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Uvod

zajistit financni stabilitu obCanii v obdobi stafi. Udrzitelnost penzijniho systému
a problematika penzi piedstavuji v soucasné dobé jedny z klic¢ovych ekonomickych
i politickych témat Ceské republiky. Starnuti populace a prodluzujici se doba stravena

v diichodu jsou dulezitymi aspekty, které ovliviiuji spolecnost i jeji vetejné vydaje.

Vyznamnost a aktualnost dané problematiky byly hlavni motivaci k sepsani této prace.
Individualni spotfeni oddélené od statniho systému se stava nutnosti pro zajisténi vyssi

zivotni trovné v diichodovém véku, bez které se ¢loveék v budoucnu jiz neobejde.

Cilem této bakalaiské prace je porovnani a zhodnoceni vyhodnosti vybranych
investicnich produktli zajisténi na stafi, za které byly zvoleny néstroje III. pilife
dichodového systému a varianty ptimého investovani do akcii. Pro zpracovani prace

a naplnéni jejiho cile byly stanoveny dil¢i kroky, kterymi jsou:

e definovani teoretickych vychodisek k problematice penzi a investic,

e analyza struktury a fungovani ¢eského dichodového systému,

e komparace penzijnich produktl a jejich dopadi na jednotlivce i na ekonomiku jako
celek,

e zhodnoceni relevantnich investi¢nich nastrojii na zakladé vykonnosti.

Téchto dil¢ich krokli bylo dosazeno pomoci literarni reSerSe, analyzy, komparace

a syntézy.

Prvni kapitola vyuziva literarni reSerSi k pfedstaveni teoretického ramce, ktery
charakterizuje jednotlivé pilite dichodového systému a investice. Penzijnim produktim
I11. pilife, mezi které patii penzijni ptipojisténi, doplitkoveé penzijni spofeni a dlouhodoby
investi¢ni produkt, je samostatné vénovana kapitola druhd, a to pifi vyuZiti metody

analyzy.

Nasledujici kapitoly jsou pak zaméfeny na praktickou cast. Tteti kapitola porovnava
jednotlivé investi¢ni produkty z hlediska jejich vykonnosti a rizikovosti v kontextu
dlouhodobého spoieni. Komparace je postavena na modelovych ptikladech a vyuziva

metodiku vypocth blize specifikovanou na zacatku dané kapitoly.



Ctvrta kapitola porovnava a vyhodnocuje piedchozi diléi vysledky formou tabulek
a urcuje nejvyhodnéjsi zptsob dlouhodobého investovani. V této ¢asti je vyuzito metody
syntézy. ZaveéreCnd cast prace shrnuje danou problematiku na zéklad¢é predchozich

poznatkll a vypoctl, kterych bylo dosazeno pii jejim zpracovani.



1 Teoreticka vychodiska

Prvni kapitola této prace stanovuje zakladni teoreticky ramec a definuje dalezité pojmy
z oblasti dichodového systému a investic, které jsou potfebné pro spravné chéapani
dalSich c¢asti prace. Teoretickd vychodiska jsou zalozena na pochopeni zakladnich

ekonomickych principii tykajicich se diichodového pojisténi a investi¢nich strategii.

1.1 Socialni zabezpeceni

Dlouhodobé zabezpeceni obCanti pfi neptiznivych socialnich situacich je problémem
kazdé spolecnosti. K jeho zajisténi slouzi socidlni zabezpefeni oznaCované za systém
davek, které v soucasnosti ve vyspélych statech predstavuji nejvétsi podil vydaji
vetejnych rozpoctl. Tento systém je zaméfen pravé na piedchéazeni socidlnich konfliktt
a na eliminaci negativnich dopadi urcitych socidlné tizivych situaci, do kterych se clovék
muze dostat béhem svého zivota bez vlastniho zavinéni a neni schopen je vyftesit pouze
vlastnimi silami a zdroji. Ztratu piijmu nebo majetku mize zpusobit napiiklad zivelna
katastrofa, nemoc ¢i ztrata zaméstnani (Maaytova a kol., 2015). Ondrasek a kol. (2024,
s. 30) definuji socialni zabezpeceni jako ,,pojem, jimz se v Ceské republice rozumi
soustava instituci, jejichz cilem je poskytnout podporu, pomoc, ale také ochranu obcantim
a dalsim subjektiim v pfipad¢ tzv. socidlnich udalosti, které mohou zptisobit, Ze se jedinci
ocitnou v ohrozZeni Zivota, zdravi nebo socialniho vylouceni.“ Socidlni zabezpeceni je
nedilnou soucasti socialni politiky kazdého statu a je povaZovano za jeden z jejich

vvvvvv

a dodrzovani zakladnich lidskych i socialnich prav.

Systém socidlniho zabezpedeni v Ceské republice je tvofen tiemi subsystémy, kterymi
jsou pojisténi, statni socialni podpora a socidlni pomoc (Ondrasek a kol., 2024). Celou
soustavu podrobnéji znazoriiuje schéma na obr. 1. Prvni slozkou pojiSténi je socidlni
pojisténi, které je nejdileZitdjsim pilifem systému a které bylo v Ceské republice
zavedeno v roce 1993. Toto pojisténi zahrnuje pojisténi dichodové, nemocenské
a piispévek na statni politiku zaméstnanosti. V systému socialniho zabezpeceni existuje
zaroven 1 zdravotni pojis§téni, které je realizovano prostiednictvim vefejného zdravotniho
pojisténi. Druhym pilifem je statni socialni podpora neboli systém davek, ktery je zaloZen
na finan¢ni pomoci rodindm s nezaopatfenymi détmi. Ttetim a poslednim pilifem je

socialni pomoc, dfive oznaCovana také jako socialni péce. Do tohoto subsystému patii



davky pomoci v hmotné nouzi, davky pro osoby se zdravotnim postizenim a socidlni

sluzby pro osoby nachézejici se v nouzi.

Vzhledem ke svému zamétfeni na finan¢ni zajiSténi v penzi se prace dale zabyva
piedevsim dichodovym pojisténim, které je soucasti dichodového systému. Ostatni

slozky jsou uvedeny pouze pro ptedstaveni uceleného systému socidlniho zabezpeceni.

Obr. 1: Schéma socialniho zabezpeéeni v CR
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Mandys & Varhol (n.d.), 2025
1.2 Dichodovy systém

Duichodovy systém slouzi k zajisténi sociadlniho zabezpeceni na stari ob¢ant. Hejdukova
a Pokorny (2022) uvadi, Ze zakladni slozka pro dichodovy systém je tvoiena
dichodovymi schématy, kterd se mohou sklddat z jednoho ¢i vice schémat. Tato dilci
schémata lze klasifikovat podle nékolika riznych kritérii, kterymi jsou zpisob

financovani, management, penzijni plan anebo povinnost Gcasti.

Podle zptsobu financovéni lze rozlisit dva modely — priitbézné financovany a fondove
(kapitalove) financovany (Mertl, 2023). ,,Pribézné financovany penzijni systém (PAYG
— Pay as you go) vychazi z mezigeneracni solidarity, kdy pfispévky ekonomicky aktivni

generace slouzi k financovani penzijnich davek generace v postproduktivnim véku.*
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(Marek & France, 2019, s. 6). Model PAYG je tedy financovan z pravidelnych povinnych
plateb (pojistného) pracujiciho obyvatelstva do vetejného rozpoctu. Tyto platby jsou
thned vyplaceny v podobé davek uréenych obcantim v penzi. Z toho divodu hodnota
penéz nepodléha inflaci, systém je ale velmi citlivy na demograficky vyvoj a dlouhodobé
je neudrzitelny pii klesajici mife porodnosti v populaci. Fondové financovani (FF — Fully
funded) je alternativnim zpisobem feSeni, jak se na dichod zajistit (Maaytova a kol.,
2015). Tento systém je zalozen na celozivotnich usporach jedince, kdy jsou odvedené
prostiedky investovany do finan¢nich nastroja, jako jsou napfiklad akcie ¢i dluhopisy.
Investované uspory se akumuluji a zhodnocuji tirokem, na zakladé naspoiené Castky je
nasledné v diichodu stanovena vyse penzijni davky. Na rozdil od pribézného financovani
nemusi byt systém fondové financovany regulovan a spravovan pouze stitem, ale mize

byt fizen i soukromymi penzijnimi spolecnostmi (Marek & France, 2019).

Oba uvedené modely maji sva pozitiva i negativa a potykaji se s ur€itymi riziky. Zatimco
pribézny systém je vystaven riziku vysoké miry nezameéstnanosti a rizikim z oblasti
demografie a politickych aktivit, fondové financovani podléhé vlivu inflace, kterd mtze
dosahovat vyssi hodnoty nez vynosnost jednotlivych fonda. Piehled téchto rizik je

zachycen v tab. 1.

Tab. 1: Rizika diichodovych schémat dle typu financovani

Riziko Priibézné financovani Fondové financovani
Inflace nevystaveno vystaveno
Nezaméstnanost vystaveno nevystaveno
Demografické riziko vystaveno nevystaveno
Politicka rizika vystaveno vystaveno
Riziko kapitalového trhu nevystaveno vystaveno

Zdroj: vlastni zpracovani dle Hejdukové a Pokorného (2020), 2025

Diléi schémata je dale moZzno ¢lenit podle managementu na vefejné a soukroma. Jak jiz
bylo zminéno, vefejné uspofadani je Uzce spjato s pribéZznym financovanim a je
provozovano statem, ktery garantuje vyplatu dichodovych davek z vybéru prispévk.
Soukromy management je typicky pro fondové financovani, které je spravovano subjekty

soukromého sektoru (Hejdukova & Pokorny, 2022).

Z hlediska penzijnich planti dochazi k déleni dichodovych systémli na davkovée
definované (DB — Defined benefit) a ptispévkové definované (DC — Defined
10



contribution). U davkové definovanych systémi je pfedem garantovana vySe
vyplacenych penzijnich davek, ktera je ovlivnéna tfemi faktory. Mezi tyto vlivy patii vyse
platby odvedené do dichodového systému, doba, po kterou tyto platby probihaji,
a aktudlni koeficient valorizace (Marek & France, 2019). Tento zplsob rozd€lovani
prostiedkil je vyuzivany ptredevsim u pribézného financovani. V piipad€ piispévkove
definovanych systému je urena vyse odvodi do systému, ale vyplacend vySe penzijni
davky neni pfedem stanovena. Podle Marka a France (2019, s. 6) se ,,s timto zplisobem
setkdme u fondovych systémil, nebot’ vyse penzijnich davek souvisi s mirou zhodnocenti,
kterou je obtizné garantovat v Casovém horizontu nékolika desetileti.“ U téchto systému
nese vét§inou investicni riziko 1 riziko inflace, a to bez ohledu na celkovou miru téchto
rizik, jejich ucastnik (Rutecka-Gora, 2023). Do budoucna Ize ocekavat postupny prechod
z DB systémil na DC, nebot’ piispévkoveé definované systémy jsou udrzitelnéjsi a zvySuji

spravedlnost pii vyplaceni diichodu.

Dil¢i schémata lze c¢lenit i podle povinnosti Ucasti na penzijni schéma povinné

a dobrovolné (Hejdukova & Pokorny, 2022).

Na zékladé vySe uvedeného bylo sestaveno nckolik moznych designit diichodovych
systémi, jejichz hlavnim cilem je diverzifikovat rizika jednotlivych schémat (Hejdukova
& Pokorny, 2022). Clenské staty Evropské unie (EU) se dlouhodobé potykaji s velkymi
demografickymi zménami a rostoucim tlakem na stavajici vetrejné prubézné diichodové
systémy, které nejsou schopné déle poskytovat odpovidajici dichodové davky. Svétova
banka proto jiZz od roku 1994 doporucuje ptfechod z jednopilifového systému
k vicepilifovému a zavedeni soukromych fondovych pilifd 1 povinnych soukromych
individudlnich uctd diichodového spoteni. Vicepilifovy systém ma za ukol fesit finanéni
udrzitelnost diichodovych systémli a pifiméfenost penzi a diverzifikovat zdroje
financovani dichodu (Hadad, 2023). Nejznamé;jsi pouzivané usporadani se podle obecné
teorie sklada ze tii piliti. Maaytova a kol. (2015) udavaji, ze tato tzv. tfipilifova struktura
je zalozena na kombinaci systémul pribézného a fondového financovani. Smyslem
L. pilife, ktery je pribézné financovany a ucast v ném je povinna, je poskytnuti ddvky na
zajiSténi zakladnich potieb jedince. Tento pilif se zamétuje na boj proti chudobé starSich
osob a zahrnuje povinné vetejné diichodové plany, které jsou spravovany statem
a hrazeny z pfispévkll socidlniho zabezpeceni (Orgziak, 2022). Dalsi dva pilife

pfedstavuji doplikové penzijni systémy, které jednotliveim umoziuji zvySeni jejich

vvvvv
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s tim rozdilem, Ze II. pilif je koncipovén jako povinny pro zaméstnance, zatimco II1. pilif
je vybudovan na zcela dobrovolné bazi. Kromé systému tfipilitového se lze setkat také

s rozsifenym pétipilifovym.
1.3 Diichodovy systém v Ceské republice

Stejné tak jako se vyviji spoleCnost a ekonomika, prosel i diichodovy systém za celou
svou dobu trvani dlouhym vyvojem. V minulosti byli lidé odkdzani pouze na svou rodinu,

pfipadné se mohli pokusit obratit se na cirkev ¢i charitu.

Prvni ndznak moderniho socidlniho pojisténi v podobé, jak ho zndme dnes, byl zaveden
v 80. letech 19. stoleti v Némecku tehdejSim kancléfem Otto von Bismarckem. Ten je
povazovan za prukopnika diichodového systému, nebot’ ve svém tzv. Bismarckové
modelu poprvé formuloval ptispévky, které byly pracujicimi odvadény do statniho
rozpodtu a nasledné v diichodu vyplaceny. Ceské zemé& vtu dobu spadaly pod
Rakousko-Uhersko, kde byly pfijaty ctyfi zakladni socialni zdkony Eduarda Taafeho,

které obsahovaly 1 pfijeti irazového a nemocenského pojisténi délnikt (Kase, 2021).

V roce 1924 byl vydan zékon ¢.221/1924 Sb., o pojisténi zaméstnanci pro piipad
nemoci, invalidity a stafi, ktery jako prvni zédkon definoval v Ceskoslovensku povinné
piispévky na diichodové pojisténi pro vSechny zaméstnance (Poticek, 2019). Pozdéjsi
zakon ¢. 99/1948 Sb., o narodnim pojisténi, jiz uréoval povinné pojisténi i pro osoby
samostatné vydéle¢né ¢inné. V dalSich letech doslo k ptebudovani narodniho pojisténi,
kdy bylo oddéleno nemocenske pojisténi od diichodového a také se zavedl osobni diichod.
Roku 1956 pfiisla zasadni reforma, kterd navysila vyplacené starobni diichody podle vyse

posledniho vydélku a podle poctu odpracovanych let (Kase, 2021).

Po roce 1989 doslo vlivem rozpadu komunistického reZimu ke zméné systému socidlniho
zabezpeceni, nebot” demograficky vyvoj jasné ukazoval na to, ze tehdejsi dichodovy
systém nebude dale udrzitelny. Stat proto zacal navySovat vékovou hranici pro odchod
do penze, zpiistioval pravidla pro uznani dichodu a stanovil minimalni mzdu, aby
zamezil vzniku velkého schodku ve statnim rozpoctu. V roce 1994 doslo k dalsi aprave,
kdy se diichodovy systém s jednim pilifem zménil na dvoupilifovy, pti¢emz novy III. pilif

byl ptedstaven jako penzijni pfipojisténi se statnim prispévkem.

V roce 2011 byla provedena Mald dichodova reforma, kterd pfinesla zmény ve vysi

starobniho dichodu, vydana novela zaroven posouvala diichodovy vék. ,,Necasova vlada
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pfijala zdkon, ktery stanovil —jako v jediné zemi na svété — trvaly rist definované hranice
odchodu do diichodu v zavislosti na roce narozeni daného obcana ¢i obCanky.* (Potticek,
2019, s. 55). V takovém ptipad¢ by se ale postupem Casu penze nikdo nedozil, proto byl

zakon brzy novelizovan a starobni vék zastropovan.

O dva roky pozdéji, v lednu 2013, probehla Velka dichodova reforma, ktera se tykala
pfijeti tfi zakonl, které definovaly vznik II. pilife dichodového systému neboli
dichodového spoteni. Ten byl ale k 1. lednu 2016 po tfech letech svého trvani kvili
nizkému zajmu obcanu zrusen (Ministerstvo financi [MF], 2016). V ramci této reformy
byl mimo jiné zédkon o penzijnim pfipojisténi se statnim piispévkem nahrazen zdkonem

o doplitkovém penzijnim spofeni.

Nejnovéjsi rozsahléd diichodova reforma z roku 2024 opét zavedla nékolik zmén. Pivodni
horni vékova hranice zastropovand vladou na 65 let u obou pohlavi se nyni zvysila na
67 let, pricemz tento diichodovy vek se bude tykat v§ech obcanti narozenych v roce 1989
a pozd¢ji. Snaha vlady udrzet co nejvice lidi na trhu prace byla podpofena zrusenim
povinnosti odvadét pojistné na diichodové pojisténi pro pracujici dichodce. Dale doslo
ke zptisnéni pravidel pro odchod do ptfedcasného dichodu a v budoucnu lze ocekavat

zpomaleni ristu vyplacenych penzi (Janda, 2025).

Jak uvadi Potiicek (2019), 1idé by méli stravit v dichodovém véku zhruba Ctvrtinu Zivota,
z ¢ehoz vyplyva potieba pravidelné piepocitavat vék odchodu do dichodu s ohledem na
momentalni stiedni délku zivota. Jednim z hlavnich problémi diichodového systému je
nepiiznivy demograficky vyvoj, nebot’ pocet ekonomicky aktivnich obyvatel na jednoho
dichodce se neustale snizuje. Zatimco pted tficeti lety pfipadalo na jednoho penzistu pét
ekonomicky produktivnich obyvatel, v dnesni dob¢ jsou to tfi a ptl a za dalSich 30 let to
budou pouze dva ekonomicky produktivni obyvatelé. Primérnd délka Zivota stravena
v diichodu se navic prodluzuje — pted padesati lety travili diichodci v penzi primérné
15 let, dnes je to jiz 24 let (Newstream, 2024). Proto Ize predpokladat, ze reformy bude

potiebné provadét 1 nadale.

Soucasny diichodovy systém v Ceské republice vychazi ze zékladniho tiipilitového
designu, ale sklada se pouze ze dvou pilifi, a to z I. a I1I. pilife. Prvni pilif je zndmy jako
dichodové pojisténi spravované statem. Treti pilit pfedstavuje dobrovolnou formu

spofeni do produktu doplikového penzijniho spofeni provozovaného penzijnimi
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spolecnostmi. Roku 2024 byl III. pilif rozsiten o dlouhodoby investi¢ni produkt. Druhy
pilif se v Ceském diichodovém systému jiz nenachazi.

Kazdy jednotlivy pilif predstavuje zdroj ptijmu vyplaceného v penzi. Penze z prvniho
pilite je vyplacena stitem ze statniho rozpoctu. Druhy pilif znamenal obnos penéz

naspofenych obcanem béhem jeho aktivnich let na penzijnim fondu. Tteti pilit je zalozen

vSech tii pilifa, jez jsou podrobnéji popsany nize v dalSich podkapitolach.

Obr. 2: Tiipilifovy diichodovy systém v CR

s N s stveny e N
L. pili¥ 1L pili¥ L. pili¥
\ v \, \ S
statni systém penzijni spole¢nost /penzgm SPOIECHOSt\
povinny dobrovolny . dgbr(f"omt)f
pritbézny systém fondovy systém ondovy system
ob&an nespofi na ob&an spoii na sviij obcan spofi na sviy
svij ucet dichodovy tcet penzijni ucet
diichodové pojistani diichodové spofeni dopliikové penzijni

\ spofeni j

Zdroj: vlastni zpracovani dle Fondee (2024), 2025

1.3.1 L pilir: diichodové pojisténi

Prvnim pilitem je dichodové pojisténi, které je zakladni povinnou slozkou celého
diichodového systému v Ceské republice a které se tyka viech pracujicich ob&anti zems.
Je davkové definované a funguje na principu pribézného financovani (PAYG). Tento
systém je zaloZen na prerozdélovani finan¢nich prostiedkil do pfedem znamych vydaji
(Kase, 2021). To znamena, Zze ekonomicky aktivni obyvatelé, a to jak zaméstnanci, tak
osoby samostatné vydéleéné ¢inné (OSVC), piispivaji do diichodového systému na
spolecny ucet schématu. Tim financuji penze soucasnych spoluob¢anti v neproduktivnim
veéku se splnénym narokem na dichod (Ministerstvo prace a socidlnich véci [MPSV],
2024). S nartstajici primérnou délkou Zivota se zvétSuje problém tohoto financovani. Pro
spravné fungovani je zapotiebi mit dostatecny pocet pracujicich, kteti ptispivaji do statni
pokladny v takové vysi, aby se pokryly vydaje spojené nejen se starobnimi diichody, které
maji nepfetrzité rostouci charakter. Pokud jsou pfijmy ze socialniho pojisténi niz8i nez

tyto vydaje, musi stat vznikly deficit vyplnit prostfedky ze statniho rozpoctu, které byly
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puvodné uréeny k financovani jinych statnich vydajii. Jinou moznosti je vypijceni si
penéznich prosttedkd od véfitell, ¢imz ale dochazi k zadluzeni statu. Tento pilit je
postaven na principu solidarity. Cim vy$si p¥{jmy pracujici osoba ma, tim vice odvadi na
dichodové pojisténi, ale v penzi pak nedostane zdaleka tak vysoky dichod, ktery by
pfimo imérné odpovidal témto odvodim. Naopak kdo vydélava méné, ten i méné odvadi,
ale v budoucnu bude cerpat diichod zna¢né vyssi, a to z divodu dosazeni stanoveného

minima, které pokryje zékladni Zivotni potfeby jedince.

Skvara (2016) uvadi, Ze G¢elem diichodového pojiténi je zabezpetit pojisténce ve stafi,
dale v ptipad¢ invalidity nebo imrti manzela, manzelky ¢i rodice. Toho je dosazeno
prostiednictvim dichodové davky uréené obcanlim, kteti splnili podminky pro vznik
naroku na vyplatu penze. Primarnim cilem prvniho pilife tedy je poskytovat pravidelny
meésicni pfijem v dichodu a eliminovat tak vznik chudoby a jejich moZznych dopadd na

lidi v duchodovém véku.

V ramci zakladniho diichodového pojisténi jsou vyplaceny tyto diichody (Mertl, 2023;

Ondrasek a kol., 2024):

e starobni (vCetn¢ tzv. predCasného starobniho diichodu) — finan¢ni podpora osob
s nizkym ¢i zadnym ptijmem z ditvodu stéfi;

¢ invalidni (pro invaliditu prvniho, druhého a tfetiho stupn¢) — finan¢ni podpora osob
s dlouhodobé sniZzenou pracovni neschopnosti z ditvodu nemoci, irazu nebo postizent;

e vdovsky a vdovecky — penézité davky poskytovany pii splnéni zdkonem stanovenych
podminek v pfipadé imrti manzela ¢i manZzelky;

e sirotéi — penézitd davka poskytovana pti splnéni zdkonem stanovenych podminek
v pfipad€ umrti zivitele.

Hejdukova a Pokorny (2022) slucuji vdovské, vdovecké a sirotéi dichody do jedné

spolecné skupiny poziistalostnich diichodl a rozdé€luji tak davky pouze do tii zdkladnich

typd.

Pojistné na socialni pojisténi se sklada z dichodového pojisténi, nemocenského pojisténi

a piispévku na statni politiku zaméstnanosti. Ugast na diichodovém pojisténi vychazi ze

zakona €. 155/1995 Sb., o dichodovém pojisténi (dale také jako ,,zdkon o dichodovém

pojisténi®), a je povinna pro vSechny obcany statu v produktivnim véku. Podle Ondréaska

a kol. (2024) je moZno rozliSovat n¢kolik zakladnich skupin:
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e zameéstnanci, charakterizovani jako osoby v pracovnépravnich vztazich s pracovnim
pomérem, dohodou o pracovni ¢innosti nebo dohodou o provedeni prace, a osoby
vykonavajici obdobnou ¢innost;

e 0soby samostatn¢ vydéle¢né ¢inné;

e o0soby dobrovoln¢ ucastné na dichodovém pojisténi.

Kompletni vycet povinnych ucastnikt diichodového pojisténi 1ze nalézt v § 5 zminéného
zakona. Zaméstnanci jako poplatnikovi nenalezi povinnost socialni pojistné odvadeét.
V Ceské republice za néj tuto povinnost piebira zaméstnavatel, ktery pojistné vypodita
anasledné¢ odvadi pfislusné instituci. Odvod je tvofen casti strzenou ze mzdy
zaméstnance a Casti hrazenou zaméstnavatelem, kterda ¢ini 24,8 % z vymétovaciho
zakladu. Vyméfovacim zakladem jsou piijmy ze zavislé ¢innosti, které podléhaji dani

z ptijmu fyzickych osob a nejsou od této dané osvobozeny (Ptib, 2025).

OSVC na rozdil od zaméstnance nemusi platit viechny tii slozky socialniho poji§téni,
povinné je dichodové pojisténi a piispévek na statni politiku zaméstnanosti. Ugast
podnikatele na nemocenském pojisténi je dobrovolna a zalezi pouze na ném, zda se
k pojisténi ptihlasi ¢i nikoliv. Roéni vyméfovaci zaklad pro odvod pojistného OSVC musi
¢init 55 % zrozdilu pfijmd a vydaji. Maximalni vymétovaci zaklad je stejné jako
u zaméstnance stanoven zikonem na 48nasobek primémé mzdy (Ceska sprava
socialniho zabezpegeni [CSSZ], n.d.). Piehled sazeb pojistného pro jednotlivé kategorie

pojisténcii je uveden v tab. 2.

Za socialni pojisténi je v Ceské republice zodpovédna Ceskd sprava socialniho
zabezpedeni (CSSZ), kterd ma na starost vyplaceni diichodéi a nemocenskych davek,

rozhodovani o jejich vysi 1 stanoveni naroki na jejich pobirani.

Tab. 2: Procentni sazby socidlniho pojisténi v roce 2025

Zaméstnanec Zaméstnavatel osvC
Diichodové pojisténi 6,5 % 21,5 % 28 %
2,7 %

r eew W r 0 0 b
Nemocenské pojiSténi 0,6 % 2,1 % (dobrovolng)
Prl.spevek navstatnl . ) 12 % 12 %
politiku zaméstnanosti
Celkem 7.1 % 24.8 % 29,2 % (31,9 %)

Zdroj: vlastni zpracovani dle MPSV (n.d.), 2025
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Potii¢ek (2019) uvadi, ze 95 % piijma Eeskych diichodct plyne pravé z uétu Ceské spravy
socialniho zabezpeceni. Je tedy na misté védet, jaké podminky musi zadatel splnit, aby
mohl dichodovou davku obdrzet. Pro ptiznani starobniho dichodu a vznik naroku na
jeho vyplatu musi zaroven vyhovét dvéma podminkam, a sice dosahnout dichodového

véku a splnit povinnou dobu diichodového pojisténi.

VéEkova hranice je obecné stanovena na zéklad¢ spole¢enské dohody, kdy jiz clovek neni
schopen soustavné vykonavat praci. Ve svétovém méfitku se tato hranice pohybuje okolo
65 let. Vlivem ménicich se ekonomickych a demografickych faktort dochazi v posledni
dobé ve vyspélych statech ke zvySovani véku odchodu do penze. Dichodovy vék je
upraven v zavislosti na ro¢niku narozeni, pro muze a zeny muze byt stale jesté rozdilny.
U Zen je mimo jiné rozhodujicim faktorem pocet vychovanych déti (Mertl, 2023). Podle
§ 32 zékona o diichodovém pojisténi jsou rozliSovany Ctyti skupiny pojisténci, u kterych
se vek odchodu do penze stanovuje odlisné. Prvni kategorii tvofi obané narozeni pred
rokem 1936. Dtiichodovy vék u muzl zacinal dovrSenim 60 let, u zen byl odstupnovan
podle poctu déti. Pro skupinu narozenou v obdobi 1936-1973 se diichodovy vék je
stanoven podle pfilohy A, kterd znazoriiuje jeho vypocet pro jednotlivé ro¢niky. Tteti
skupina se tyka pojisténct, ktefi se narodili v letech 1974 az 1988. Jejich dichodovy vek
se odviji od veéku 65 let a 8 mésict, ke kterym se pricte pocet kalendainich mésicti, ktery
odpovida rozdilu poctu let mezi rokem narozeni pojisténce a rokem 1973. Vék odchodu
do penze u pojiSténct narozenych po roce 1988 je aktualné ukotven na maximalnich
67 let. U Zen spadajicich do posledni kategorie se pocet vychovanych déti jiz

nezohlednuje.

Druhou podminkou pro narok na starobni diichod je splnéni pottebné doby pojisténi, ktera
odpovida souctu dnii, béhem kterych pojisténec vykondval vydelecnou ¢innost a odvadél
tak socialni pojisténi. Do této doby se zapocitava i ndhradni doba pojisténi, do které
naptiklad spadd matetska Ci otcovskd dovolend, doba, kdy je osoba vedena v evidenci
ufadu prace jako uchaze¢ o zaméstnani nebo doba péfe o osobu zavislou na péci jiné
osoby z ditvodu neptiznivého zdravotniho stavu (Pottcek, 2019). Do roku 2010 bylo
povinné hradit pojisténi po dobu alesponi 25 let, v nasledujicich letech byly doby pojisténi
odstupiiovany pokazdé o jeden rok vice. Od roku 2018 az do soucasnosti je nutna doba
pojisténi minimaln€ 35 let (Ondrasek a kol., 2024). Podrobny vyvoj potfebné doby

socialniho pojisténi je zachycen v tab. 3.
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Tab. 3: Potebna doba pojisténi

Rok dosazeni diichodového véku Potiebna doba pojisténi
pied rokem 2010 25 let
2010 26 let
2011 27 let
2012 28 let
2013 29 let
2014 30 let
2015 31 let
2016 32 let
2017 33 let
2018 34 let
po roce 2018 35 let

Zdroj: vlastni zpracovani dle § 29 zakona ¢. 155/1995 Sb., o diichodovém pojisténi, 2025

Jsou-li splnény soucasné¢ podminky naroku na vyplatu vice diichodt téhoz druhu nebo
vyplatu starobniho a invalidniho diichodu, vyplaci se pouze jeden diichod, a to ten vyssi
znich (CSSZ, n.d.). Narok na erpani pravidelného starobniho diichodu plati i pro ty, kdo
nejsou ob¢any Ceské republiky, ale v produktivnim véku se na eském diichodovém
pojisténi ucastnili.

Vyse starobniho dichodu je tvofena souctem dvou slozek, a to zakladni vymérou
a procentni vymérou. Zakladni vyméra je stanovena pevnou Castkou a je stejnd pro
vSechny diichodce. Jeji vysi kazdoro¢né stanovi vyhlaska Ministerstva prace a socialnich
veéci (MPSV) a predstavuje 10 % z primérné mzdy. V roce 2025 Cini zakladni vymeéra

4 660 Kc.

Procentni vymeéra je u kazdého pojisténce individualni, odviji se od vySe jeho dosaZenych
pfijmh a ziskané doby pojisténi. Pokud pojistnik odchazi do pfedcasného dichodu,
vymeéra se snizuje, v opacném piipad¢é pii pozd€jSim odchodu do diichodu se zvySuje.
Procentni vyméra ma spodni hranici, kterd je v soucasnosti stanovena pevné danou
¢astkou 770 K& Minimdlni vySe starobniho dichodu pro rok 2025 je tedy 5 430 K¢
(Kurzy.cz, n.d.).

Nastroj, prostfednictvim kterého vlada zvysuje diichody, je znam pod pojmem valorizace
dtchodii, odborn€ nazyvan indexace. Provadi se z divodu zachovani readlné hodnoty
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davky, ktera je oslabovéna vlivem inflace. Vyplacené diichody se zvySuji v zavislosti na
rustu indexu spottebitelskych cen (tj. na mife inflace) a na rlstu redlnych mezd.
Pti valorizaci dochazi k navySeni zakladni vyméry o pevnou ¢astku, procentni vyméry
o prislusné procento, anebo obou vymér zaroven. V lednu 2025 byla zakladni vyméra
dichodu zvySena o 260 K¢ a procentni vyméra o 0,6 %, diky ¢emuz vzrostl primérny
starobni dichod 2025 na 21 080 K& (Vypocet.cz, n.d.). O pravidelné valorizaci je
rozhodovano na konci roku s platnosti od 1. ledna roku nésledujiciho. V ptipad¢ vyssi
inflace, kterd v zakonem stanoveném obdobi doséhla aspon 5 %, miize dochdzet
1 k mimotadné valorizaci, kterd je provadéna v pribéhu roku. Mimotfadné navyseni
procentni vyméry starobniho dichodu probéhlo naptiklad v roce 2022 hned dvakrat, a to

v ¢ervnu o 8,2 % a v zafi 0 5,2 % (Vostatek, 2023).

1.3.2 1L pili¥: duchodové sporeni

Druhy pilit dichodového systému neboli penzijni spofeni bylo zavedeno vladou Petra
Necase 1. ledna 2013 a slouzilo jako doplitkovy zdroj ptijmu k pilifi prvnimu. Pilif byl

nasledné od ledna 2016 zruSen, proto je v této praci uvedena pouze jeho zdkladni

vvvvvv

Cilem diichodového spoteni bylo motivovat obCany k naspofeni a zhodnoceni ¢asti svych
penéz, které¢ jim v budoucnu mély zajistit vyss$i pfijmy v dichodu. Spoteni bylo
piispévkoveé definované a fungovalo na principu fondového financovani, n€kdy také
nazyvaného jako kapitaloveé financovany systém. Na rozdil od pribézného financovani
lidé v tomto piipad€ neodvadi penize na spolecny tcet statu, fondové investovani je totiz
spravovano soukromymi penzijnimi spolecnostmi. Kazdy ucastnik posild penézni
prostiedky na sviij vlastni diichodovy Ucet, ze kterého se investuji na kapitalovém trhu.
Celkova vySe naspotenych penéz zavisi na velikosti vkladii do zvoleného fondu a jejich
nasledné zhodnoceni, které se odviji od vybrané investi¢ni strategie. Kazda osoba tak
ovliviiuje miru zabezpeceni na své stari i mozné riziko. JelikoZz tento systém financovani
podporuje vydélavani si sdm na sebe, zabezpeceni nizkopiijmovych skupin je
povazovano za velky problém. Pfijem téchto skupin totiz ¢asto dosahuje stejné vyse jako
jejich bézné vydaje, a tak jim nezbyvaji dostate¢né volné financni prostiedky, které by si
mohly odkladat na penzi (Mertl, 2023). Demograficky vyvoj nema na rozdil od
prub&zného financovani na financovani fondové znacny nepiiznivy dopad. ,,Dichod

pojisténce neni zavisly na pocetnosti a vykonnosti soucasnych ekonomicky aktivnich
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obyvatel, ale na jeho naakumulovanych usporach a uspésnosti v jejich investovani.*

(Maaytova a kol., 2015, s. 93).

Ucast na diichodovém spoieni byla dobrovolna, respektive povinna s dobrovolnym
vstupem. Pokud se ¢lovek rozhodl do druhého pilife vstoupit, nebylo mozné uzavienou
smlouvu zrusit a z pilife vystoupit. Dobrovolné spofeni bylo zamétfené na mladou
generaci. U¢astnikem se mohl stat kazdy ekonomicky aktivni obéan starsi 18 let, horni
veékova hranice pro vstup ale byla stanovena na 35 let. Aby nedochézelo k diskriminaci
star§iho obyvatelstva, lid¢é starsi 35 let se do poloviny roku 2013 mohli rozhodnout, jestli

se k penzijnimu spofeni ptihlasi ¢i nikoliv (Kurzy.cz, 2013).

V ptipadé, ze se pojisSténec ucastnil pouze 1. pilite, bylo mu z vyplaty strhdvano na
dichodové pojisténi celkem 28 %, z toho 6,5 % ze strany zaméstnance a 21,5 % ze strany
zaméstnavatele. Pokud ovS§em mél sjednané i dichodové spoteni, na diichodové pojisténi
odvadél pouze 25 % a zbyla 3 % byla posilana do fondt neboli do II. pilife. K tomu musel
klient hradit jesté dodatecny povinny individualni ptispévek ve vysi 2 % z hrubé mzdy
atim jeho celkové odvody pojistného vzrostly na 30 % (Kase, 2021; Poticek, 2020).
Shrnuti odvodl do jednotlivych pilifi a naroku na ¢erpani diichodu je uvedeno v tab. 4.
Ve vysledku to znamenalo, Ze ucast v obou pilifich dichodového systému obnasela nizsi

fadny starobni diichod z prvniho pilife, nebot’ do néj pojisténec odvadel méne.

Tab. 4: Srovnani ucasti na I. a II. pilifi z hlediska plateb a Cerpani prostredkt

Kategorie Utastnik . pilife Utastnik L i II. pilife

25 % z hrubé mzdy do I. pilife

28 % z hrubé mzdy do 1. pilife 3 % z hrubé mzdy do II. pilife

dalsi 2 % z hrubé mzdy do
II. pilite

Odvody

5 z pribéZzného systému
Cerpani dichodu | z pribézného systému .
z fonda

Zdroj: vlastni zpracovani, 2025

Kazda penzijni spole¢nost nabizela ¢tyfi typy dichodovych fondl, které se z podstaty
veci liSily vynosnosti a mirou rizika. Na vybér bylo z dichodového fondu statnich

dluhopist, dale z konzervativniho, vyvazeného a dynamického fondu. Klient mohl

20



veskeré penézni prostiedky vlozit do jedné investi¢ni strategie nebo spofenou ¢astku

rozlozit a investovat do vice dichodovych fondu.

Druhy pilii se od toho prvniho odliSoval tim, ze v piipad¢ umrti Gcastnika nepropadly
penize naspoiené v ramci diichodového spoieni statu, ale staly se soucasti dédického
fizeni.

Predstava vlady, ze II. pilif bude hojn¢€ vyuzivan a z(c¢astni se ho nejméné ptl milionu
obcantl, se nenaplnila. V cervenci 2015 Sobotkova levicova vlada rozhodla o jeho zruseni
a jiz nebylo mozné do n¢j vstoupit. K definitivnimu ukonceni doslo 31. ledna 2016,
vyplaceni naspotfenych prosttedktl pak probihalo od fijna téhoz roku, ti¢astnici si mohli
vybrat zpisob, jakym jim budou vyplaceny. Nashromazdéné penize byly prevedeny do
prvniho pilife s tim, ze ucastnik ziskal narok na plnou vysi dichodu z néj, nebo byly
vloZzeny do nékterého z fondl v ramci tfetiho pilife, anebo byly vyplaceny piimo
klientovi. Za celou dobu existence penzijniho spofeni se k nému ptihlasilo pouze kolem

84 tisic lidi, kteti dohromady naspofili necelé tfi miliardy korun (Poticek, 2019).

Z vySe uvedeného jasné vyplyva, Ze druhy pilit mél sva pozitiva i negativa. Za hlavni
vyhody lze povazovat, Ze kazdy klient si mohl vést svlij diichodovy tcet, ze kterého mu
nalezely vSechny finan¢ni prostfedky, a spofit si na ném. Pfitom si sam volil investi¢ni
strategii, ktera ovliviiovala budouci vynosy a miru rizika. Znacnou nevyhodou byla
nemoznost s penézi disponovat pred dosaZzenim diichodového véku. Z pilife navic neslo
vystoupit a mesi¢ni vySe pfispévku byla stanovena zdkonem ve vysi procentudlniho

odvodu z hrubé mzdy.
1.3.3 1L pilif: penzijni pFripojiSténi a dopliikové penzijni sporeni

Treti pilit Ceského dichodového systému se skladd z penzijniho pfipojisténi
a doplnkového penzijniho spotfeni, nové také z dlouhodobého investi¢niho produktu.
Slouzi k individualnimu spofeni na stafi, které je zaloZeno na sjednané smlouvé mezi
klientem a vybranou penzijni spolecnosti. Tyto spolecnosti investuji nashromazdéné
prostiedky na kapitdlovych trzich, kde maji na vybér mezi statnimi dluhopisy
a investicemi do komer¢nich produktti, jako jsou naptiklad akcie (Poticek, 2019). Cilem
III. pilife je umoznovat ucastniklim vytvaret si vlastni rezervy a zvysit tak jejich finan¢ni
piijem po odchodu do dichodu. Stat podporuje klienty prostiednictvim statnich
ptispévkil, ptispévkil od zaméstnavatele a danovych ulev za ptedpokladu splnéni urcitych
podminek. Podle Rutecka-Gory (2023) je diky benefitim individualniho spofeni
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v podob¢ statni a daiiové podpory ¢esky diichodovy systém nejstédiejsim ze zemi stiedni

a vychodni Evropy.

U vsech produktl zajisténi na stafi jde o dobrovolnou formu spoieni na diichod zalozenou
na fondovém financovani s ptispévkoveé definovanym systémem. Zalezi tedy na kazdém
¢lovéku, zda se rozhodne I11. pilife Gicastnit ¢i nikoliv. Klient si na svou smlouvu mésicné
posila libovolnou ¢astku, jejiz vyse uréuje vysi piispévku od statu. Cesky stat se snazi
motivovat své obCany k vlastnimu zabezpeceni na penzi v rdmci tfetiho pilife co nejvice,
proto krom¢ statni podpory umoziuje klientim 1 piipisovani piispévki od
zameéstnavatele na jejich ucet, navic nabizi i snizovani danového zakladu. Poslednim
piispévkem, ktery kazdy ticastnik pravidelné obdrzi, je zhodnoceni jeho investovanych
prostfedki. Po splnéni dohodnutych podminek spoteni, mezi které patii dosazeni urcitého
veéku (vétSinou 60 let) a doby spofeni (minimalné 5 let), ma klient narok na vraceni
nashromazdénych penéz. Jednou z moznosti je dozivotni vyplata vymétené penze, dale

se jednd o jednorazové vyplaceni, vyplatu penze na dobu urcitou ¢i vyplatu naspotenych

prostiedkll dédicim (Pottcek, 2019).

Treti pilif vznikl jako dopln€k k prvnimu piliti vyddnim zakona ¢. 42/1994 Sb.,
o penzijnim piipojisténi se statnim prispévkem a o zménach nékterych zakon
souvisejicich s jeho zavedenim (dale také jako ,,zakon o penzijnim pfipojiSténi se stdtnim
prispévkem®). Nasledné¢ zacaly vznikat penzijni fondy, coZ jsou finan¢ni instituce
zajistujici klientim spofeni na stafi, které jsou pod kontrolou Ceské narodni banky
(CNB). V ramci dtichodové reformy doslo v roce 2013 v soukromém sektoru ke vzniku
dopliikkového penzijniho spofeni, které je upraveno zdkonem ¢&.427/2011 Sb.,
o doplitkovém penzijnim spofeni (déale také jako ,,zakon o doplitkovém penzijnim
spofeni) a které nahradilo penzijni pfipojiSténi. Pivodni penzijni fondy byly nahrazeny
transformovanymi fondy, které nadale provozuji penzijni pfipojiSténi. U téchto fondl
byly zachovany tehdejsi podminky, penzijni spole¢nosti musi investovat velmi
konzervativné do bezpecnych aktiv s minimélnim rizikem. To sice sniZzuje moznost
vy$§itho zhodnoceni, na druhou stranu méa klient jistotu nezdporného zhodnoceni
vlozenych investic. U dopliikového penzijniho spoifeni byly nové fondy pojmenovany
jako ucastnické fondy. Kazda penzijni spole¢nost musi ze zakona mit v nabidce povinny
konzervativni fond. Dale si vytvafi libovolné typy ucastnickych fonda s riznou
strukturou portfolia, kdy se lze nejcastéji setkat s vyvazenym a s dynamickym fondem

(Fondee, 2024). Tyto investi¢ni strategie se li§i mirou vynosnosti a rizikovosti, na rozdil
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od penzijniho pfipojisténi u nich neni zaruCena ndvratnost vlozenych prostiedki.
Ugastnik si pii vzniku smlouvy sam zvoli, do jakého druhu uéastnického fondu bude
investovat, a tim muze ovlivnit zhodnoceni svych tspor. Transformace v roce 2013
s sebou piinesla také odd€leni majetku tcastnikii od majetku penzijniho fondu. Tato
uprava znamena, ze prispévky klientd jsou od té doby vedeny na separatnich uctech
spravovanych penzijnimi spole¢nostmi a spravce jiz nemuaze hradit své naklady pfimo

z vynosu ucastnikti (MPSV & MF, n.d.).

Do transformovanych fondi jiz nyni nelze vstupovat, puvodni smlouvy ale stale bézi
a pro stavajici ti¢astniky se nic neméni. Klienti zaroven mohou z transformovaného fondu

prejit do fondu tcastnického, opacné to vsak mozné neni.

V soucasné dobé na ceském trhu pisobi devét penzijnich spolecnosti, u kterych je mozné
si doplitkové penzijni spofeni sjednat. Jde o tyto spolecnosti (MF, 2025):

¢ Allianz penzijni spolecnost, a.s.,

e Conseq penzijni spolecnost, a.s.,

o Ceska spofitelna — penzijni spoleénost, a.s.,

e CSOB Penzijni spoleénost, a.s., &len skupiny CSOB,

e Generali penzijni spole¢nost, a.s.,

e KB Penzijni spolecnost, a.s.,

e NN Penzijni spolecnost, a.s.,

e Rentea penzijni spolecnost, a.s.,

e UNIQA penzijni spolecnost, a.s.

Od roku 2024 je moZzné si na penzi spofit také v rdmci nového statem podporovaného
produktu, kterym je dlouhodoby investi¢ni produkt. Penzijni pfipojisténi, doplikové
penzijni spofeni 1 dlouhodoby investi¢ni produkt jsou detailnéji popsany v samostatnych

podkapitolach dalsi ¢asti prace.

1.4 Investice

Zatimco spofeni v ramci I. pilife dichodového systému vytvaii zaklad pro zajisténi na
stafi, investovani ve vlastni rezii umoznuje ptekonat inflaci, dosdhnout vyssiho

zhodnoceni prostfedkt a ziskat dodatecny ptijem vznikly pfedchozi usporou.

Investice je aktivum pofizené za Gcelem generovat budouci pfijem nebo zvysit jeho
hodnotu v pribéhu casu (Hayes, 2024). Rejnus (2024, s. 55) uvadi, Ze: ,,investice lze
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obecné chépat jako ,vkladani soudobych prostfedkit do urcitych aktiv, které by mély
v budoucnu piinést o¢ekavany vysledek‘ nebo také jako ,zdmérné obétovani urcité presné

znamé dnesni hodnoty za ucelem ziskani vyssi, 1 kdyZ ne zcela jisté hodnoty budouci.

Investicni portfolio 1ze spravovat dvéma odlisSnymi piistupy — aktivn€ nebo pasivné. Pti
aktivnim investovani se investor snazi o pfekonani vykonnosti dané¢ho trhu. Toho lze
docilit naptiklad ndkupem podhodnocenych ¢i prodejem nadhodnocenych cennych
papiri ve spravny okamzik. Naopak pasivni investoii uplatiuji strategii ,,Buy and Hold*,
kdy béhem dlouhodobého investicniho horizontu ve svém portfoliu neprovadi casté
zmény, aby dosahli svych cilti. V jejich ptipad€ neni cilem trh porazit, ale pouze

dosahnout stejného vynosu (Malek a kol., 2010; Pokorny, 2023).

Investice 1ze rozdé€lit do nékolika skupin podle riznych hledisek. Podle druhu
investi¢niho instrumentu lze investice ¢lenit na investice relné a finan¢ni. Toto rozdéleni
je znazornéno na obr. 3. Redlné investice jsou vazany na konkrétni podnikatelské ¢innosti
nebo na predméty hmotného charakteru. Piikladem jsou investice do podnikani v oblasti
vyroby a sluzeb, zrealnych aktiv jde pak nejCastéji o investice do nemovitosti,
umeéleckych dél ¢i cennosti. Druhym typem jsou finan¢ni investice, které jsou tvofeny
kombinaci vlastnosti penéz, majetkovych aktiv a dluhovych instrumenti. Mohou jimi byt
akcie, podilové listy, dluhopisy, ale i uvéry a pujcky. Investice jsou finan¢nimi
transakcemi mezi dvéma ekonomickymi subjekty a spolecné se souvisejicimi
podminkami jsou zachyceny v listinné podobé. Tento dokument zarucuje drZziteli
finan¢nich investic urcitd prava, kterymi jsou napiiklad pravo na navraceni majetku,
pravo na ¢ast ze zisku ¢i pravo podilet se na rozhodnuti o zpisobu pouziti poskytnutych

prostiedki (Rejnus, 2024).

Obr. 3: Zakladni ¢lenéni investic

INVESTICE
REALNE FINANCNI
INVESTICE INVESTICE

—— Piimé podnikani Penézni vklady

Nakup nemovitosti Poskytovani uvéri a phjcek

—— Nakup nemovitych véci Nakup cennych papirii

Nakup komodit Dalsi druhy finan¢nich investic

Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnuse (2024, s. 56), 2025
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Z ¢asového hlediska jsou investice ¢lenény na kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé.
S timto rozdé€lenim souvisi pojem investicni horizont, jehoz spravné stanoveni hraje
klic¢ovou roli pro dosazeni finan¢nich uspéchi investora. Investi¢ni horizont je obdobi,
po které se oCekava drzeni investice, dokud neni potfeba ziskat penize nazpét (Chen,
2023). Kudlacek (2024) investicni horizont definuje jako dobu, po kterou investofi
hodlaji ziistat zainvestovani v daném aktivu, a dodava, ze jeho délka mé znacny vliv na
miru investicniho rizika a oekavanou navratnost investice. Obecné plati, ze ¢im delsi
investi¢ni horizont je, tim agresivnéjsi muze investor byt a tim rizikov¢jsi portfolio si
muze sestavit. Naopak v krat§im c¢asovém horizontu bude voleno portfolio spise

konzervativngjsi (Kudlacek, 2024).

Kratkodobé investice jsou takové, u kterych se oc¢ekava, ze budou drzeny méné nez tii
roky. Kratkodob4d investi¢ni strategie je vhodna pro investory, kteii se blizi k odchodu do
dichodu nebo ktefi v blizké dobé budou pottebovat vétsi sumu hotovosti. Takové
investice jsou povahou konzervativni, upfednostituje se u nich bezpecnost pred rizikem.
Do portfolia kratkodobych investic 1ze zahrnout fondy penézniho trhu, spofici ucty,
vkladové certifikaty a kratkodobé dluhopisy, nebot’ jsou likvidni a je snadné je preménit

za hotovost (Chen, 2023).

Stiednédoby horizont se tyka takovych investic, u kterych se ptedpoklada, ze budou trvat
ti1 az deset let. Chen (2023) uvadi, Ze stfednédobé investicni strategie balancuji mezi
nizkym a vysokym rizikem. Portfolio by tedy v porovnani s tim pfedeSlym mélo byt
sestavené méné konzervativné. Prostfedky vném by mély byt diverzifikované
a investovany do kombinace akcii a dluhopisi. Sttednédobé investice voli lidé, ktefi
nepotifebuji mit penize k dispozici v tomto ¢asovém horizontu nebo spoti naptiklad na

prvni bydleni (Kudlacek, 2024).

Realizace dlouhodobych investic je obvykle planovana na obdobi deseti nebo dvaceti let,
jejich doba drzeni ale mtze trvat i déle. U dlouhodobého horizontu jsou investoti ochotni
podstoupit vEtsi riziko a smifit se s doCasnymi ztratami vymeénou za vétsi budouci vynosy
a vyss§i zhodnoceni portfolia. Nejbéznéjsi dlouhodobou investici je diichodové spofeni,
v ramci dlouhodobé strategie je dale doporuceno investovat do akcii velkych spolecnosti,
globalné diverzifikovanych akciovych fondi, indexovych fondl nebo nemovitosti (Chen,

2023; Kudlacek, 2024).

25



Rejnus (2024) déale zminuje dalsi mozny zplsob ¢lenéni investic z hlediska strategickych
zaméri na investice piimé a portfoliové. Pfimé investice provadi investor se zamérem
dosazeni urcitého procentniho podilu na zédkladnim kapitalu urc¢itého podniku a ziskéani
tim trvalého vlivu na jeho fizeni. Tyto investice jsou nejcastéji realizovany pravnickymi
osobami a jsou cilené na velké akciové spolecnosti. Portfoliové investice jsou pofizovany
za UCelem co nejvysSiho zhodnoceni docasné volnych penéznich prostiedki pii
prostiedkli do nékolika investi¢nich nastrojt, které se lisi svymi vlastnostmi a emitenty

(Rejnus, 2024).

1.4.1 Investi¢ni instrumenty

Jak jiZz bylo zminéno vySe, investi¢ni instrumenty je mozné délit na finan¢ni a redlné. Jsou
to aktiva, ktera slouzi k zvySeni bohatstvi jedince. Za nejvyznamnéj$i instrument
finan¢niho trhu, ktery umoznuje zhodnoceni volnych penéz, je vSeobecné povazovan
cenny papir, ktery je v nejvétsi mife obchodovan na kapitalovém trhu. Jedna se o listinu,
prostfednictvim které uplatituje jeji majitel finanéni nebo majetkovy ndrok vici jejimu
emitentovi (subjektu vydavajicimu cenné papiry). Pfijmy z prodeje cennych papirt
podléhaji zdanéni, od dané z pfijmu jsou vSak osvobozeny, pokud investor drzi cenné
papiry déle neZ tfi roky nebo pokud tento piijem neptesahne v kalendainim roce ¢astku
100 000 K¢. Mezi nejbéznéjsi typy cennych papirl patii akcie, dluhopisy a podilové
fondy (Engelmann & Kudlacek, 2025). O’Shea (2025) finan¢ni néstroje obecné rozdéluje

do tfi hlavnich kategorii, kterymi jsou akcie, dluhopisy a penézni ekvivalenty.

Akcie jsou typem majetkového cenného papiru piedstavujiciho vlastnicky podil na
zakladnim kapitdlu emitenta v konkrétni spolec¢nosti (Engelmann & Kudlacek, 2025).
Akcie mohou dosahovat vysokych vynost, ale oproti jinym investicim s sebou nesou také
vetsi riziko. Spolecnosti mohou ztratit svoji hodnotu, ptipadné i zkrachovat (O’Shea,
2025). Na finan¢nim trhu existuji dva hlavni typy korporatnich akcii — kmenové
a prioritni. S drzenim kmenovych akcii jsou spojena vSechna tfi zdkladni prava, kterymi
jsou pravo hlasovani na valnych hromadach, pravo na odpovidajici podil ze zisku ve
form¢ dividendy a préavo na podil na likvida¢nim zGstatku spole¢nosti. Drzitelé prioritnich
akcii ztraceji hlasovaci pravo, ale v piipadé vyplaceni dividend maji piednost pired

kmenovymi akcionafi (Rejnus, 2024).

26



Dluhopis, téz obligace, je cenny papir v podobé piijcky, se kterou je spjata povinnost
emitenta splatit dluznou castku i s uroky. ,Emitent dluhopisu (stat, firma, banka)
prostiednictvim dluhopist ziskava docasné volné finan¢ni prostiedky piebytkovych
subjektil, tzn. ze vystupuje v pozici dluznika, a majitel dluhopisu (investor) se nakupem
dluhopist od emitenta stava véfitelem.* (Malek a kol., 2010, s. 81). Dluhopisy jsou méné
rizikové nez akcie, o¢ekavaji se od nich vSak nizs§i vynosy. VySe vynosu je ovlivnéna
velikosti emise, dobou splatnosti a irokovou sazbou. Vyhodou oproti jinym variantdm
investovani je to, ze dluhopisy zajist'uji investorovi pasivni pfijem v podob¢ uroki, které
jsou vyplaceny méesi¢né nebo kvartalné. Za nejrozsitenéjsi druhy jsou povazovany statni
a korporatni dluhopisy. Statni dluhopisy jsou vydavané statnimi institucemi a diky tomu
nabizeji vynosy vyssi nez dluhopisy statni, ale jsou spojené s vétSim rizikem. Nejcasté&ji
pouzivanou obligaci je dluhopis s fixnim vynosem, kdy jeho drzitel obdrzi pravidelny
pevny kupdn vyplaceny po predem stanovenou dobu (Engelmann & Kudlacek, 2025;
Malek a kol., 2010).

Podilové fondy jsou investi¢ni nastroje kolektivniho investovani, které majitelim
umoziuji vkladat penize do diverzifikovanych portfolii. Ty jsou spravovany investi¢nimi
spole¢nostmi, a proto pii jejich drZzeni musi investor pocitat s vys§imi poplatky. Fondy
shromazd’uji prostfedky od investorti a na zéklad¢ rozhodnuti manazera fondu je nasledné
investuji do akcii, dluhopisii a dalSich aktiv. Obecné se fidi spiSe aktivnim investi¢nim
stylem, kdy se prostfednictvim ¢astého obchodovani snazi ptekonat vykonnost trhu, na
kterém investuji. Jsou oceflovany na konci kazdého obchodniho dne a jejich cena je stejna
bez ohledu na hodinu jejich nakupu ¢i prodeje. Podilové fondy lze rozdé€lit podle
investi¢ni strategie a podle tfid aktiv na fondy akciové, dluhopisové, smiSené, fondy

realnych aktiv ¢i penézniho trhu (O’Shea, 2025; Rejnus, 2024).

Vykonnost akcii se ¢asto porovnava proti akciovému (burzovnimu) indexu. To je
nastroj, ktery méfi vykonnost urcité ¢asti akcioveého trhu — naptiklad zemé, odvétvi nebo
skupiny spolecnosti — a shrnuje ji do jednoho Ccisla vyjadieného v bodech. Pofizeni
akciového indexu je ¢asto zmiflovana moznost investovani. Jeho obchodovani 1ze vSak

provadét jen nepiimo prostiednictvim ETF, které kopiruji kos akcii zahrnutych do indexu.

ETF (Exchange Traded Funds) neboli burzovné obchodované fondy jsou investi¢ni
produkty, které obvykle kopiruji slozeni akciovych indexti. Stejné jako akcie jsou

obchodovany na burze. To znamena, Ze je investor miize nakupovat nebo prodéavat po
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celou dobu, kdy je burza oteviena, a jejich cena v prubéhu dne kolisa. Diky tomu je lze
rychle a jednoduse nakupovat i prodavat, a jsou tak vhodné pro investory s aktivnim
piistupem. U ETF se neplati zadny vstupni poplatek, pouze poplatky maklérské
spolecnosti za jejich nédkup a prodej (O’Shea, 2025; Syrovy & Tyl, 2021).

Dale se lze setkat s redlnymi investi¢nimi instrumenty, které¢ predstavuji hmotné statky
a mezi které se fadi komodity, nemovitosti a movité véci. Investovani do komodit se od
ostatnich aktiv 1i8i tim, Ze z nich investor ma pouze kapitdlovy vynos. Obvykle se d€li do
mékké, jez vznikaji péstovanim. Syrovy a Tyl (2021) rozdé€luji komodity podrobnéji do
Ctyt kategorii, kterymi jsou energetické komodity (ropa, zemni plyn), primyslové kovy,
drah¢ kovy (zlato, stfibro) a zemédé¢lské produkty (pSenice, kukufice, kdva). Za
nejvyznamnéjsiho nositele a uchovatele své hodnoty je z drahych kovli povazovéno zlato,
které je mozné si pofidit ve forme zlatych slitkd, cihlicek nebo minci. Jeho cena kolisé na
zaklad¢ nabidky a poptavky, proto je obecné instrumentem vhodnéj$im pro dlouhodobou

investicni strategii (Rejnus, 2024).

Dal$i moznosti zhodnoceni volnych prosttedkll je investovani do nemovitosti, které
muze piedstavovat relativné sluSny pasivni pfijem. Prostfednictvim nemovitosti mize
investor dosahnout zisku nékolika zpisoby. Clovék mize koupit byt a nasledné ho
pronajimat. V takovém pftipadé pro néj zisk bude ptredstavovat riist hodnoty bytu
a pravidelny pfijem z najmu. Druhou moZnosti je koup€ znehodnocené nemovitosti,
kterou po provedeni rekonstrukce vlastnik proda se ziskem nebo ji pronajme. Casové
narocné&jsi je pak strategie ,,obchodnik* spocivajici v zakoupeni bytu za nizsi cenu a jeho
naslednym prodejem za cenu vyrazné vyssi. Vyhodou investic do nemovitosti je moznost
financovat vSechny zminéné zplsoby hypotecnim uvérem od banky. Pokud se chce
investor bezpracné podilet na rlstu cen nemovitosti, ale nema dostatek prostredki
k jejimu pofizeni, mize si koupit podil v nemovitostnim fondu (Bambasek, 2020).

v

Mezi nejnoveéjsi investicni instrument se fadi kryptomény. Ty Ize charakterizovat jako
typ digitalni nebo virtudlni mény, ktera funguje nezévisle na centralni bance. Transakce
proto nevyzaduji ovéfeni od zadné financni instituce, jsou pouze zaznamendvany do
decentralizované databdze zvané blockchain. Pro investory jsou kryptomény atraktivni
diky potencialu vysokych vynost, ale zaroven nesou extrémni volatilitu, jejich hodnota
totiz mize béhem kratké doby kolisat o desitky procent. Prvni zavedenou a zaroveil
nejznaméjsi kryptomeénou je Bitcoin (Staff, 2025).
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1.4.2 Investi¢ni trojuhelnik

Kazdy investor Celi investicnimu rozhodovani, které mu ma zarucit pozadovanou
rovnovahu mezi tfemi hlavnimi cili efektivniho investovani, kterymi jsou navratnost,
riziko a likvidita investic. Tyto faktory se souhrnné promitaji do klicového konceptu
znamého jako magicky investi¢ni trojuhelnik (Kudlacek, 2024). Jeho nedilné soucasti

zobrazuje obr. 4.

Obr. 4: Investi¢ni trojuhelnik

Vynos

Riziko Likvidita
Zdroj: vlastni zpracovani, 2025

»Vynosnost finan¢nich investic je investiénim kritériem udavajicim miru zhodnoceni
penéznich prostiedkd vloZenych do urc¢itého finan¢niho investi¢niho instrumentu (nebo
investi¢niho portfolia) za urcité ¢asoveé obdobi. (Rejnus, 2024, s. 178). Vynos je tedy
tvofen souctem vSech ptijmi, které investorovi plynou z jeho investic. Témi mohou byt
napiiklad vyplaty dividend, zvySeni hodnoty cenného papiru ¢i nemovitosti nebo
obdrzeni trokdi (Kudladek, 2024). Udelem je dosaZeni co nejvyssiho zhodnoceni

investovanych prostiedk.

Riziko ve svété investovani Ize chapat jako nebezpeci, pii kterém se skute¢na vynosova
mira investi¢niho instrumentu odchyli od ocekdvané vynosové miry a chténych vysledkt
tak nebude dosazeno (Malek a kol., 2010). Jin4 definice podle Gladise (2021) tika, ze
riziko je pravdépodobnost trvalé ztraty vloZené investice. Obecné lze fici, Ze neexistuje
investice, kterd by s sebou nenesla Zadné riziko. V praxi se lze setkat s mnoha druhy
investi¢nich rizik, jejichZz dopady mohou znaéné ohrozovat ocekdvané hodnoty
vynosnosti investic. Rejnus (2024) a Kudlacek (2024) za nejzasadnéjsi systematicka

neboli trzni rizika povazuji:
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e Trzni riziko — souvisi s pohybem cen na financ¢nich trzich. Jako nejznaméjsi ukazatel
tohoto rizika se pouziva tzv. volatilita, kterd je definovéna jako mira kolisani ceny
v prub&hu casu.

¢ Riziko likvidity — jde o riziko, kdy béhem drzeni investicniho instrumentu vznika
nebezpeci ztraty moznosti preméenit ho na penézni hotovost.

e Inflaéni riziko — je spjaté snebezpeCim ristu miry inflace (cenové hladiny)
v ekonomice, které vyvola pokles kupni sily zainvestovanych penéz a ma tak
neptiznivy dopad na redlnou vynosnost investic.

e Ménové riziko — tyka se investi¢nich instrumentl v cizich ménach. Vynos takovych
investic mize byt pozitivné ¢i negativné ovlivnén zménou ménovych kurzi.

e Urokové riziko — znamena ohroZeni vynosnosti z diivodu kolisani trokovych sazeb
na trhu.

e Kreditni riziko — spocivd v mozném nebezpeci, ze emitent nebude schopen dostat
svému financnimu zavazku a vratit véas nominalni hodnotu cenného papiru. Kreditni
riziko se nejéastéji tyka dluhopist.

Za nejvetsi riziko v souvislosti s investovanim povazuje vétsina lidi ztrata investovanych

penéz. Je vSak dulezité rozliSovat mezi kapitalovym rizikem a pfechodnym kolisanim

trhu. Zatimco trvala ztrata kapitalu pfedstavuje katastrofu v podobé nulové Sance ziskani
vlozenych prostiedkii zpét, kolisani trhu je pfi investovani bézné a znamena pouze
docCasny pokles hodnoty investice, coz naopak muize poslouzit jako zdroj prilezitosti

k dalS$imu nékupu (Gladis, 2021).

V zajmu sniZeni investi¢nich rizik by mél kazdy investor rozd¢lit své penézni prostfedky
do vice aktiv. Tato strategie fizeni rizik je nazyvana diverzifikaci portfolia a diky
kombinaci Siroké skaly riznych typt investic eliminuje dopady moznych rizikovych
udalosti. V dlouhodobém horizontu zajiStuje diverzifikace znacny investi¢ni uspéch,
ktery se projevuje stabilngjsi vykonnosti investic a vyraznym sniZzenim pravdépodobnosti
jejich velkych ztrat. Vici nesystematickym neboli jedine¢nym riziklim, jako je napiiklad
valka nebo pandemie, diverzifikace vSak investora neochrani (Kudlacek, 2025).

Poslednim z kritérii je likvidita, kterd ,,popisuje dobu, za kterou je mozné investici
vyménit za hotovost. Cim kratsi je tato doba, tim je investice likvidng&jsi.“ (Kudlagek,
2024). Malek a kol. (2010) dodévaji, Ze za likvidni investi¢ni instrumenty 1ze povaZzovat

takové instrumenty, které maji schopnost se pfeménit na hotovost rychle a s minimalnimi
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transakénimi ndklady. Za nejlikvidnéjsi aktiva jsou kromé hotovosti povazovany
kratkodobé dluhové cenné papiry (pokladni¢ni poukdzky), statni dluhopisy a akcie
vyznamnych spolecnosti nebo terminované vklady. Naopak mezi aktiva s nizkou
likviditou patii hmotnd aktiva, kterymi jsou naptiklad umélecké sbirky a sbératelské
pfedméty, nemovitosti, fyzické komodity ¢i podniky. V souvislosti s nelikvidnimi aktivy
se hovoti jiz 0 zminéném riziku likvidity, nebot’ kviili nizké likvidité mize jejich prodej
trvat dlouhou dobu ¢i aktivum vlastnik proda vyrazné pod cenou, v hor§im ptipadé se jej

nepodaii prodat vliibec (Syrovy & Tyl, 2021).

Je dulezité si byt védom, ze pii jakémkoli typu investice neni mozné dosahnout vSech ti
cilti najednou. Pro kazdého investora je vzdy potieba si zvolit kombinaci danych faktorti
v zavislosti na jeho osobnim rizikovém profilu. Obecné plati, Ze vztah mezi rizikem
a vynosem je piimo umérny, tedy ¢im vys$i riziko investor podstupuje, tim by mél
pozadovat i vyssi vynos. Naopak vztah mezi likviditou a vynosem je nepfimo imérny —

cvwr

2010).
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2 Penzijni produkty v Ceské republice

Tato kapitola je veénovana jednotlivym penzijnim produktim III. pilife ceského
dichodového systému. VSechny tyto formy spofeni na penzi jsou zaloZzené na dobrovolné

ucasti a slouzi k zajisténi vyssi arovné diichodu jedince.
2.1 Penzijni pripojiSténi

Prvnim statem podporovanym produktem je penzijni pfipojisténi se statnim ptispévkem,
dnes nazyvané jako transformovany fond. Této investicni varianty se mohla UcCastnit

kazda osoba starsi 18 let v dob¢ od 1. zati 1994 do 30. listopadu 2012.

Penzijni piipojisténi je koncipovano jako nominalné bezrizikové. Jeho hlavni vyhodou
totiz je, ze klient mé garanci tzv. kladné nuly. To znamena, ze ,,v okamziku vyplaty ma
zaruku, Ze dostane zpét minimaln¢ takovou ¢astku, kterou si za 1éta spofeni u dan¢ho
penzijniho fondu nagetfil, véetné statniho p¥ispévku.” (Potiicek, 2019, s. 117). Udastnik
tak ma jistotu, ze jeho vynos nebude nikdy dosahovat zapornych hodnot. Transformované
fondy vSak maji povinnost investovat velmi konzervativnim zpisobem, tedy pievazné do
statnich dluhopist, ro¢ni zhodnoceni se tak pohybuje okolo 1-2 %, coz vétSinou

nepokryje ani hodnotu inflace (Fondee, 2024).

Stat motivuje obCany k vlastnimu spofeni na diichod pomoci benefiti jako jsou statni
podpora, ptispévky od zaméstnavatele a danova uspora. ,,Pfispévky zaméstnavatele
v jakékoliv vysi jsou pro néj danové uznatelnym ndkladem a do vyse 50 000 K¢ jsou
osvobozeny od zdravotniho 1 socidlniho pojisténi.“ (Fondee, 2024). Z divodu statniho
piispévku a moZznosti pfispivani pouze na jedno penzijni pfipojisténi 1ze mit jednu aktivni

smlouvu, na kterou klient musi pfispivat minimaln¢ 100 K& mésiéné (MPSV & MF, n.d.).

Vyse piispévku od statu odpovidd mesi€nimu vkladu kazdého ucastnika a pfi splnéni
stanovenych podminek je stejna jak pro penzijni pfipojiSténi, tak pro doplitkkové penzijni
spofeni. Od vzniku tfetiho pilife az do konce roku 2012 postacovalo spofit mési¢né
100 K¢, od roku 2013 €inil minimalni klientsky pfispévek s narokem na statni pfispévek
300 K¢. V cervenci 2024 doslo k dalSimu navySeni minimalniho a maximalniho
piispévku od ucastnika i od statu. Klient ma v soucasné dobé€ narok na statni podporu pti
meésicnim vkladu v rozmezi 500—1 700 K¢, ptispévek od statu pak ¢ini 20 % ze zaslané

Castky ucastnika. Pti vlastnim piispévku nad tuto hodnotu obdrzi ¢lovék maximalni statni
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ptispévek a navic ziskava daiové zvyhodnéni viz § 15 zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich
z ptijma. To ale noveé neplati pro majitele penzijnich produkti v dichodovém véku, na
které se statni ptispévek jiz nevztahuje (Fondee, 2024). Vyvoj této statni podpory

v jednotlivych etapach je zndzornén v tab. 5.

Tab. 5: Vyse statniho ptispévku v zavislosti na velikosti ptispévku klienta

Mésicni prispévek | Statni prispévek Statni prispévek Statni prispévek
klienta (do 31. 12. 2012) (od 1. 1.2013) (od 1.7.2024)

100 K¢ 50 K¢ 0 K¢ 0 K¢

200 K¢ 90 K¢ 0 K¢ 0 K¢

300 K¢ 120 K¢ 90 K¢ 0 K¢

400 K¢ 140 K¢ 110 K¢ 0 K¢

500 K¢ 150 K¢ 130 K¢ 100 K¢
600 K¢ 150 K¢ 150 K¢ 120 K¢
700 K¢ 150 K¢ 170 K¢ 140 K¢
800 K¢ 150 K¢ 190 K¢ 160 K¢
900 K¢ 150 K¢ 210 K¢ 180 K¢

1 000 K¢ 150 K¢ 230 K¢ 200 K¢

1 100 K¢ 150 K¢ 230 K¢ 220 K¢
1200 K¢ 150 K¢ 230 K¢ 240 K¢
1300 K¢ 150 K¢ 230 K¢ 260 K¢
1400 K¢ 150 K¢ 230 K¢ 280 K¢
1500 K¢ 150 K¢ 230 K¢ 300 K¢

1 600 K& 150 K¢ 230 K¢ 320 K¢
1700 K¢ a vice 150 K¢ 230 K¢ 340 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle MSPV a MF (n.d.), 2025

Penzijni pfipojisténi nabizi kromé piispévkl také tisporu na dani. Do roku 2017 si
ucastnik mohl od zékladu dané odecist maximalné 12 000 K¢, podminkou byl minimalni
ro¢ni osobni vklad do penzijniho ptipojisténi 18 000 K¢. Nasledné se vSechny tyto ¢astky
zdvojnésobily a novd maximalni danova uleva tak Cinila 24 000 K¢ pfi ro¢nim vlozeni
ptispévkil ve vysi alespon 36 000 K¢&. V roce 2024 doslo k dalSimu navySeni, momentalné
je mozné¢ si od zakladu dan¢ odecist az 48 000 K¢ za rok. Do celkové vyse tohoto odpoctu
se v dneSni dob¢ zapocitdva souhrn vSech stditem podporovanych produktli spofeni na
stafi, mezi které kromé& penzijniho pfipojisténi a doplitkového penzijniho spoteni spada
1 Zivotni pojiSténi ¢i novy dlouhodoby investi¢ni produkt.
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Penzijni plan, ktery je soucésti kazdé smlouvy, definuje mozné davky penzijniho

pripojisténi a podminky pro ukonceni spoteni. Podle zadkona ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim

piipojisténi se statnim piispévkem mezi moznosti ukonceni smlouvy patii:

Starobni penze — narok na ni vznika kazdému ucastnikovi, ktery si na smlouvu spofil
po dobu alespont 60 mésict (5 let) a zaroven dosahl véku 60 let. Vyplata starobni penze
muze byt provedena jednorazové nebo formou dozivotni penze. Pfi jednorazovém
vyrovnani je klientovi vyplacena celd naspofena Castka vcetné statnich prispévk,
pfipsané vynosy a piispeévky od zaméstnavatele vSak musi byt zdanény 15% sazbou.
Vyhodou dozivotni penze je, ze ta zddnému zdanéni nepodléhd. V piipadé umrti
ucastnika ale nejsou zbylé prostiedky vyplaceny a propadaji ve prospéch penzijni
spole¢nosti.

Invalidni penze — pfipadé takovému klientovi, ktery si spofil minimalné¢ 60 mésict
a kterému byl pfiznan invalidni dichod z dichodového pojisténi pro invaliditu
3. stupné. K vyplaceni penze dochazi formou jednorazového vyrovnani, pti kterém je
stejn€ jako u starobni penze strZzeno 15 % z vynosl a piispévkil od zaméstnavatele,
nebo formou dozivotni invalidni penze, ktera je od zdanéni osvobozena.

Vysluhova penze — je jednou z vyhod transformovanych fondd, nebot’ klientovi
umoznuje vybér Casti vloZenych penéz diive nez v dichodovém véku. Pravo na
vysluhovou penzi vznika po nejméné 15 letech spofeni v ramci penzijniho pfipojisténi
v maximalni vysi 50 % souctu naspofenych finan¢nich prostfedkii icastnika a vSech
obdrzenych piispévki. Vyplaceni penze muze byt opét jednordzové, ale snizené
15% dani, anebo dozivotni.

Poziistalostni penze — v piipadé¢ umrti klienta naleZi penze pouze opravnénym
osobam uvedenym ve smlouvé. Podminkou je spofit minimalné 36 mésic. Pokud
poziistalostni penze neni sjednana, stdvaji se naspotfené prostredky vcetné prispévki
pfedmétem dédictvi.

Odbytné — narok na pfedCasné ukonceni smlouvy vznika ve chvili, kdy ucastnik
nesplni podminku dosazeni 60. roku Zivota nebo doba spofeni netrva déle nez 60,
resp. 36, mésicti. Na smlouve ale musi byt uhrazeno alesponi 12 mési¢nich plateb. Pti
odbytném jsou klientovi vyplaceny vSechny tspory, ovSem bez statnich ptispévkd,
které jsou vraceny Ministerstvu financi. Vynosy i pfispévky od zaméstnavatele jsou

zdanény sazbou ve vysi 15 %.
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2.2 Dopliikové penzijni sporeni

Po tprave penzijniho ptipojisténi je mozné si od 1. ledna 2013 zalozit pouze doplitkové
penzijni spofeni, oznacovano zkratkou DPS. Na rozdil od penzijniho pfipojisténi se
doplitkového penzijniho spofeni mize Ucastnit kazda fyzicka osoba jiz od narozeni.
I u tohoto produktu mize Gcastnik ziskavat ptispévky od statu, ptispévky zaméstnavatele
a dané zhodnoceni vlozenych prostfedki, vlastni spofeni je navic zvyhodnéno danovou
usporou. Podminky a pravidla vSech téchto benefitd jsou stejna jako u vyse zminéného
penzijniho pfipojisténi. Vyse statniho ptispévku odvozena od vyse klientova ptispévku je
zobrazena v tab. 5, pfispévky od zaméstnavatele do vyse 50 000 K¢ za rok nejsou snizeny
o socidlni ani zdravotni pojisténi a ucastnik mize v souctu se vSemi ostatnimi produkty

zajisténi na stafi uplatnit danovy odpocet az do vyse 48 000 K¢&.

Vramci DPS neni garantovan kladny vynos, ucastnici proto musi pifijmout urcité
investiéni riziko (MPSV & MF, n.d.). Prostfedky klientl jsou investovany v ramci
ucastnickych fondl spravovanych za Uplatu penzijnimi spole¢nostmi. Ty ze zikona
zakladaji povinny konzervativni fond a déale poskytuji rozsdhlou nabidku fonda
s riznorodou skladbou portfolia (Fondee, 2024). Jednotlivé investi¢ni strategie se 1isi
mirou zhodnoceni a rizikem ztraty, pfi¢emz kazd4 z nich musi byt schvalena CNB. Kazdy
klient se rozhoduje sam, jakou investi¢ni strategii si zvoli a do jakych Gc€astnickych fondl
sve prostiedky umisti. Mezi zakladni u€astnické fondy na ¢eském trhu se fadi (Generali
penzijni spolecnost, n.d.; NN Penzijni spole¢nost, n.d.):
e Konzervativni fond — je nejméné rizikovy, nebot” odoldva vétsim vykyvim své
hodnoty. Je proto urcen ucastnikiim, ktefi se blizi dichodovému véku a chtéji spofit
v kratkém investicnim horizontu (5 let a mén¢). Fond investuje pievazné do statnich
dluhopisti, z mensi Casti do terminovanych vklada. Vzhledem k nizkému riziku Ize
ocCekavat 1 nizky vynos, ktery se pohybuje pouze okolo 1 % p.a. Na rozdil od
transformovanych fondi mohou fondy ucastnické dosahovat i zaporného zhodnoceni.
e Vyvazeny fond — je povaZzovan za fond se stfedni mirou rizika i potencialniho vynosu.
Je vhodny pro investory, ktefi si uvédomuji mozné riziko ztraty a jsou ochotni pfijmout
doCasné¢ vykyvy hodnoty naspofenych prostiedki. Pro vyvazeny fond je
charakteristické rozdéleni aktiv do dluhopisti a do akcii €1 akciovych fondd, piicemz
podil akciové ¢asti mize ¢init maximalné 60 %. Doporuceno je investovat po dobu

5 let a vice, prumérné ro¢ni zhodnoceni dosahuje 3 %.
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Dynamicky fond — jedna se o dlouhodob¢ nejvynosnéjsi strategii, klient pfi ni vSak
¢eli nejvyssimu moznému riziku v podobé kolisani hodnoty investice. Portfolio fondu
se az ze 100 % sklada z akciovych cennych papiri. Do dynamického fondu investuji
klienti, ktefi cht&ji maximalizovat sviij vynos, dobfe snasi zvySené riziko a planuji
spofit alespon 10 let. V pfipad¢ dobré situace na financnim trhu se zhodnoceni mize

vysplhat az na dvojcifernou hodnotu.

Obecné se da fici, ze pro mladsi Gcastniky DPS je vhodné prostfedky investovat do

nejrizikovéjsiho dynamického fondu s moznosti potencialné nejvyssiho vynosu, zatimco

s pfibyvajicim vékem a bliZzicim se odchodem do dichodu je lepsi penize pfesouvat do

konzervativngj$i strategie s mens$i mirou rizika.

Zakon ¢. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spofeni definuje nékolik nasledujicich

moznych zptisobti ukonceni smlouvy a vyplaceni prostiedki z ti¢astnickych fondu:

Starobni penze — lze o ni zazadat po splnéni dvou podminek, kterymi jsou dosazeni
veéku a trvani doby spofeni. U smluv sjednanych do konce roku 2023 plati nutnost
dosahnout 60 let a doba spofeni musi Cinit minimalné 60 mésicti. Pokud si klient chce
nechat penize vyplatit jednordzove, z vynosil 1 z pfispévkil zaméstnavatele mu bude
strzeno 15 %. Pro smlouvy uzaviené od 1. ledna 2024 stéle plati povinnost dosazeni
veku 60 let, doba spofeni se ale zdvojnasobila na 120 mésicti. Pfi jednorazovém
vyrovnani se vSak 15% sazbou dani uz jen vynosy. V ptipadé€ vyplaceni prostiedkil po
dobu 10 a vice let je starobni penze od vSech dani osvobozena.

Invalidni penze — narok na pobirani této davky ziskava ucastnik ve chvili, kdy spliuje
podminku invalidity 3. stupné a zaroven na smlouvu spofti alespoii 36 mesict. Invalidni
penzi lze vypléacet pouze po urcitou dobu, a to minimalné 3 roky, kdy jsou vynosy
zdanény 15 %. Trva-li doba vyplaceni déle nez 10 let, prostiedky jiZ zdanéni
nepodléhaji.

Odbytné — je forma vyplaty prostiedki, kdy klient vypovi smlouvu pted vznikem
naroku na jiny typ davky. Vyplata odbytného u DPS je moZna aZ po 24 mésicich
spofeni a probihd jednorazové. Udastnik se vzdava statnich piispévki, vynosy

1 ptispévky od zaméstnavatele jsou snizeny 15% dani.

2.2.1 Preddichod

V doplitkovém penzijnim spofeni neni mozné si sjednat vysluhovou penzi jako tomu je

u penzijniho piipojisténi, na rozdil od transformovanych fonda ale klient mtze

36



z Gcastnickych fondi Cerpat tzv. preddiichod. Jedna se o druh penze, ktera je pojisténci
vyplacena po stanovenou dobu z jeho naspotenych prostfedki. Preddichod je urcen
klientlm, kteti jeste¢ nemaji narok na fadny dichod z I. pilite, ale piisli o praci a novou se
jim najit nedafi, anebo kratce pfed odchodem do diichodu pracovat jiz nemohou nebo
nechtgji. Ugastnik do ného mtiZe odejit nejdiive pét let pied dosazenim diichodového
véku, zaroven ale musi trvat minimaln€¢ dva roky. Vyplata pfeddiichodu musi probihat
mesicné bez preruseni ¢i pozastaveni. Tato mési¢ni splatka musi dosahovat nejméné
30 % primérné mzdy, v roce 2025 castka nesmi byt niz§i nez 13 532 K¢&. Pro narok na
preddichod je také podminkou mit sjednané dopliitkové penzijni spofeni, na jehoz
smlouvé bylo spofeno alespoit 60 mésicti, u smluv uzavienych po 1. lednu 2024 byla doba
spofeni navySena na 120 mésict. Po dobu ¢erpédni pteddiichodu je klient povazovan za
statniho pojiSténce a diky tomu neni povinen platit zdravotni pojisténi. Pokud navic nemé
zadné dalsi pfijmy, je osvobozen i od odvodi socidlniho pojisténi. Dalsi vyhodou je, ze

pii pobirani ptfeddiichodu se vyse budouci starobni penze nesnizuje.

Pojem pteddiichod byvéa nespravné zaménovan za termin predCasny dichod, proto je
dulezité upozornit na odliSnost jejich vyznamu. Pfed€asny dichod je vyplacen statem ze
systému dichodového pojisténi a je snizeny o tzv. penalizaci, ktera krati vypoctovy
zaklad starobniho dichodu. Aktudlné¢ je mozné do predcasného dichodu odejit
maximalné tii roky pred fadnym dichodem a za podminky 40 let odvodi do

diachodového pojisténi (Kurzy.cz, n.d.; Poticek, 2019).

2.3 Dlouhodoby investi¢ni produkt

Dlouhodoby investi¢ni produkt, zkracené¢ DIP, je nova forma investovani, kterd je
podporovana statem. Tento finan¢ni nastroj patii mezi produkty soukromého spoieni
ajeho cilem je vytvofeni individudlni rezervy na stafi. Stat chce prostfednictvim
dlouhodobého investi¢niho produktu motivovat obcany k investovani na diichod, proto
ho danové zvyhodiiuje pro zaméstnance i pro firmy. Neni sice podporovan statnimi
ptfispévky, umoziiuje ale dantové tlevy 1 moznost prispévku od zaméstnavatele. Oproti
penzijnimu ptipojisténi ¢i DPS je DIP vice flexibilni a u¢astnikovi nabizi vétsi volnost ve
vybéru investi¢nich produkt, do kterych bude investovat. Diky tomu mutze klient
dosahovat vys§iho zhodnoceni svych financnich prosttedkd uréenych pro penzi.
Dlouhodoby investi¢ni produkt, coby alternativa k nastrojiim III. pilife dichodového

systému, byl v Ceské republice zaveden k 1.lednu2024 a je upraven zikonem
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€. 462/2023 Sb. Do cervna roku 2024 si ho zfidilo okolo 60 000 lidi, v lednu 2025 po

prvnim roce své existence pocet stoupl na 116 500.

Dlouhodoby investi¢ni produkt mohou poskytovat pouze regulované subjekty pod

dozorem a s licenci Ceské narodni banky, jako jsou banky, investiéni spole¢nosti nebo

obchodnici s cennymi papiry. Za vedeni tctu DIP si vétSina poskytovatell neuctuje zadny

poplatek, coz je vyhodou oproti dvéma vySe uvedenymi produkty III. pilife. Tento

penzijni produkt nabizi Sirokou $kalu investi¢nich 1 bankovnich produkt a kazdy klient

si tak mtize vytvorit vlastni finan¢ni portfolio sestavené z libovolnych prostredki.

Zakladni finan¢ni nastroje, do kterych Ize v ramci DIP investovat, jsou dany zdkonem

a patfi mezi n¢:

e penézni prostfedky — prostiedky na spoficim Uctu ¢i terminovaném vkladu;

e investi¢ni cenné papiry nebo nastroje penézniho trhu — akcie, vefejné obchodovatelné
fondy (ETF) a dalsi cenné papiry dostupné na burze;

e dluhopisy — vydané Clenskymi staty EU, centralnimi bankami nebo komercnimi
bankami se sidlem v EU;

o cenné papiry kolektivniho investovani — jako jsou naptiklad podilové listy;

o derivaty, které slouzi k zajisténi ménovych nebo uvérovych rizik.

Prosttednictvim dlouhodobého investi¢niho produktu Ize investovat 1 do kryptomén skrze

vetfejné obchodovatelné produkty (ETP), obdobu ETF.

Klient miZze disponovat vice DIP najednou, zarovenn mu je umoznéno béhem jejich doby

trvani volné upravovat investi¢ni strategii a kdykoliv ménit uloZeni jednotlivych investic.

Novy produkt III. pilife pfindsi své vyhody i nevyhody. Stejné jako u doplitkového
penzijniho spofeni, 1 u dlouhodobého investi¢niho produktu plati moZnost cerpat daiiové
tilevy. Zaméstnanec i OSVC si miize snizit sviij zaklad dané az o 48 000 K& roéng. Tento
maximalni danovy odpocet odpovida pravidelnému mési¢nimu spoteni ve vysi 4 000 K¢&.
Pti takovém investovani a pfi 15% dani z pfijmu ¢ini ro¢ni danova uspora 7 200 K¢.
V ptipadé kombinace DIP s ostatnimi staitem podporovanymi produkty — tedy penzijnim
spofenim a investi¢nim zivotnim pojiSténim — se spofené Castky pro danovy odpocet

s¢itaji dohromady.

Dal$im benefitem vedeni dlouhodobého investicniho produktu je moznost cCerpat
pfispévek zaméstnavatele. To piindsi vyhody jak zaméstnanci, tak i zaméstnavateli.

Zaméstnavatel mize piispévek uplatnit jako danové uznatelny naklad az do vyse
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50 000 K¢ ro¢né€ na jednoho zaméstnance, coz odpovidd mésicni podpote 4 166 K¢.
Z prispévkill se neplati socidlni ani zdravotni pojiSténi, zaméstnanec navic neodvadi dan
z ptijmu. Ptispévek na DIP, kdy zaméstnanec obdrzi celou Castku bez dodatecnych
odvodi, tak vychazi vyhodnéji nez zvysSeni jeho mzdy. Tento fakt Ciseln¢ potvrzuje
tab. 6, ktera srovnava ¢astku 3 000 K¢ vyplacenou jednou ve formé ptispévku na DIP
a podruhé formou prostého zvySeni mzdy, ze které je odecteno 31,9 % na socidlni

pojisténi (SP), 13,5 % na zdravotni pojisténi (ZP) a 15% dan z ptijmu (DzP).

Tab. 6: Porovnani ptispévku na DIP a zvySeni mzdy zaméstnance

Cistka, kterou Odvody celkem Cza;sltnlg;’t Il:;flre‘;“
firma zaplati (SP, ZP, DzP) dostane
Prispévek 5 ) ]
na DIP 3000 K¢ 0 K¢ 3000 K¢
Zvyseni mzdy 5 ) ]
03 000 K& 4014Ke 1812 K¢ 2202 K&

Zdroj: vlastni zpracovani, 2025

Jak jiz bylo zminéno, nevyhodou dlouhodobého investi¢niho produktu je nulova statni
podpora. Na rozdil od DPS ¢i penzijniho pfipojisténi tedy klient nemé narok na statni
piispévek.

Jelikoz je DIP statem podporovany produkt, jeho podminky vybéru penéz jsou stanoveny
zakonem. Investor mize plné vyuzit vSech danovych vyhod dlouhodobého investi¢niho
produktu pouze za predpokladu, Ze dodrzi pravidlo 120/60. To znamena, Ze k vypovézeni
penzijniho produktu bez finan¢ni ztraty mtiZe dojit nejdiive po 120 mésicich (tj. 10 letech)
jeho trvani a nejdiive v 60 letech ucastnika. Pokud je alespont jedna zuvedenych
podminek poruSena, klient musi vratit veSkerou danovou usporu za poslednich 10 let
a v danovém pfiznani dodanit vSe, co bylo diky DIP uSetfeno. Zaroven musi zdanit

vSechny piispévky zaméstnavatele sazbou 15 %, a to op¢ct za 10 let zpétné.

Zisk z cennych papirl je zdanén na zédklad€ hodnotového a casového testu. Pokud ro¢ni
ptijem z jejich prodeje presdhne 100 000 K¢ a investice jsou drZzeny po dobu kratsi nez
tfi roky, klient je povinen odvést 15% dan z vynost. V opacném piipad¢ je od dané

osvobozen. (Fondee, 2024; Ministerstvo financi, 2024)

39



3 Komparace vybranych produkta zajisténi na stari

Podle priizkumu agentury Stem/Mark povazuji dvé tietiny Cechdl sou¢asny diichodovy
systém za neudrzitelny. Navic lze pfedpokladat jeho zhorSeni, a proto i do budoucna bude
potieba dalSich reforem. Pro zvyseni kvality Zivota straveného v penzi je nutné zajimat
se o alternativni formy zajiSténi na stafi a obstarat si vyssi pfijem nad rdmec starobniho

dichodu individualné.

Praktickd Cast této prace je zaméfena na porovnani vynosnosti vybranych produktii
ainvesticnich moznosti a na jejich nasledné zhodnoceni. Vypocty vykonnosti
jednotlivych variant spofeni jsou provadény pomoci modelovych ptikladii v desetiletém
obdobi. V ndvaznosti na teoretickou ¢ast je zvoleno investovani prostiedkit do
konzervativniho, vyvazeného a dynamického fondu CSOB Penzijni spoleénosti, dale do
indexu prazské burzy PX, akciového indexu S&P 500 a akcii Berkshire Hathaway.
Uvedena je i varianta dlouhodobého investi¢niho produktu, jehoz vypocet je ale pouze
teoreticky, nebot’ jeho dostupnost na trhu neodpovidéd stanovenému kritériu ¢asového

rozmezi.

Pro nasledujici komparaci je uvazovano investovani finan¢nich prostfedki po dobu
10 let. Konkrétné je zvoleno obdobi 2015-2024, a to z toho diivodu, aby bylo mozné
vykonnost jednotlivych investi¢nich alternativ hodnotit podle skute¢nych, vefejné
dostupnych statistickych dat. Hodnoty penzijnich jednotek fondl v jednotlivych letech
jsou &erpany zdat CSOB Penzijni spolednosti (2025), ceny akcii jsou ziskané

z Investing.com (2025) a Prague Stock Exchange (2025).

Vsechny uvedené modelové piiklady predpokladaji pribézné navySovani vkladanych
penéz bez moznosti jejich vybéru. Pro zjednoduSeni a korektni srovnani danych
investi¢nich produktli je pocitano s jednoro¢nimi vklady provadénymi na zacatku ledna
kazdého roku. Tyto pravidelné vklady jsou tvofeny vlastnimi prostfedky ucastnika ve vysi
50 000 K¢ a dale u produktt, které to umoziuji, i roénimi piispevky od statu a piispévky
od zaméstnavatele. Do zhodnoceni vlozenych prostfedkl je zapocitana i uspora penéz,
ktera je déna nizSim danovym odvodem v disledku snizeni danového zdkladu
o odecitatelné polozky. Fiktivni investor tedy za celou uvazovanou dobu spotfeni
investuje vlastni penize celkem desetkrat v celkové vysi 500 000 K¢. Porovnéni
vykonnosti jednotlivych variant je vzdy provadéno proti této ,,vstupni* hodnoté v ceské
meéné. V ptipadé produkti pofizovanych v cizi méné€, kterou je americky dolar, je

40



zapocitavan kurz v dobé¢ kazdého lednového nakupu a pak v dob¢ prodeje pti ukonceni

investice.

U uéastnickych fond spravovanych penzijni spoleénosti, za kterou je vybrana CSOB
Penzijni spoleCnost, je predpokladano cerpani statniho piispévku, piispévku od
zaméstnavatele 1 daflové uspory. Ackoliv v Cervenci roku 2024 byla statni podpora
navysena na 340 K¢, v kone¢nych vysledcich modelovych piikladi by se tato zména
vyznamn¢ neprojevila, a proto je po celou dobu deseti let pocitano s piispévkem od statu
ve vysi 230 K¢. Hodnota mési¢niho piispévku zaméstnavatele je stanovena na 500 K¢.
Béhem kazdého roku tak klient Gi¢astnického fondu obdrzi 2 760 K¢ v podobé statni
podpory a 6 000 K¢ od zaméstnavatele. Tyto ¢astky jsou pripocitavany k pravidelnému
lednovému vkladu nasledujiciho roku. V prvnim roce si tedy ucastnik ulozi 50 000 K¢,
v kazdém dalS$im roce je pak pravidelnd nové vkladana ¢éastka navySena na 58 760 K&.
Do vypoctu je zahrnuta i maximalni dafova uspora 3 600 K¢, kterou lze ziskat pii rocnim
vkladu osobniho pfispévku ucastnika ve vysi alespon 36 000 K&, coz je splnéno.
V modelovych piikladech je tedy pii ukonceni spofeni po 10 letech k finalni ziskané

¢astce pfipoctena souhrnna dafiova uspora ve vysi 36 000 K¢.

Pti nakupu jednotlivych akcii ¢i akciovych indexid v podobé ETF nelze oproti
ucastnickym fondim cCerpat ptispevky od statu ani od zaméstnavatele, ani neni mozné
snizit dafovy zaklad. Investor tak kazdoro¢né investuje pouze své vlastni penézni
prostiedky bez dalSich zvyhodnéni. Pfimy ndkup americkych tituld se realizuje v USD.
Pti zjisténi poctu potfizovanych kusii akcii v dob& ndkupu je uvazovan ménovy kurz
piislusného obdobi.

Vynosnost kazdé predkladané investi¢ni alternativy v jednotlivych letech je vyjadiena
pomoci jejiho procentniho rocniho zhodnoceni. Pro vysledné srovnéani produktii je vSak
zasadni celkové zhodnoceni do nich vloZenych prostfedkli za celou dobu 10 let. Tento
vypocet je provadén podle nasledujiciho vzorce (1):

_ (K+u)-v N

Z 100 (D

kde: K...koneCna ¢astka na konci roku 2024,
u...celkova danova uspora,

V...soucet vSech vlastnich vkladi ucastnika, tj. 500 000 K¢.
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Jelikoz je komparace vSech produktl zajiSténi na stafi provadéna za stejnych podminek
a ve stejném Casovém obdobi, neni potieba ptihlizet k hodnot¢ inflace, a proto je ve vSech

modelovych ptikladech zanedbana.

3.1 CSOB uéastnicky povinny konzervativni fond

V prvnim pfipadé je uvazovano spotreni klientem do konzervativniho fondu v ramci
III. pilite dtichodového systému. Pro vypodet je zvolen CSOB w&astnicky povinny
konzervativni fond, ktery je uréen ptredevsim pro opatrné ucastniky, ktefi chtéji spofit po

dobu kratsi nez Ctyfi roky.

Tab. 7: Vypocet vykonnosti konzervativniho fondu

Hodnota penzijni Koneéné‘ééstka « . .

Datum vkladu jednotky (v K&) na konc1vr0ku Ro¢éni zhodnoceni
(v K¢)

1.1.2015 1,0369 50579 1,16 %
1.1.2016 1,0489 109 422 0,08 %
1.1.2017 1,0497 166 211 -1,17 %
1.1.2018 1,0374 222 824 -0,95 %
1.1.2019 1,0275 288 025 2,29 %
1.1.2020 1,0510 351767 1,44 %
1.1.2021 1,0661 392 313 -4,44 %
1.1.2022 1,0188 463 293 2,71 %
1.1.2023 1,0464 565707 8,36 %
1.1.2024 1,1339 645 505 3,37 %
Celkova danova tspora za 10 let 36 000 K¢
Celkova ziskana castka za 10 let 681 505 K¢
e T

Zdroj: vlastni zpracovani dle vlastnich vypocta, 2025

Cilem konzervativniho fondu je zaji$téni stabilniho zhodnoceni a spolehlivého vynosu
diky investovanim do statnich dluhopisi. Ugast v Gicastnickych fondech neni nijak
zpoplatnéna, klient ale penzijni spole¢nosti plati ro¢ni poplatek za spravu majetku a za

zhodnoceni prostiedkii. Uplata za obhospodafovéni &ini 0,4 % z primérné ro¢ni hodnoty

42



vlastniho kapitdlu vlozeného do fondu. ,,Uplata za zhodnoceni se poéita z rozdilu
primérmné hodnoty penzijni jednotky fondu v piislusném obdobi a nejvyssi primérné
roc¢ni hodnoty penzijni jednotky Fondu v letech pfedchazejicich prislusnému obdobi od
vzniku ucastnického fondu vynasobené primémym poctem penzijnich jednotek
v piislu$ném obdobi“ a v p¥ipadé konzervativniho fondu ¢ini 10 % (CSOB Penzijni

spole¢nost, 2025).

Z dat vyplyvajicich z tab. 7 je zfejmé, ze béhem sledované¢ho obdobi konzervativni fond
nezaznamenal zadné vysoké vynosy. Nejvyssiho zhodnoceni dosahl v roce 2023
s hodnotou 8,36 %, naopak nejhorsi vysledky lze sledovat v letech 2017, 2018 a 2021,
kdy se vykonnost fondu pohybovala v zdpornych hodnotich. Ackoliv pfi spofeni
v konzervativnim fondu Cerpal ucCastnik piispévek od statu i od zaméstnavatele a piipocetl
si dafiovou usporu ve vysi 36 000 K¢, po deseti letech investovani vlastniho piil milionu

korun doséhl timto zpiisobem koneéné ¢astky pouze 681 505 K¢.

r r

3.2 CSOB vyvaZeny uastnicky fond

Dalsi modelovy piiklad je zaloZen na spofeni v CSOB vyvazeném tucastnickém fondu.
Ten je spojen se stiedni mirou investi¢niho rizika, proto je vhodny pro klienty, ktefi jsou
v oblasti investovani jiz vzdélangj$i nebo planuji mit ve fondu uloZené své prostredky po
dobu alespon péti let. Spolecnost nezarucuje dosazeni stanoveného investi¢niho cile kviili
vykyviim na trhu, fond se vSak snazi dosahovat rtistu hodnoty své penzijni jednotky
prostfednictvim vhodného vybéru investic a jejich strukturou slozenou z dluhopist
a akcii. Ucastnik je povinen finanéni instituci hradit 1% uplatu za obhospodafovani
a uplatu za zhodnoceni vloZenych prostfedkil, kterd se pocitd stejnym zpisobem jako
u konzervativniho fondu, jeji hodnota ale pfedstavuje 15 % (CSOB Penzijni spoleénost,

2025).

Tab. 8 uvadi, ze vynosnost vyvazeného fondu dosahovala ve stanoveném obdobi
kladnych i zapornych hodnot. V letech 2018 a 2022 bylo zhodnoceni kolem -5 %, naopak
v nésledujicich letech 2019 a 2023 se fond dockal nejvétsiho tspéchu a klientiim vynesl
pres 12 %. Ucastnikovi, ktery roéné investoval 50 000 K¢& vlastnich prosttedkil a vyuzival
vyhod v podobé¢ ptispévkll a danove uznatelnych odpoctii, se podatilo na konci spoteni

ziskat 793 582 K¢&.
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Tab. 8: Vypocet vykonnosti vyvazeného fondu

Hodnota penzijni Koneéné.ééstka “ . .

Datum vkladu jednotky (v K& na konc1vr0ku Ro¢ni zhodnoceni
(v K¢)

1.1.2015 1,0463 50 607 1,21 %
1.1.2016 1,0590 115 863 5,94 %
1.1.2017 1,1219 180 024 3,09 %
1.1.2018 1,1566 224 642 -5,92 %
1.1.2019 1,0881 317 652 12,09 %
1.1.2020 1,2196 395393 5,04 %
1.1.2021 1,2811 478 791 5,43 %
1.1.2022 1,3506 509 133 -5,29 %
1.1.2023 1,2792 636 216 12,03 %
1.1.2024 1,4331 757 582 9,01 %
Celkova danova tspora za 10 let 36 000 K¢
Celkova ziskana castka za 10 let 793 582 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle vlastnich vypocti, 2025
3.3 CSOB dynamicky téastnicky fond

Posledni uvedenou variantou spofeni vramci dopliikového penzijniho spofeni je
investovani do CSOB dynamického uéastnického fondu uréeného pro zkusené investory
se znalostmi, ktefi v ném hodlaji spofit sedm a vice let. Dynamicky fond investuje
zejména do akcii, akciovych podilovych fondl a dluhopist, proto je zde o¢ekavan vyssi
vynos, ktery ale je spojen s vy$§im rizikem. Penzijni spole¢nost si u¢tuje stejné poplatky
jako u vyvazeného fondu, Uplata za spravu majetku ¢ini 1 % a Giplata ze zhodnoceni 15 %.

(CSOB Penzijni spole¢nost, 2025).

Vynosnost dynamického fondu v porovnani s vyse zminénymi fondy CSOB Penzijni
spolecnosti kolisala v pribéhu let znateln¢ vice. ZjiSt€éna data zachycena v tab. 9
poukazuji na to, Ze tento fond zaznamenal nejhors$i vysledky stejné jako fond vyvazeny
vroce 2018 a 2022. Zhodnoceni v danych letech kleslo do zdpornych c¢isel, a to

k hodnotam niz$im nez -10 %. Naopak v roce 2019 dosahlo ro¢ni zhodnoceni fondu
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svého maxima a vystoupalo az na hodnotu 23,32 %, v poslednich letech zkoumaného
obdobi se pak pohybovalo kolem 18 %. U¢astnik dynamického fondu si mohl diky statni
podpote, ptispévkiim od zameéstnavatele 1 usporam na dani z piijmu v souhrnné vysi

36 000 K¢ naspofit ve stanoveném obdobi bezmala jeden milion korun.

Tab. 9: Vypocet vykonnosti dynamického fondu

Datum vkladu Hodnota penzijni Konliéné‘ééslika Rocni zhod ,
jednotky (v K¢) na konci roku o¢ni zhodnoceni
(v K¢)
1.1.2015 1,0410 51311 2,62 %
1.1.2016 1,0683 122 744 11,51 %
1.1.2017 1,1913 193 480 6,60 %
1.1.2018 1,2699 226 537 -10,19 %
1.1.2019 1,1405 351 837 23,32 %
1.1.2020 1,4065 444 578 8,28 %
1.1.2021 1,5229 595 650 18,34 %
1.1.2022 1,8022 580 189 -11,34 %
1.1.2023 1,5978 756 397 18,38 %
1.1.2024 1,8915 963 536 18,20 %
Celkova danova tspora za 10 let 36 000 K¢
Celkova ziskana castka za 10 let 999 536 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle vlastnich vypocti, 2025
3.4 PXIndex

PX Index je kli¢ovy akciovy index Burzy cennych papirti Praha, ktery v soucasnosti
zahrnuje a sleduje vyvoj 12 nejvyznamnéjSich akciovych titulti ¢eského trhu. Kvili
nizkému poctu obsazenych spolecnosti slouzi PX pouze jako ptiblizny ukazatel vyvoje

ceské ekonomiky.
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Tab. 10: Vypocet vykonnosti PX Indexu

Hodnota akcie Konecna ¢astka

Datum vkladu v K& na koncivroku Roc¢ni zhodnoceni
(v K¢)

1.1.2015 962,13 48 758 -2,48 %
1.1.2016 938,23 97 264 -1,51 %
1.1.2017 924,04 172 701 17,27 %
1.1.2018 1 083,65 203 326 -8,70 %
1.1.2019 989,37 287 775 13,60 %
1.1.2020 112391 309 332 -8,42 %
1.1.2021 1 029,27 494 456 37,60 %
1.1.2022 1416,32 464 259 -14,73 %
1.1.2023 1 207,70 605 657 17,77 %
1.1.2024 1422,34 812 958 23,99 %
Celkova danova uspora za 10 let 0 K¢
Celkova ziskana castka za 10 let 812 958 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle vlastnich vypocti, 2025

Vysledky modelace pro ¢esky PX Index jsou zaznamenany v tab. 10. V roce 2021 dosahla
jeho vykonnost hodnoty 37,60 %, hned v nasledujicim roce 2022 se propadla na
-14,73 %. Investorovi po celou dobu drZeni indexu nevznikal narok na Zadna zvyhodnéni

od statu. Jeho celkovy vynos €inil 812 958 K¢.

3.5 S&P 500

S&P 500 je nejzndméj$i americky akciovy index, ktery zahrnuje 500 nejvétSich
a nejvyznamng&jSim americkych vetejné obchodovanych spole¢nosti. Svym charakterem
odréazi vyvoj celého akciového trhu USA a obecné je povazovan za nejpiesnéjSiho
ukazatele jeho vykonnosti. Pfimé investovani do indexu neni mozné, potidit ho ale lze
prostiednictvim nékterych ETF fondd, které jeho sloZeni a vykon pasivné kopiruji, napft.
iShares Core S&P 500 spravovany investicni spole¢nosti BlackRock. Na rozdil od

ucastnickych fonda predstavuje index technicky fez akciovym trhem, nema tedy zadny
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management a ani zadné spravni poplatky. Index S&P 500 byl pro nésledujici modelovy

ptiklad vybran diky svému vyznamu a Sirokému portfoliu.

Tab. 11: Vypocet vykonnosti indexu S&P 500

Hodnota Koneéna Ro¢ni

Datum vkladu akcie (v USD) Kurz ¢astka na kovnci shodnoceni
roku (v K¢)

1.1.2015 2 058,20 21,8714 55530 11,06 %
1.1.2016 2 012,70 24,8394 122 442 16,03 %
1.1.2017 2 257,80 25,6916 170 485 -1,14 %
1.1.2018 2 695,80 21,2731 216 682 -1,72 %
1.1.2019 2 510,00 22,4538 349 293 30,98 %
1.1.2020 3 257,80 22,6587 429 796 7,64 %
1.1.2021 3 700,70 21,4707 633 486 32,03 %
1.1.2022 4 796,60 21,8714 561 554 -17,84 %
1.1.2023 3 824,14 22,5392 752 925 23,12 %
1.1.2024 4 742,83 22,3744 1 080 247 34,54 %
Celkova danova tspora za 10 let 0 K¢
Celkova ziskana castka za 10 let 1 080 247 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle vlastnich vypoctt, 2025

Na akciovém trhu se 1ze v priibéhu kratkého Casového horizontu bézné setkavat s velkymi
vykyvy hodnot, coz zachycuje tab. 11. Roc¢ni vynosnost indexu S&P 500 se ve
sledovaném obdobi pohybovala v rozmezi od -17,84 %, které bylo dosazeno v roce 2022,
do 34,54 % v roce 2024. 1 ptes velkou volatilitu kolisani hodnot mezi jednotlivymi roky
piinesla tato investice zhodnoceni vlozenych prostftedki na celkovou castku

1 080 247 K¢.

3.6 Berkshire Hathaway

Do srovnani vynosnosti riznych investi¢nich forem byla zahrnuta i nasledujici modelace
prioritni akcie spolecnosti Berkshire Hathaway (BRK.B). Berkshire Hathaway je

americka konglomeratni holdingova spole¢nost vedena proslulym investorem Warrenem
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Buffettem. Firma vlastni a spravuje portfolio podnikl v riznych odvétvich a zachovava
konzervativni pfistup, diky cemuz je povazovana za stabilni a atraktivni investici pro

dlouhodobou strategii.

Tab. 12: Vypocet vykonnosti akcie BRK.B

Hodnota Koneénd Ro¢ni

Datum vkladu akcie (v USD) Kurz ¢astka na kovnci shodnoceni
roku (v K¢)

1.1.2015 149,17 21,8714 49 773 -0,45 %
1.1.2016 130,75 24,8394 129 305 29,60 %
1.1.2017 163,83 25,6916 178 727 -0,32 %
1.1.2018 197,22 21,2731 248 252 8,54 %
1.1.2019 202,80 22,4538 338 952 13,65 %
1.1.2020 228,39 22,6587 368 656 -5,22 %
1.1.2021 228,45 21,4707 561 513 34,12 %
1.1.2022 300,79 21,8714 649 291 6,18 %
1.1.2023 309,91 22,5392 811 887 16,10 %
1.1.2024 362,46 22,3744 1 166 321 35,32 %
Celkova danova tspora za 10 let 0 K¢
Celkova ziskana castka za 10 let 1166 321 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle vlastnich vypoctt, 2025

Jak uvadi tab. 12, maximalni vynos byl vroce 2024, kdy akcie pfinesla investorim
zhodnoceni 35,32 %. Nejniz8i vynos byl zaznamenan v roce 2020 s hodnotou -5,22 %.
Pti drzeni akcii Berkshire Hathaway v letech 2015-2024 ¢inila celkova naspotena ¢astka

1166 321 K¢.

3.7 Dlouhodoby investi¢ni produkt

Posledni modelovy ptiklad obsahuje vypocet vynosnosti dlouhodobého investi¢niho
produktu v piipad¢ investovani do akciového indexu S&P 500. Jelikoz ale DIP vznikl az
v roce 2024, je tato modelace pouze teoretickd a jejim smyslem je ptiblizit vyhodnost této

investi¢ni varianty.
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Prestoze je DIP spravovan finan¢ni instituci stejn¢ jako tcastnické fondy, na rozdil od
nich ale klient dlouhodobého investi¢niho produktu hradi jen zanedbatelny poplatek za

obhospodarovani a neplati nic za zhodnoceni prostredki.

Tab. 13: Vypocet teoretické vykonnosti DIP pfi investovani do S&P 500

Hodnota Konecna Ro¢ni

Datum vkladu akcie (v USD) Kurz ¢astka na kovnci shodnoceni
roku (v K¢)

1.1.2015 2 058,20 21,8714 55530 11,06 %
1.1.2016 2 012,70 24,8394 129 404 16,03 %
1.1.2017 2 257,80 25,6916 183 299 -1,14 %
1.1.2018 2 695,80 21,2731 235172 -1,72 %
1.1.2019 2 510,00 22,4538 381 370 30,98 %
1.1.2020 3 257,80 22,6587 470 781 7,64 %
1.1.2021 3 700,70 21,4707 695 521 32,03 %
1.1.2022 4 796,60 21,8714 617 452 -17,84 %
1.1.2023 3 824,14 22,5392 829 132 23,12 %
1.1.2024 4 742,83 22,3744 1 190 848 34,54 %
Celkova danova uspora za 10 let 36 000 K¢
Celkova ziskana castka za 10 let 1226 848 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle vlastnich vypocti, 2025

V tab. 13 jsou zachyceny vysledky, kterych by bylo docileno pfi investovanim do indexu
S&P 500 prostrednictvim DIP. Ve srovnani s tab. 11 si lze vSimnout, Ze jednotliva ro¢ni
zhodnoceni dlouhodobého investi¢niho produktu by dosahovala stejnych hodnot jako
akciovy index, celkova ziskana ¢astka po deseti letech by vSak byla odlisné. Diivodem by
byly piispévky zaméstnavatele v hodnoté 6 000 K¢, které by byly investovany spole¢né
s pravidelnym vkladem na zacatku kazdého roku. Souhrnnéd naspofend Castka by navic
byla navySena jest¢ o 36 000 K¢ diky danové uznatelnym odpoctim. Vynos

dlouhodobého investi¢niho produktu by tak ¢inil 1 226 848 K¢&.
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4 Zhodnoceni vykonnosti investi¢nich produkti

Tato kapitola shrnuje a celkoveé porovnava produkty zajisténi na stafi, které jsou popsany
jiz podrobnéji vyse.

Podle dat vyplyvajicich z &tvrtletni statistky Asociace penzijnich spole¢nosti CR (2025)
ke 4. &tvrtleti roku 2024 investovalo a u penzijnich spole¢nosti spofilo 3 982 128 Cechi,
coz odpovida 37 % ceské populace. Dohromady bylo do penzijnich fondl vlozeno pies
605 miliard KE. Vroce 2024 zaznamenaly ucastnické fondy pomérné vysokou
vykonnost. Primérné zhodnoceni hlavnich fondi dosahovalo 12,54 % u dynamickych
investiCnich strategii, 7,32 % u vyvaZenych strategii a 3,41 % u povinnych

konzervativnich fondu.

Vynosnost jednotlivych ucastnickych fonda vsech deviti penzijnich spole¢nosti ceského
trhu v roce 2024 je znazornéna na obr. 5. VSechny fondy piekonaly miru inflace, ktera
¢inila 2,4 %. Nejlépe si vedla UNIQA penzijni spolecnost, jejiz dynamicky fond dosahl
ro¢niho zhodnoceni pfes 30 %. Naopak nejhor§iho vysledku dosdhla Rentea penzijni
spolec¢nost vykonnosti svého dynamického fondu ve vysi 8,2 % a konzervativniho fondu
ve vysi pouze 2,9 %. Toto porovnani v ¢asovém horizontu jen jednoho roku ma ale zna¢né

sniZenou vypovidajici hodnotu.

Obr. 5: Zhodnoceni tcastnickych fondi penzijnich spole¢nosti za rok 2024
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10%

5%

0% O
Ceska

Allianz =~ Conseq spofitelna CSOB  Generali KB NN Rentea =~ UNIQA
penzijni = penzijni P .., Penzijni penzijni Penzijni Penzijni penzijni penzijni
spole¢nost spole¢nost ;;)I()) ]egézr:-lozlt spole¢nost spolecnost spolecnost spolenost spolecnost spole¢nost
a.s. a.s. a a.s. a.s. a.s. a.s. a.s.

a.s.
Konzervativni fond ~ 3,99% 3,75% 3,21% 2,54% 3,36% 3,76% 3,05% 2,90% 3,50%
Vyvazeny fond 8,95% 5,36% 5,96% 7,52% 7,67% 7,51% 10,75% 0,00% 9,39%
Dynamicky fond 14,65%  12,37% 9,58% 16,17%  12,92% 9,37% 18,96% 8,20% 30,30%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Otty (2025), 2025
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Z dlouhodobého hlediska je zifejmé, ze investovani v ucastnickych fondech v ramci DPS
pfinasi klientim vyssi zhodnoceni nez investovani v transformovanych fondech. To je,
vzhledem k jejich odlisné investicni strategii, piedpokladany vysledek. Rozdily
akumulovanych zhodnoceni finan¢nich prostredkii v jednotlivych fondech v poslednich
jedenécti letech graficky znazoriuje obr. 6. Je ziejmé, ze dynamické fondy ve sledovaném
obdobi sice Celily nejvétsi volatilité, ale presto dosahovaly nejlepsiho zhodnoceni pies
6 %. Vyvazené fondy zaznamenaly stfedni vykonnost, coz pfedstavuje kompromis mezi
jejich vynosem a rizikem. Zaméfeni konzervativnich a transformovanych fondl na
bezpecné investice s nizkym rizikem se odrazelo na jejich nizké kumulované vynosnosti,

ktera ¢inila pouze 1,13 %.

Obr. 6: Kumulované zhodnoceni Gcastnickych a transformovanych fondt 2013-2024

6,29 % 3,72 % 1,13 % o

Dynamické Vyvézené Povinné konzervativn{
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Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti CR (2025)

Dlouhodoby investi¢ni produkt si po prvnim roce uvedeni na cesky trh sjednalo
116 544 Cechi, kteii investovali své finanéni prostiedky v celkové vysi 2,4 miliardy K&.
Nejpopularngj§imi produkty v rdmci DIP jsou investini fondy, které tvoii 80 %

celkového objemu investovanych prostiedki (Asociace pro kapitalovy trh CR, 2025).

Porovnani penzijnich produkti IIIL pilife je uvedeno v tab. 14, kterd zachycuje

vvvvv

penzijniho spofeni a prostfednictvim dlouhodobém investi¢nim produktu.
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Tab. 14: Porovnani DPS a DIP

Dopliikové penzijni

Dlouhodoby investi¢ni

sporeni produkt
AP ANO
Statni prispévek (max. 340 K& mésicng) NE
Prlslv)evek ANO ANO
zaméstnavatele

Darnové odpocty

ANO, az 48 000 K¢ rocné
(od vkladu nad 1 700 K¢
mesicne)

ANO, az 48 000 K¢ rocné
(od vkladu 1 K¢)

Vlastni volba
investi¢ni strategie

ANO, limitovana

ANO, tplna

MozZnost zmény
investi¢ni strategie

stfedni

vysoka

Investi¢ni nastroje

ucastnické fondy penzijni
spole¢nosti

Siroka Skala
(akcie, ETF, dluhopisy)

konzervativni fond:
rocné 0,4 % za spravu fondu
+ 10 % ze zisku!

Poplatk individualni
platky vyvazeny, dynamicky fondy: (vySe zavisi na poskytovateli)
ro¢né 1 % za spravu fondu
+ 15 % ze zisku!
Podminky vybéru _ .
bez ztraty vyhod pravidlo 120/60 pravidlo 120/60

MoZnost ¢erpani

preddichodu

MoZnost ANO NE
invalidni penze

Moznos,t cerpani ANO ANO
starobni penze

Moznost Cerpani ANO NE

Cilova skupina

v

konzervativnéjsi investofi

investofi hledajici flexibilitu

Zdroj: vlastni zpracovani, 2025

Na =zaklad¢ zjisténych vysledkii z komparace investiCnich produkti zminénych

v kapitole 3 lze urcit, kterd z uvedenych variant byla v obdobi 2015-2024 nejvynosnéjsi

s ohledem na rizika a likviditu investice.

! Vypocet uplaty za obhospodaiovani a za zhodnoceni viz kapitola 3.1
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Vyvoj vykonnosti jednotlivych investi¢nich moznosti v kazdém roce sledovaného obdobi
ukazuje obr. 7. Z ného je patrné, ze piimé investovani do akcii a indext bylo zatizeno
vetsi volatilitou nez vkladani prostiedkti do ucastnickych fondi. Velkému kolisani hodnot
byl vSak vzhledem ke struktuie svého portfolia taktéz vystaven 1 dynamicky fond.
az okolo 35 %. Nejhorsich vysledkii bylo naopak dosazeno v roce 2022, kdy vétSina
produktii zaznamenala zéporné zhodnoceni. Hodnoty vynosnosti vyvazeného
a konzervativniho fondu se v priibéhu deseti let oproti ostatnim investicnim produktim
vychylovaly znatelné¢ méné, konzervativni fond za celou stanovenou dobu dokonce ani

nepiekonal hranici ro¢niho zhodnoceni 10 %.

Obr. 7: Ro¢ni zhodnoceni jednotlivych investi¢nich variant v letech 2015-2024
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/
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konzervativni fond vyvazeny fond dynamicky fond PX Index S&P 500 BRK.B

Zdroj: vlastni zpracovani dle vlastnich vypoctt, 2025

Vyslednd zhodnoceni jednotlivych investicnich produktii v letech 2015-2024 jsou
znazornéna v tab. 15. V ni vyjadiuje celkové zhodnoceni v K¢ vykonnost kazdé investice,
ktera je zjiSténa rozdilem hodnoty penzijni jednotky nebo akcie v prvnim a v poslednim
roce desetilet¢ho obdobi. U akcii a indexd pofizenych na zahraniénim trhu je dale
uvedeno i celkové zhodnoceni v USD, které zohlediiuje vliv mé€nové konverze spojené
s nakupem a prodejem aktiv v cizi mén€. U takovych obchodl hrozi ménové riziko
v podobé apreciace ¢i depreciace, které ma na vyslednou uspésnost investice vyznamny
dopad. Jak ukazuji modelové piiklady, zapocitdni ménového kurzu zpisobilo zménu

zhodnoceni o 30 procentnich bodu.
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Tab. 15: Vysledné zhodnoceni jednotlivych investi¢nich variant

Celkové Celkové Zhodnoceni Koneéna
zhodnoceni | zhodnoceni vloZenych ¢astka
v K¢ v USD prostiedki (v K¢)
Konzervativni fond 13,04 % - 36,30 % 681 505
Vyvazeny fond 49,31 % - 58,72 % 793 582
Dynamicky fond 114,77 % - 99,91 % 999 536
PX Index 83,30 % - 62,59 % 812 958
S&P 500 217,16 % 185,13 % 116,05 % 1 080 247
BRK.B 236,37 % 202,41 % 133,26 % 1166 321
DIP (S&P 500) 217,16 % 185,13 % 145,37 % 1 226 848

Zdroj: vlastni zpracovani dle vlastnich vypoctu, 2025

U celkového vyhodnoceni vykonnosti vloZenych prostredki je dileZité posoudit realné

zhodnoceni, tedy zda se investovani do zvolené varianty viibec vyplatilo. Nominalni

arealné¢ zhodnoceni srovnava tab. 16. Pfi zohlednéni kumulované miry inflace se

v pribéhu let 2015-2024 celkové realné zhodnoceni oproti tomu nominalnimu snizilo

u vSech investi¢nich produkti zhruba o 50 procentnich boda. Z vysledki je ziejmé, ze

spofeni v ramci konzervativniho fondu nebylo vyhodné, protoze v jeho piipadé doslo

k redlnému znehodnoceni, a tudiZ neptineslo Zadny redlny vynos. Vykonnost ostatnich

variant ve sledovaném obdobi jiz miru inflace pfedcila a lze u nich tak sledovat vynos

vrealné vysi. Nejlépe by si vedl dlouhodoby investicni produkt, ktery by vloZené

prostiedky investované do indexu S&P 500 zhodnotil 0 93,47 %.

Tab. 16: Porovnani nominalniho a redlného zhodnoceni investi¢nich produkti

Celkové nominalni Celkové realné
zhodnoceni v K¢ zhodnoceni v K¢
Konzervativni fond 36,30 % -15,60 %
Vyvazeny fond 58,72 % 6,82 %
Dynamicky fond 99,91 % 48,01 %
PX Index 62,59 % 10,69 %
S&P 500 116,05 % 64,15 %
BRK.B 133,26 % 81,36 %
DIP (S&P 500) 145,37 % 93,47 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle vlastnich vypocta, 2025
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Z vysledkit modelovych ptikladl a nésledného zhodnoceni a srovnani vSech uvedenych
investi¢nich variant lze obecné konstatovat, ze z dlouhodobého hlediska je piimé
investovani na akciovém trhu vynosnéjsi nez investovani do fondi doplinkového

penzijniho spofeni.

Diky podpofte od statu ptedstavuji ucastnické fondy vSak atraktivni moznost zajisténi na
stafi. Jejich nevyhody spocivaji v tom, ze ucastnik v nich mize provadét zmény
v investicni strategii jen velmi omezenym zpusobem a chce-li se vyhnout vétSing
poplatkti po ukonceni spofeni, musi si nechat penize vyplacet po dobu nejméné deseti let.
Po celou dobu trvani spofeni ptitom odvadi poplatky za obhospodarovani a za zhodnoceni
jeho spravci. Pravé tyto poplatky hraji u dlouhodobych produktii vyznamnou roli.
U produkti DPS se kazdoro¢ni spravni poplatek pohybuje kolem 1 % z aktuédlni hodnoty
prostfedkili Uicastnika. Pti uvazované dobé spoteni 10 let a dobé vyplaty také 10 let pak
klient zaplati spravci fondu zhruba 10 % z celkové sumy vlozenych prostredkii. K tomu
je navic tfeba pripocitat poplatky ze ziskd piekonavajicich maxima priméri hodnoty
jednotky z ptedchozich let (viz kapitola 3.1). O tyto poplatky je z podstaty véci snizena

vynosnost kazdého tcastnického fondu.

Témto nevyhodam neni vystaven dlouhodoby investi¢ni produkt. V jeho ptipad¢ totiz
ucastnik neplati zminéné poplatky a k celému objemu naspotfenych penéz se dostane

thned po ukonceni spofeni bez naslednych odvodu.

Dalo by se namitnout, Ze profesionalni manazer ucastnického fondu bude pfti sprave jeho
aktiv dosahovat lepSich vysledkl nez finan¢né nezkuSeny klient investujici do DIP a Ze
st Uhradu za svoji Cinnost zaslouZi. To ale rozporuje ptipad Ucastnika DIP, ktery
prostiedky vklada do ETF zamétenych na vyznamné globalni indexy, jako je S&P 500,
anebo je vklada do akcii spolecnosti BRK.B fizené jednémi z viibec nejlepSich manaZert.
V Zadném z téchto ptipadi neodvadi poplatky za spravu majetku. Klient tedy nemusi byt
pii takovém investi¢nim rozhodnuti vybaven velkou mérou znalosti a nemusi aktivné

sledovat déni na finan¢nich trzich.

Zasadni zjiSténi hodnot nejvyuzivanéjSich variant Uc€astnickych fondl, akcii BRK.B,
indextt PX a S&P 500 a DIP jsou zaznamendna v tab. 15. Vysledky za dobu trvani
produktli poslednich deset let lze povaZovat za dostatecné vypovidajici o jejich
schopnosti doru¢ovat zisk. Zadny z fondt se ani nepfibliZil vysi zhodnoceni S&P 500 &i

BRK.B, mira rizika dynamického fondu je pfitom s obéma zcela srovnatelna.
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To vSe ukazuje na vyhodu investovani formou dlouhodobého investicniho produktu
oproti dopliikovému penzijnimu spoteni. Je proto piekvapivé, ze DIP si doposud sjednalo
pouze kolem 150 tisic lidi oproti poctu klientl spoficich v tcastnickych fondech, kterych
jsou necelé 4 miliony. Ztizeni DIP je pfitom jednoduché, snadno dostupné a casto ho lze

uzaviit online.
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Z.avér

Bakalaiska prace se zaméfila na problematiku diichodového systému Ceské republiky,
kterd je vzhledem k demografickému vyvoji vyznamnym aktudlnim ekonomickym
i spoleCenskym tématem. Piispivd k lepsi orientaci v oblasti penzi, v moznostech

investovani na staii a zabyva se i zhodnocenim investi¢nich produktii dostupnych na trhu.

V teoretické Casti prace byl pfedstaven Cesky penzijni systém, ktery objasiiuje principy
financovani a fungovani jeho jednotlivych pilifi. Tento model reflektuje snahu o zajisténi
zakladniho pfijmu v diichodu a zaroven podporuje individudlni odpovédnost za finanéni
zabezpeceni na stafi. Byly popsdny produkty tietiho pilife, kterymi jsou penzijni
ptipojisténi, dopliikové penzijni spofeni a dlouhodoby investi¢ni produkt. V této ¢asti

prace jsou také uvedeny druhy investic a jejich vztah k investiénim rizikim.

Praktickd ¢ast se zabyvd komparaci vybranych investi¢nich produktii, konkrétné
zakladnich ucastnickych fondi, DIP, akcii a akciovych indexti ¢eského i zahrani¢niho
trhu. Srovnéni uvedenych variant na zékladé¢ jejich vynosnosti bylo provedeno pomoci

modelovych ptikladi, které vychazeji z redlnych dat poslednich deseti let.

Ze zjisténych vysledkd dlouhodobého investovani lze konstatovat, ze ackoliv jsou
ucastnické fondy diky statni podpofe atraktivnim zpisobem investovani, svym
zhodnocenim se zdaleka nepfiblizily vykonnosti pfimého investovani na akciovych
trzich. Tuto variantu jeSt¢ dale pifekonava spofeni v ramci dlouhodobého investi¢niho
produktu, které pii stejné moznosti piimého investovani navic vyuziva ¢erpani prostiedki
statni podpory a dalsi benefity. Ugastnik DIP piitom nemusi byt odbornikem v oboru
investic, své prostfedky mize vkladat do indexové zaméfenych ETF (napt. S&P 500)
anebo do akcii spole€nosti Berkshire Hathaway, ktera spravuje mix akcii vyznamnych
americkych spolecnosti. Na rozdil od ucastnickych fondd nemusi ¢lovék v téchto
pripadech investi¢ni spole¢nosti platit spravni poplatek, ktery miize znaénym zptisobem
snizit vyslednou hodnotu investice. Pro ucastnika jiz spoficiho v ramci III. pilife
do doplikového penzijniho spoteni je nyni nejvyhodnéjsi vkladat do ucastnickych fondt
pouze minimalni ¢astku potifebnou pro ziskani statniho pfispévku a ostatni prostiedky
investovat do DIP. I pfes zminéné vyhody se dlouhodoby investi¢ni produkt prekvapiveé
setkdva jen s pomérné malym z&jmem vefejnosti. Zjisténi praktické ¢asti potvrdilo, Ze
volba vhodné investicni strategie je zdsadnim aspektem pro dosaZzeni optimalniho
zhodnoceni uspor jedince.
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Seznam pouzitych zkratek

CNB
CR
CSOB
CSsz
DB
DC
DIP
DPS
ETF
ETP
EU
FF
MF
MPSV
osvC

PAYG

Ceska narodni banka

Ceska republika

Ceskoslovenskéa obchodni banka

Ceska sprava socialniho zabezpedeni

Defined benefit, ¢esky davkoveé definovany systém

Defined contribution, ¢esky prispévkoveé definovany systém
Dlouhodoby investi¢ni produkt

Doplitkové penzijni spoteni

Exchange Traded Fund, ¢esky burzovné obchodovany fond
Exchange Traded Product, ¢esky burzovné obchodovany produkt
Evropské unie

Fully funded, ¢esky fondové financovani

Ministerstvo financi

Ministerstvo prace a socialnich véci

Osoba samostatné vydélecné ¢inna

Pay as you go, ¢esky systém pribéZzného financovani
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Priloha A: Dichodovy vek pojisténcti narozenych v obdobi 1936 az 1973

rok diichodovy vék
narozeni .. zeny s poc¢tem vychovanych déti
muzi

0 1 2 3-4 5 avice
1936 60r+2m 57r 56r 55r 54r 53r
1937 60r+4m 57r 56r 55r 54r 53r
1938 60r+6m 57r 56r 55r 54r 53r
1939 60r+8m 57r+4m 56r 55r 54r 53r
1940 60r+10m 57r+8m 56r+4m 55r 54r 53r
1941 61r 58r 56r+8m 55r+4m 54r 53r
1942 61r+2m 58r+4m 57r 55r+8m 54r+4m 53r
1943 61r+4m 58r+8m 57r+4m 56r 54r+8m 53r+4m
1944 61r+6m 59r 57r+8m 56r+4m 55r 53r+8m
1945 61r+8m 59r+4m 58r 56r+8m 55r+4m 54r
1946 61r+10m 59r+8m 58r+4m 57r 55r+8m 54r+4m
1947 62r 60r 58r+8m 57r+4m Sé6r 54r+8m
1948 62r+2m 60r+4m 59r 57r+8m 56r+4m 55r
1949 62r+4m 60r+8m 59r+4m 58r 56r+8m 55r+4m
1950 62r+6m 61r 59r+8m 58r+4m 57r 55r+8m
1951 62r+8m 61r+4m 60r 58r+8m 57r+4m 56r
1952 62r+10m 61r+8m 60r+4m 59r 57r+8m 56r+4m
1953 63r 62r 60r+8m 59r+4m 58r 56r+8m
1954 63r+2m 62r+4m 61r 59r+8m 58r+4m 57r
1955 63r+4m 62r+8m 61r+4m 60r 58r+8m 57r+4m
1956 63r+6m 63r+2m 61r+8m 60r+4m 59r 57r+8m
1957 63r+8m 63r+8m 62r+2m 60r+8m 59r+4m 58r
1958 63r+10m 63r+10m 62r+8m 61r+2m 59r+8m 58r+4m
1959 64r 64r 63r+2m 61r+8m 60r+2m 58r+8m
1960 64r+2m 64r+2m 63r+8m 62r+2m 60r+8m 59r+2m
1961 64r+4m 64r+4m 64r+2m 62r+8m 61r+2m 59r+8m
1962 64r+6m 64r+6m 64r+6m 63r+2m 61r+8m 60r+2m
1963 64r+8m 64r+8m 64r+8m 63r+8m 62r+2m 60r+8m
1964 64r+10m 64r+10m 64r+10m 64r+2m 62r+8m 61r+2m
1965 651 651 651 64r+8m 63r+2m 61r+8m
1966 65r+1m 65r+1m 65r+1m 65r+1m 63r+8m 62r+2m
1967 65r+2m 65r+2m 65r+2m 65r+2m 64r+2m 62r+8m
1968 65r+3m 65r+3m 65r+3m 65r+3m 64r+8m 63r+2m
1969 65r+4m 65r+4m 65r+4m 65r+4m 65r+2m 63r+8m
1970 65r+5m 65r+5m 65r+5m 65r+5m 65r+5m 64r+2m
1971 65r+6m 65r+6m 65r+6m 65r+6m 65r+6m 64r+8m
1972 65r+7m 65r+7m 65r+7m 65r+7m 65r+7m 65r+2m
1973 65r+8m 65r+8m 65r+8m 65r+8m 65r+8m 65r+8m

Zdroj: vlastni zpracovani dle § 32 zdkona ¢. 155/1995 Sb., o dichodovém pojisténi, 2025




Abstrakt

Wimmerova, D. (2025). Penze a investice: ekonomicky pohled. [Bakalarskd prace,

Zéapadoceska univerzita v Plzni].
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investi¢ni produkt

Bakalai'skd prace se zaméfuje na problematiku penzijniho systému Ceské republiky a jeho
udrZitelnosti. Cilem préace je porovnéani a zhodnoceni vykonnosti vybranych investi¢nich
produkti zajiSténi na stafi. Pro komparaci byly zvoleny konzervativni, vyvazeny
a dynamicky fond dopliikkového penzijniho spofeni, dlouhodoby investi¢ni produkt,
akciové indexy PX a S&P 500 a akcie BRK.B. Z vysledki modelovych ptikladt vyplyva,
Ze spofeni v rdmci stditem podporovanych ucastnickych fondli nedosahuje zdaleka tak
vysoké vykonnosti jako individualni investovani na akciovych trzich. Za celkové
nejvyhodnéjsi produkt Ize povazovat investovani ve formé DIP, ktery kombinuje vyhody

individualniho investovani se statni podporou a dal§Simi benefity.



Abstract

Wimmerova, D. (2025). Pension and Investments: An Economic Perspective. [Bachelor

Thesis, University of West Bohemia].
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investment product

The bachelor thesis is focused on the issue of pension system of the Czech Republic and
its sustainability. The main objective of the thesis is to compare and evaluate the
performance of selected investment products of pension system. For comparison,
conservative, balanced and dynamic funds of supplementary pension savings, a long-term
investment product, PX and S&P 500 stock indices and BRK.B shares were chosen. The
results of the model examples indicate that saving in government-sponsored participating
funds does not achieve nearly as high performance as individual investing in stock
markets. Overall, the most advantageous product can be considered to be investing in the
form of a long-term investment product, which combines the advantages of individual

investing with state support and other benefits.



