynos pied

Primeérnainflace 2016-

Priimérny vynos po inflaci

inflaci 2016-2025 (p.a.) 2025 (p.a.) 2016-2025 (p.a.)
Ceska republika 4,64% 4,49% 0,14%
Slovensko 4,44% 4,05% 0,38%
Litva 7,33% 4,77% 2,44%
LotySsko 3,60% 4,34% -0,71%
Chorvatsko 3,82% 3,20% 0,60%
Spanélsko 3,54% 2,40% 1,11%
Madarsko 6,15% 5,59% 0,53%

e \/yvazené fondy ve své naprosté vétSiné predstavuiji ,inflation hedge®, nikoliv nastroj na dlouhodobé zhodnoceni

e Pouze Litva pfesahuje inflaci vyraznégji
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PKF + Konzervativni icastnické fondy
Zeme Priimérny vynos pred Priimérna inflace 2016~ Primérny vynos po inflaci
inflaci 2016-2025 (p.a.) 2025 (p.a.) 2016-2025 (p.a.)

Ceska republika 1,38% 4,49% -2,98%
Slovensko 1,88% 4,05% -2,08%
Litva 3,40% 4,77% -1,31%
LotySsko 1,63% 4,34% -2,59%
Chorvatsko 1,25% 3,20% -1,89%
Spanélsko 0,96% 2,40% -1,40%
Madarsko 4,18% 5,59% -1,33%

e Konstrukce fondl dlouhodobé neumozinuje porazet inflaci v Zzadné z porovnavanych zemi
e Transformované fondy dosahuji slabsiho vysledku v porovnani s Konzervativnimi fondy

3. pilif celkem (Ceska republika bez transformovanych fond)
Zems Priimérny vynos pied Priimérna inflace 2016- Priimérny vynos po inflaci
inflaci 2016-2025 (p.a.) 2025 (p.a.) 2016-2025 (p.a.)

Ceska republika 3,89% 4,49% -0,58%
Slovensko 3,74% 4,05% -0,30%
Litva 5,67% 4,77% 0,86%
LotySsko 3,23% 4,34% -1,06%
Chorvatsko 3,49% 3,20% 0,27%
épanélsko 3,06% 2,40% 0,65%
Madarsko 6,24% 5,59% 0,62%

e Rozpéti ¢istych vynosUl -1,06 % az 0,86 %

e V CRje pramérny vynos ogistény o inflaci zaporny, protoZe ve starsich letech dominovaly Konzervativni fondy, zatimco podil Dynamickych fondtl

postupné rostlv ¢ase (primérny vynos je pocitany z vazenych prmeérnych vynosUl pro jednotlivé roky podle pfislusnych vah k danému roku)
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3 Mezinarodni srovnani: model stavu uspor Dynamického fondu ve 3. pilifi

Soustiedime se zde na Dynamicky fond, v némz by klienti méli stravit vétSinu doby spofeni, v modelu porovnavame vliv naklad( a statni podpory pfi
stejném vynosu, inflaci a doby sporeni). Vysledky lze najit na nasledujicich strankach, stejné jako komentare k vysledkiim v jednotlivych scénarich.

Nasledujici Udaje ke zhodnoceni, inflaci a dobé spofeni jsou spolec¢né pro prvni ¢tyfi scénare, zatimco scénar 5 uvazuje jednotné jiny vynos a scénar 6
uvazuje odliSné vynosy a inflaci pro kazdou zemi zvlast.

Préimérné ro¢ni zhodnoceni fondd: 7,90 %

Rocéni inflace: 2,50 %

Doba spofeni: 30 let

Naklady: dle pfehledu v ¢asti ,,Pfehled poplatkl za obhospodafovani majetku a z vynost — Dynamické fondy*

Poznamky k pouzitym zjednodusenim a predpokladlim

e \Wynos prvnich &tyf scénar kopiruje prlimérny vyvoj Dynamickych fond@ v Ceské republice za roky 2016-2025 uvedenych v tabulce niZe,

vvvvvv

Prdmérny vynos 7,90 % je dobrou aproximaci obecné udavaného dlouhodobého vynosu pro fondy dynamického typu, ktery ¢ini 8 %

CR (pfed o¢isténim o inflaci) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Dynamicky fond 5,79% 7,91% -8,57% 19,15% 3,59% 16,93% -11,24% 21,05% 13,09% 16,88%

e Prevod vysledkl na dnesni ceny (v prvnich 4 scénafich) probiha konzervativni sazbou 2,50 %, totozné s predpokladanou inflaci v modelu

e Naklady jsou aplikovany v maximalnich hodnotach, bud podle hodnot stanovenych zakonem, nebo podle maximalnich hodnot dostupnych na
trhu. Nékteré PS aplikuji nizsi poplatky nebo vraci ¢4ast poplatk(l formou bonusu, co? jsme odhadli pouze pro Ceskou republiku (6,1 % pro
Dynamické fondy)

e Statni podpora je pfipisovdna mési¢né — vliv tohoto zjednoduseni je maly, napfiklad CR ve scénafi 1 by bez tohoto zjednoduseni méla stav
na konci v dnesnich cenéch pfiblizné o méné nez 1 000 K&; toto zjednoduseni ovliviiuje Ceskou republiku, Chorvatsko a Madarsko
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Poznamky k vysledkiim

e NejlepSi metrikou pro porovnani jednotlivych zemi z pohledu klienta je pomér ,,stav na konci / vlastni pfispévky klienta v dneSnich cenach“
(pozndmka: obé hodnoty v podilu jsou v dnesnich cenach)

e Nicméné lze pouzit i metriku ,,stav na konci v dneSnich cenach®, pfedstavujicich absolutni ¢astku po zohlednéni vlivu inflace, kterou ma klient
na konci sporeni k dispozici - a kterou mimo jiné ovliviiuji rizné vyse statniho pfispévku a dafiovych slev v té které zemi

e Toto srovnani predpoklada stejné hrubé vynosy iinflaciv prvnich péti scénarich, avsak z prehled( ¢isté vynosnosti jednotlivych fond( i ze scénéare
6 lze vidét, Ze LotySsko dosahuje nejslabsich vysledkd navzdory niz§im nakladdm

e ,Anualizované zhodnoceni vlastnich pfispévku klienta pfed inflaci“ ukazuje primérné ro¢ni zhodnoceni vlastnich prispévka klienta, do ¢ehoz se
komplexné zapocitava vliv poplatkl, statni podpory a vynosut z hodnoty fondu (poplatky tuto metriku snizuji, zatimco statni podpora a vynosy ji
naopak zvysuiji)

e ,Anualizované zhodnoceni vlastnich prispévku klienta po inflaci“ pak ukazuje Cisté pramérné ro¢ni zhodnoceni vlastnich pfispévkl klienta po
zohlednénivlivuinflace, tedy po pfevedeni do dnesSnich cen; metrika ,,stav na konci/ vlastni pfispévky klienta v dnesSnich cenach“ (30-lety pohled)
je pfimo provazana s metrikou ,,anualizované zhodnoceni vlastnich pfispévkl klienta po inflaci“ (prdmérny 1-lety pohled)

Poznamky k terminologii

Statni pfispévek penize pfipsané statem na ucet klienta ve 3. pilifi po splnéni zakonnych podminek
Danové zvyhodnéni sleva na dani pro klienta po splnéni zakonnych podminek

Statni podpora soucet statniho pfispévku a danového zvyhodnéni

Vklad klienta ¢astka posilana klientem na tGcet ve 3. pilifi

Vlastni pfispévek klienta vklad klienta o&istény o danové zvyhodnéni
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Statni podpora

Tabulka nize shrnuje statni podporu v jednotlivych statech. Napfiklad ve scénafi 1 je na maximalni mozné vySi pro Slovensko a Chorvatsko, zatimco ve

scénafi 3 neni na maximalni mozné vysi pouze pro LotySsko.

Ceska republika

Slovensko

Litva

LotySsko

Chorvatsko

Spanélsko

Madarsko

Statni prispévek

AZ 340 KE mésicné

Az 201 K& mésicné

Danové zvyhodnéni

AZ 600 ké mésiéné

AZ 69 K& mésicné

AZ 2 060 K& mésicné

Napfiklad az 909 K¢
mésicné (pro klienta
S primérnym
pfijmem, na kterého
se vztahuje 30%
danova sazba; pro

se to muze Lisit

podle pfisluSsného
pasma a danové
sazby)

AZ 787 KE mésicné,
pfipisuje  se na

klientdv Ucet
penzijniho spofeni
namisto snizeni

danového zakladu
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3.1 Scénar 1: prispévek 1 700 K¢, poplatek z vynost 15 %

Vklady klienta celkem (nominalni) 612 000 K¢
Vklady klienta celkem (v dneSnich cenach) 432738 K¢

Ceska republika
Stav na konci / vlastni pfispévky klienta v dneSnich cenach 230%
Anualizované zhodnoceni vlastnich pfispévkl klienta pred inflaci 5,07%
Anualizované zhodnoceni vlastnich pfispévku klienta po inflaci 4,06%

Rozdil viigi Ceské republice -

Poplatek za obhospodafovani majetku 1,00%
Poplatek z vynosu 15,00%
Poplatky strzené z aktiv / vklady klienta v dneSnich cenach -23,81%
Poplatky strzené z vynos( / vklady klienta v dne$nich cenach -27,83%
Statni podpora / klientovy vklady v dneSnich cenach 16,67%
Celkova nakladovost -34,98%
Vlastni pfispévky klienta (mésicni) 1700K¢
Statni pfispévky a dafiové zvyhodnéni (mésicni) 340 K¢
Vklady klienta v€etné statni podpory 2040 K¢
Vlastni pfispévky klienta v dneSnich cenach 432738 K¢
Poplatky strzené z aktiv v dneSnich cenach -123 660 K¢
Poplatky strzené z vynosd v dne$nich cenach -144 535 K¢
Statni podpora vdneSnich cenach 86 548 K¢
Vklady klienta v€etné statni podpory snizené o poplatky 251 090 K¢
Stav na konci nominalni 2084 043 K¢
Stav na konci v dneSnich cenach 993 552 K¢

Slovensko
209%
4,81%
3,83%
-0,23%

1,04%
10,00%

-25,36%
-20,65%

4,06%
-41,95%

1631K¢E
69 K¢
1700 Ké

415 155 K¢
-109 739 K¢
-89364 K¢
17 583 K¢
233635 K¢

1816744 K¢
866 119 K¢

Litva
229%
5,06%
4,05%
-0,01%

1,15%

-30,42%

-30,42%

1700 K¢
oKe
1700 Ké

432738 K¢
-131657 K¢
oKe

oKe
301081 Ké

2076 277 K¢
989 850 K&

LotySsko
330%
6,09%
4,98%
0,93%

0,77%

-21,32%
25,50%
4,18%

1267 K¢
434 K¢
1700 K¢

322390 K¢
-92 255 K&

0Ke
110 348 K&
340 484 K¢

2231392 Ke
1063 800 K¢

Chorvatsko
203%
4,74%
3,76%
-0,29%

2,03%

-49,62%
3,32%
-46,30%

1700 K&
201 Ke
1901 Ké

432738 K¢
-222 082 K¢
0Ke

14845 K&
225501 K¢

1840 116 K¢
877 262 K¢

Spanélsko
295%
5,76%
4,68%
0,63%

1,70%

-42,16%
30,00%
-12,16%

1190 K¢
510 K¢
1700 Ké

302917 K¢
-182 422 K¢
0Ke

129 821 K¢
250 317 K¢

1872635 K¢
892 765 K¢

Madarsko
297%
5,79%
4,71%
0,65%

0,73%

-20,31%
16,67%
-3,64%

1700 K&
340 Ke
2040 K¢

432738 K¢
-105 462 K¢
0Ke

86 548 K¢
413 824 K¢

2698 146 K¢
1286321 K¢

e CR ma sice nejvyssi celkové poplatky, ovSem tazené vysokou vynosnosti; v pfipadé Vyvazeného a Konzervativniho fondu by tyto poplatky byly

vyrazneé nizsi, proto lze oCekavat, zZe v celkovém mixu je ndkladovost spiSe primérna

e CRnalezi 3. misto ze 7 ve vy$i nasporenych prostiedkl na konci (tedy stav na konci v dne$nich cenach) a 4. misto v poméru vy$e nasporenych
prostiedkl vici vlastnim prispévkiim klienta; toto umisténi lze povazovat za shodné s Litvou v obou metrikach

e U CR se vtomto scénafi uvazuje pouze statni prispévek, zatimco dariova Uleva je nulova vzhledem k vy$i mésiéni Glozky
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3.2 Scénar 2: prispévek 1 700 K¢, poplatek z vynost 10 %

Vklady klienta celkem (nominalni) 612 000 K¢
Vklady klienta celkem (v dneSnich cenach) 432738 K¢

Ceska republika Slovensko Litva LotySsko Chorvatsko Spanélsko Madarsko
Stav na konci / vlastni pfispévky klienta v dneSnich cenach 246% 209% 229% 330% 203% 295% 297%
Anualizované zhodnoceni vlastnich pfispévkl klienta pred inflaci 5,25% 4,81% 5,06% 6,09% 4,74% 5,76% 5,79%
Anualizované zhodnoceni vlastnich pfispévkl klienta po inflaci 4,22% 3,83% 4,05% 4,98% 3,76% 4,68% 4,71%
Rozdil viigi Ceské republice - -0,40% -0,18% 0,76% -0,46% 0,46% 0,48%
Poplatek za obhospodafovani majetku 1,00% 1,04% 1,15% 0,77% 2,03% 1,70% 0,73%
Poplatek z vynosu 10,00% 10,00% - - - - -
Poplatky strzené z aktiv / vklady klienta v dneSnich cenach -24,80% -25,36% -30,42% -21,32% -49,62% -42,16% -20,31%
Poplatky strzené z vynos( / vklady klienta v dne$nich cenach -19,34% -20,65% - - - - -
Statni podpora / klientovy vklady v dneSnich cenach 16,67% 4,06% - 25,50% 3,32% 30,00% 16,67%
Celkova nakladovost -27,47% -41,95% -30,42% 4,18% -46,30% -12,16% -3,64%
Vlastni pfispévky klienta (mésicni) 1700K¢ 1631K¢ 1700K¢ 1267 K¢ 1700 K¢ 1190K¢ 1700 K¢
Statni pfispévky a dafiové zvyhodnéni (mésicni) 340 K¢ 69 K¢ 0Ke¢ 434 K¢ 201 K¢ 510 K¢ 340 K¢
Vklady klienta véetné statni podpory 2040 K¢ 1700 K& 1700 K& 1700 K& 1901 K& 1700 K& 2040 K¢
Vlastni pfispévky klienta v dneSnich cenach 432738 K¢ 415 155K¢ 432738 K¢ 322 390 K¢ 432738 K¢ 302917 K¢ 432738 K¢
Poplatky strzené z aktiv v dneSnich cenach -128 781 K¢ -109 739 K¢ -131657 K¢ -92 255 K¢ -222 082 K¢ -182 422 K¢ -105 462 K¢
Poplatky strzené z vynosd v dne$nich cenach -100 436 K¢ -89 364 K¢ 0Ke¢ oKe 0Ke¢ 0Ke o0Ke
Statni podpora vdneSnich cenach 86 548 KC 17 583 K¢ 0Ke 110348 K¢ 14 845 K¢ 129821 K¢ 86 548 KC
Vklady klienta v€etné statni podpory snizené o poplatky 290 069 K¢ 233635 K¢ 301081 K¢ 340484 K¢ 225501 K¢ 250 317 K¢ 413824 K¢
Stav na konci nominalni 2231999 K¢ 1816 744 K¢ 2076 277 K¢ 2231392 Ké 1840 116 K¢ 1872635K¢ 2698 146 K¢
Stav na konci v dneSnich cenach 1064 089 K¢ 866 119 K¢ 989 850 K¢ 1063 800 K¢ 877 262 K¢ 892 765 K¢ 1286 321 K¢

e Snizeni poplatku za zhodnoceni majetku 0 1/3 215 % na 10 % vede k posunu na 2. misto ve vysi naspofenych prostifedk( na konci a 4. misto
v poméru vySe nasporenych prostfedkd vici vlastnim prispévklim klienta (prakticky shodné umisténi v prvni metrice s LotySskem)
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3.3 Scénar 3: prispévek 5 700 K¢, poplatek z vynost 15 %

Vklady klienta celkem (nominalni) 2052000 K¢
Vklady klienta celkem (v dneSnich cenach) 1450946 KC

Ceska republika
Stav na konci / vlastni pfispévky klienta v dneSnich cenach 227%
Anualizované zhodnoceni vlastnich pfispévkl klienta pred inflaci 5,03%
Anualizované zhodnoceni vlastnich pfispévku klienta po inflaci 4,02%

Rozdil viigi Ceské republice -

Poplatek za obhospodafovani majetku 1,00%
Poplatek z vynosu 15,00%
Poplatky strzené z aktiv / vklady klienta v dneSnich cenach -23,81%
Poplatky strzené z vynos( / vklady klienta v dne$nich cenach -27,83%
Statni podpora / klientovy vklady v dneSnich cenach 15,56%
Celkova nakladovost -36,08%
Vlastni pfispévky klienta (mésicni) 5100 K&
Statni pfispévky a dafiové zvyhodnéni (mésicni) 940 K¢
Vklady klienta v€etné statni podpory 6 040 K¢
Vlastni pfispévky klienta v dneSnich cenach 1298214 K¢
Poplatky strzené z aktiv v dneSnich cenach -366 132 K¢
Poplatky strzené z vynosd v dne$nich cenach -427 937 K¢
Statni podpora vdneSnich cenach 239279 K¢
Vklady klienta v€etné statni podpory snizené o poplatky 743424 K¢
Stav na konci nominalni 6170 403 K¢
Stav na konci v dneSnich cenach 2941694 K¢

Slovensko
203%
4,73%
3,76%
-0,26%

1,04%
10,00%

-25,36%
-20,65%

1,21%
-44,80%

5631K¢
69 K¢
5700 K&

1433362 K¢
-367 949 K¢
-299 633 K¢

17 583 K¢
783 364 K¢

6091435 K&
2904 047 K¢

Litva
229%
5,06%
4,05%
0,02%

1,15%

-30,42%

-30,42%

5700 K¢
oKe
5700 K&

1450946 K¢
-441 437 K¢
oKe

oKe

1009 508 K&

6961634 K¢
3318908 K¢

LotySsko
330%
6,09%
4,98%
0,96%

0,77%

-21,32%
25,50%
4,18%

4247 Ke
1454 K&
5700 K¢

1080954 K¢
-309 324 K¢
0Ke
369991 K¢
1141622 Ké

7481728 K¢
3566 859 K¢

Chorvatsko
197%

4,66%
3,69%
-0,33%

2,03%

-48,81%
1,01%
-47,79%

5700 K¢
201 Ke
5901 K&

1450 946 K
-715 405 K¢
0Ke

14845 K&
750 385 K¢

5984 274 K¢
2852959 K¢

Spanélsko
245%
5,25%
4,22%
0,19%

1,70%

-42,16%
15,95%
-26,21%

4791Ke
909 K¢
5700 K¢

1219587 K¢
-611 649 K¢
0Ke
231359K¢
839297 K¢

6278 837 K¢
2993 389 K¢

Madarsko
282%
5,64%
4,57%
0,54%

0,73%

-20,31%
12,13%
-8,18%

5700 K¢
787 K¢
6487 K&

1450946 K¢
-335 338 K¢
0Ke
200233K¢
1315840 K¢

8579323 K¢
4090 130 K&

e Tento scénaf maximalizuje statni piispévek a dariovy odpodet v CR: vtomto scénafi je CR na 5. misté v absolutni vysi nasporenych prostredkd

na konci a na 5. misté v poméru vySe nasporenych prostiedkl viici vlastnim prispévkim klienta (tésné za Litvou na 4. misté)

e Statni podpora (statni prispévek a dafiové zvyhodnéni) je nejvy$si v Loty$sku, zatimco CR je srovnatelna se Spanélskem a Madarskem, jinak je

statni podpora velice nizka (Slovensko a Chorvatsko), pfipadné nulova (Litva)

e Pficastce 5700 K¢ je dopad dariovych ulev vyS$si nez dopad statniho prispévku (byl by stejny pfi mési¢nim pfFispévku 3 967 K&)
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3.4 Scénar 4: prispévek 5 700 K¢, poplatek z vynost 10 %

Vklady klienta celkem (nominalni)

2052000 K¢

Vklady klienta celkem (v dneSnich cenach)

1450946 K¢

Stav na konci / vlastni pfispévky klienta v dneSnich cenach

Anualizované zhodnoceni vlastnich pfispévkl klienta pred inflaci

Anualizované zhodnoceni vlastnich pfispévkl klienta po inflaci

Rozdil viici Ceské republice

Poplatek za obhospodafovani majetku
Poplatek z vynosu

Poplatky strzené z aktiv / vklady klienta v dneSnich cenach
Poplatky strzené z vynos( / vklady klienta v dneSnich cendch
Statni podpora / klientovy vklady v dnesnich cenach

Celkova nakladovost

Vlastni pfispévky klienta (mésicni)
Statni pfispévky a dafové zvyhodnéni (mésicni)
Vklady klienta v€etné statni podpory

Vlastni pfispévky klienta v dneSnich cenach
Poplatky strzené z aktivv dneSnich cenach
Poplatky strzené z vynosl v dneSnich cenach
Statni podpora vdnesnich cenach

Vklady klienta v€etné statni podpory snizené o poplatky

Stav na konci nominalni
Stav na konci v dnesnich cenach

Ceska republika

243%
5,22%
4,19%

1,00%
10,00%

-24,80%
-19,34%

15,56%
-28,58%

5100 K¢
940 K¢
6 040 K¢

1298 214 K¢
-381292 K¢
-297 370 K¢

239279K¢
858 831 K¢

6 608 466 K¢
3150538 K¢

Slovensko
203%
4,73%
3,76%
-0,43%

1,04%
10,00%

-25,36%
-20,65%

1,21%
-44,80%

5631K¢
69 K¢
5700 K&

1433362 K¢
-367 949 K¢
-299 633 K¢

17 583 K¢
783 364 K¢

6091 435 K&
2904 047 K¢

Litva
229%
5,06%
4,05%
-0,14%

1,15%

-30,42%

-30,42%

5700 K¢
o0Ke
5700 K¢

1450 946 K¢
-441 437 K&
0K¢E

0Ke

1009 508 K&

6961634 K¢
3318908 K¢

LotySsko
330%
6,09%
4,98%
0,79%

0,77%

-21,32%
25,50%
4,18%

4247 K¢
1454 K¢
5700 K¢

1080 954 K¢
-309 324 K¢
0Ke
369991 K¢
1141622 K¢

7481728 K¢
3566 859 K¢

Chorvatsko
197%

4,66%
3,69%
-0,50%

2,03%

-48,81%
1,01%
-47,79%

5700 K¢
201 Ke
5901 K&

1450 946 K¢
-715 405 K¢
0K¢E

14845 K¢
750 385 K¢

5984 274 K¢
2852959 K¢

Spanélsko
245%
5,25%
4,22%
0,03%

1,70%

-42,16%
15,95%
-26,21%

4791 KE
909 K¢
5700 K&

1219587 K¢
-611649 K¢
0KE
231359K¢
839297 K¢

6278 837 K¢
2993 389 K¢

Madarsko
282%
5,64%
4,57%
0,38%

0,73%

-20,31%
12,13%
-8,18%

5700 K¢
787 K¢
6487 K&

1450 946 K¢
-335 338 K¢
0Ke
200233K¢
1315840 K¢

8579323 K¢
4090 130 K&

e Snizeni poplatku za zhodnoceni majetku o0 1/3 z 15 % na 10 % vede k posunu na 4. misto ve vysi nasporenych prostfedkl na konci a 4. misto

v pomeéru vyse nasporenych prostredkd vici vlastnim prispévkam klienta

e Poplatky vtomto scénafi by byly téméf shodné s poplatky na Slovensku (odliSnost nastava ve frekvenci poplatku z vynosu a ve vy$Sim poplatku

z aktiv v CR z vy$§i nasporené ¢astky ke konci) a niz§i nez v Chorvatsku
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3.5 Scénar 5: prispévek 1 700 K¢, poplatek z vynosd 15 %, vynosy podle S&P 500 za roky 1996-2025

e Primérny vynos 8,36 %, pofadi zachovano jako v prvnim scénafri. Vynosy v jednotlivych letech jsou uvedeny v tabulce nizZe:

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
20,26% 31,01% 26,67% 19,53% -10,14% -13,04% -23,37% 26,38% 8,99% 3,00% 13,62% 3,53% -38,49% 23,45% 12,78%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
0,00% 13,41% 29,60% 11,39% -0,73% 9,54% 19,42% -6,24% 28,88% 16,26% 26,89% -19,44% 24,23% 23,31% 16,39%

Vklady klienta celkem (nominalni) 612 000 K¢
Vklady klienta celkem (v dneSnich cenach) 432738 K¢

Ceska republika Slovensko Litva LotySsko Chorvatsko Spanélsko Madarsko
Stav na konci / vlastni prispévky klienta v dne$nich cenach 254% 229% 249% 358% 221% 324% 322%
Anualizované zhodnoceni vlastnich pfispévkd klienta pfed inflaci 5,35% 5,06% 5,29% 6,33% 4,96% 6,04% 6,02%
Anualizované zhodnoceni vlastnich pfispévkd klienta po inflaci 4,31% 4,05% 4,26% 5,20% 3,96% 4,93% 4,92%
Rozdil viigi Ceské republice - -0,26% -0,05% 0,90% -0,34% 0,62% 0,61%
Poplatek za obhospodafovani majetku 1,00% 1,04% 1,15% 0,77% 2,03% 1,70% 0,73%
Poplatek z vynosu 15,00% 10,00% - - - - -
Poplatky strzené z aktiv / vklady klienta v dneSnich cenach -21,28% -22,37% -26,31% -18,40% -42,62% -36,57% -17,52%
Poplatky strzené z vynos / vklady klienta v dnesnich cenéch -28,56% -20,96% - - - - -
Statni podpora / klientovy vklady v dneSnich cenach 16,67% 4,06% - 25,50% 3,32% 30,00% 16,67%
Celkova nakladovost -33,17% -39,27% -26,31% 7,10% -39,30% -6,57% -0,85%
Vlastni pfispévky klienta (mésicni) 1700 K¢ 1631K¢e 1700K¢ 1267 K¢ 1700 K¢ 1190K¢ 1700 K¢
Statni pfispévky a dafiové zvyhodnéni (mésicni) 340 K¢ 69 KE 0K¢ 434 K¢ 201 K¢ 510 K¢ 340 K¢
Vklady klienta véetné statni podpory 2040 K¢ 1700 K¢ 1700 K& 1700 K¢ 1901 Ké 1700 K¢ 2040Ke
Vlastni pfispévky klienta v dnesnich cenach 432738 K¢ 415 155K¢ 432738 K¢ 322 390 K¢ 432738 K¢ 302917 K¢ 432738 K¢
Poplatky strzené z aktivv dneSnich cenach -110494 K¢ -96 823 K¢ -113848 K¢ -79607 K¢ -190 749 K¢ -158 239 K¢ -90983 K¢
Poplatky strZzené z vynosid v dne$nich cenach -148 305 K¢ -90 704 K¢ 0K¢ 0Ke 0Ke 0Ke 0Ke
Statni podpora v dneSnich cenach 86 548 KC 17583 K¢ 0K¢e 110348 K¢ 14 845 K& 129821 K¢ 86 548 KC
Vklady klienta véetné statni podpory snizené o poplatky 260 487 K¢ 245211 K¢ 318 890 K¢ 353 131 K¢ 256 834 K¢ 274 499 K¢ 428 302 K¢
Stav na konci nominalni 2308 047 K¢ 1993991 K¢ 2264 058 K¢ 2420772 K¢ 2006 523 K¢ 2057 230 K¢ 2925 565 K¢
Stav na konci v dnesnich cenach 1100 344 K¢ 950 621 K¢ 1079 373 K¢ 1154 086 K¢ 956 595 K¢ 980 769 K¢ 1394742 K¢
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3.6 Scénar 6: prispévek 1 700 K¢, poplatek z vynosi 15 %, vynosy dle historie z jednotlivych zemi

e \Vtomto scénafi vychazime z pozorovanych ¢istych vynost a za pouZiti primérné inflace v jednotlivych zemich, tedy tyto ekonomické ukazatele
se lisi na rozdil od pfedchozich scénar

e \lynosy jsou k dispozici za poslednich 10 let a pfedpoklada se, Ze se tento vyvoj zopakuje tfikrat (nejde zde o predikci, ale o scénar)

e Aplikované vynosy jsoujiz oCisténé o naklady av modelu znovu aplikujeme naklady —jedna se tak pouze o aproximaci, kdy staty s vy§Simi naklady
jsou touto nepresnosti zatizeny vice nez staty s niz§imi naklady, mezi t&mi vice zatizenymi je i Ceské republika

Nasledujici tabulky shrnuji pouzité pfedpoklady:

Ceska republika Slovensko Litva LotySsko Chorvatsko Spanélsko Madarsko

fgﬁg&émé rocni- zhodnoceni - Dynamickych 7,90% 6,38% 8,51% 5,07% 6,22% 8,34% 8,69%
Priimérna inflace 4,49% 4,05% 4,77% 4,34% 3,20% 2,40% 5,59%
Vynosy v jednotlivych rocich Ceska republika Slovensko Litva LotySsko Chorvatsko Spanélsko Madarsko
2016 5,79% 5,62% 9,45% 4,93% 11,13% 4,71% 8,94%

2017 7,91% 5,58% 8,78% 7,00% 4,31% 8,83% 10,02%

2018 -8,57% -5,84% -5,42% -6,67% -1,96% -10,10% -3,52%

2019 19,15% 14,05% 23,04% 13,41% 12,65% 23,59% 14,88%

2020 3,59% 5,05% 3,28% 1,90% -2,75% 2,93% 8,09%

2021 16,93% 15,35% 22,04% 14,90% 10,95% 23,42% 9,79%

2022 -11,24% -14,38% -10,80% -15,59% -4,80% -13,60% -8,60%

2023 21,05% 14,82% 13,33% 13,99% 13,32% 18,85% 19,93%

2024 13,09% 14,70% 18,58% 15,99% 10,58% 20,43% 18,46%

2025 16,88% 13,40% 8,15% 5,55% 10,99% 12,00% 12,42%

e Na dalsi strané lze nalézt vysledky scénare
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Vklady klienta celkem (nominalni) 612 000 K¢

Vklady klienta celkem (v dneSnich cendach) 432738 K¢

Stav na konci / vlastni pfispévky klienta v dneSnich cenach
Anualizované zhodnoceni vlastnich pfispévki klienta pred inflaci
Anualizované zhodnoceni vlastnich pfispévkd klienta po inflaci
Rozdil viigi Ceské republice

Poplatek za obhospodafovani majetku
Poplatek z vynosu

Poplatky strzené z aktiv / vklady klienta v dnesnich cenach
Poplatky strzené z vynos( / vklady klienta v dne$nich cenach
Statni podpora / klientovy vklady v dneSnich cenach
Celkova nakladovost

Vlastni pfispévky klienta (mésicni)
Statni pfispévky a dafiové zvyhodnéni (mésicni)
Vklady klienta v€etné statni podpory

Vlastni pfispévky klienta v dneSnich cenach

Poplatky strzené z aktivv dneSnich cenach

Poplatky strzené z vynos( v dneSnich cenach

Statni podpora vdneSnich cenach

Vklady klienta v€etné statni podpory snizené o poplatky

Stav na konci nominalni
Stav na konci v dnesnich cenach

Ceska republika
164%

5,07%

3,28%

1,00%
15,00%

-20,42%
-23,58%

16,67%
-27,33%

1700 KE
340K¢e
2040 K¢

340584 K¢
-83438K¢
-96 371 K¢

68 117 K¢
228 892 K¢

2084 043 K¢
557 466 K¢

Slovensko
124%
4,15%
2,72%
-0,56%

1,04%
10,00%

-19,36%
-12,60%

4,06%
-27,89%

1631K¢E
69 K¢
1700 Ké

343849 K¢
-69 381 K¢
-45 152 K¢

14563 K¢
243 879 K¢

1400 350 K¢
425992 K&

Litva
164%
5,20%
3,28%
-0,00%

1,15%

-27,36%

-27,36%

1700 K¢E
oKe
1700 K¢

330293 K¢
-90 381 K¢
0Ke
oKe
239912 Ké

2185741 K¢
540 300 K¢

LotySsko
139%
4,56%
2,94%
-0,34%

0,77%

-13,48%
25,50%
12,02%

1267 K¢
434 K¢
1700 K¢

258 203 K¢
-46 729 K¢
0Ke
88378K¢
299 851 K¢

1279004 K¢
357641 K¢

Chorvatsko
127%

3,86%
2,77%
-0,52%

2,03%

-38,77%
3,54%
-35,23%

1700 K&
201 Ke
1901 Ké

396 255 K¢
-159 262 K¢
0Ke

14525 K¢
251518 K¢

1295 166 K¢
502 899 K¢

Spanélsko
324%
5,99%
4,93%
1,65%

1,70%

-45,03%
30,00%
-15,03%

1190 K¢
510 K¢
1700 K¢

306 827 K¢
-197 360 K¢
0Ke
131497 K&
240964 K¢

2026 078 K¢
994 579 K¢

Madarsko
196%
6,12%
3,68%
0,39%

0,73%

-17,21%
16,67%
-0,54%

1700 K&
340 Ke
2040 K¢

302517 K¢
-62 466 K¢
0Ke

60 503 K¢
300 554 K¢

3021818 K¢
591728 K¢

e Oproti scénari 1 pozorujeme predevSim vyznamny pokles LotySska, které ma sice nizké naklady a vysokou statni podporu, avSak nizké vynosy

e CR 3. misto ze 7 ve vy$i nasporenych prostfedkd na konci a sdilené 3. misto s Litvou v poméru vySe nasporenych prostredkd viigi vlastnim

vkladiim sniZzenym o slevy na danich

e Nutno podotknout, Ze hlavni faktor u Spanélska je nizka inflace 2,40 %, zatimco v CR je 4,49 %: pfi inflaci 2,40 % v CR bychom v CR pozorovali

stav na konci v dnesnich cenach 1 023 034 K¢ a pomér stavu na konci k vlastnim prispévkim klienta 233 %
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4 Seznam pouZitych zkratek

APS

AuM

DPS
ETF
EU
HDP
NAV
p.a.
PKF
PS
TER
TF

UF

Asociace penzijnich spoleénosti
assets under management (objem aktiv)
Ceska republika

doplikové penzijni spofeni
exchange-traded fund

Evropska unie

hruby domaéci produkt

net asset value

per annum

povinny konzervativni fond
penzijni spole¢nost

total expense ratio
transformovany fond

ucastnicky fond
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