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Spoření na důchod čeká 
změna. Ministerstvo fi-
nancí počítá se zrušením 
starých fondů, zvýhod-
něním mladých lidí i sní-
žením poplatků, které ve 
velkém ukrajují z úspor 
střadatelů. Právu to řekl 
Lukáš Nádvorník, spolu-
autor expertiz pro refor-
mu a ekonom z vědeckého 
institutu CERGE-EI.

Asi nejvýraznější změnou 
bude nastavení nového vý-
chozího způsobu investo-
vání. Jak to bude fungovat?

Aby spoření dostatečně za­
jistilo lidi ve stáří, musí pro­
dukovat dostatečný výnos. 
Proto se nově zavede strategie 
životního cyklu, kdy člověk 
bude po většinu produktivní­
ho věku investovat dynamic­
ky. Tedy s vyšším zhodnoce­
ním, byť s větším kolísáním. 
V produktivním věku totiž vý­
kyvy na trzích nevadí. Máte 
před sebou řadu let spoření, 
které je bohatě kompenzují.

S tím, jak se ale budou spo­
řící lidé blížit důchodovému 
věku, přesunou se peníze do 
méně výnosných, ale jistěj­
ších investic, kde jsou výky­
vy minimální, spíše žádné. 
To strategie provede auto­
maticky.
Do čeho tedy budou lidé in-
vestovat ve svých pětadva-
ceti letech?

Pokud vám bude pětadva­
cet a zvolíte si výchozí strate­
gii životního cyklu, budete in­
vestovat minimálně osmdesát 
procent svých peněz do akcií. 
A to minimálně do padesáti 
let věku. Je to v podstatě je­
diné omezení, které do život­
ního cyklu vkládáme.
A po padesátce to budou 
spíše dluhopisy?

Ano. Od padesáti let nechá­
me penzijním společnostem 
volnost v tom, jak strategii 
nastaví. Mohou si zvolit, že 
třeba během deseti let do še­
desátky podíl akcií postupně 
a systematicky klesne třeba 
až na nulu.

V šedesáti letech, kdy si ze 
zákona lze penzijko jedno­
rázově vybrat, by tedy mohl 
účet obsahovat nula procent 
akcií a sto procent dluhopi­
sů. Ale to už si každá penzij­

ní společnost nastaví podle 
vlastního uvážení.
Bude možné tuto strategii 
odmítnout?

Systém zůstane zcela dob­
rovolný. Lidem doporučíme 
to, na čem je velmi silná aka­
demická i empirická shoda, 
že je pro většinu lidí nejlepší. 
Ale nijak jim nebráníme uči­
nit vlastní rozhodnutí.

Odmítnout to ale budou 
muset aktivně. Ve chvíli, kdy 
řeknou, že strategii nechtějí, 
budou muset vyplnit inves­
tiční dotazník. Tím se ověří, 
že jejich volba vychází z ob­
jektivních skutečností.

Poté si mohou zvolit tře­
ba vyvážený nebo konzer­
vativní fond, nebo naopak 
spořit v dynamickém fon­
du celý život bez útlumu ak­
ciové složky.
Bude se strategie týkat jen 
nově spořících, nebo i těch 
stávajících?

Penzijní společnosti ji bu­
dou muset povinně zavést 
a nabízet novým klientům. 
Pokud ale již nějaký fond má­
te, nikdo vás z něj nevykáže 
a budete v něm moci setrvat, 
případně si vybrat jiný.

Ale umím si představit, že 
pokud někdo investuje velmi 
konzervativně a je relativně 
mladý, penzijní společnost ho 
může oslovit a nabídnout mu 
dobrovolný přechod ke stra­
tegii jako smysluplný prostře­
dek, jak se zajistit na stáří.

Chci zdůraznit, že v tomto 
jsme do určité míry v Evro­
pě unikátní. Jdeme na to po 
dobrém, se zachováním úpl­
né dobrovolnosti. Stát chce 
lidem všemožně pomoci, ale 
nechá konečné rozhodnutí 
na nich. Zatímco v mnoha ji­
ných státech je to postaveno 
na povinnosti vstoupit a od­
kládat si.
Hlavní asi bude přilákat 
mladé lidi. Jak je chcete 
motivovat?

Dlouho jsme si jako společ­
nost mysleli, že pro úspěšné 
spoření je klíčová výše vkla­
dů. Ale vklady jsou téměř ve­
dlejší. Dnes průměrná úložka 
ve výši tisícikoruny měsíčně, 
ukládaná desítky let, plně 
stačí na to, aby renta ve stá­
ří dosáhla v dnešních cenách 
orientačně deseti tisíc korun 
měsíčně.

Na to, aby toto nastalo, 

potřebujete dvě věci: výnos 
a čas. Výnos jsme vyřešili 
strategií životního cyklu a vý­
razným snížením poplatků. 
A čas – tedy motivaci začít br­
zy – vyřeší stát poměrně štěd­
rým bonusem: příspěvkem 
čtyřiceti procent ke vkladům 
pro mladé lidi do 29 let, a to 
do výše 1700 korun měsíčně.

Zároveň se minimální 
vklad, od kterého lze spořit, 
sníží z pěti set na sto korun. 
Je to tedy dostupné i pro lidi 
na začátku kariéry, na brigá­
dách nebo pro rodiče, kteří 
chtějí spořit dětem. Celkově 
tak mohou ve státním pří­
spěvku za rok dosáhnout až 
na 8160 korun.

Jenže dvacátníci asi ře-
ší jiné věci než vzdálenou 
penzi…

Návrh přináší mladým li­
dem možnost vybrat si třetinu 
peněz do dovršení 36 let. To 
je věk, kdy potřebují základ 
na hypotéku, chtějí cestovat 
nebo investovat do vzdělání.

Najednou se z těch peněz 
nestává něco, z čeho budou 
čerpat za mnoho desítek let. 
Věk třiceti nebo 36 let je pro 
dvacátníka mnohem bližší 
horizont a dokáže se se svý­
mi zhodnocenými úsporami 
mnohem lépe ztotožnit.

A ta třetina může být po­
měrně významná částka. 
Spočítal jsem, že pokud ro­
diče budou dítěti od jeho na­
rození spořit jen pětistovku 
měsíčně se státní podporou 
a jejich potomek po nástupu 
do práce převezme štafetu 
s úložkou tisíc korun měsíč­
ně, tak bude mít ve 36 letech 
k dispozici díky složenému 
úročení asi 700 tisíc korun. 
Myšleno v dnešních cenách 
po zohlednění inflace. To vů­

bec není zanedbatelný základ 
na hypotéku.

Podotknu, že většinou rodi­
če dětem stejně spoří na start 
do života. Jen to prostě dají 
do penzijního fondu, kde jim 
úspory zvednou vedle výno­
sů i státní příspěvek a velmi 
nízké poplatky.
Poplatky fondům se mají 
snížit na půl procenta ob-
jemu naspořených peněz. 
V současnosti jsou 0,8 až 
jedno procento z objemu 
a deset až patnáct procent 
z výnosu. Proč?

Poplatky jsou často velmi 
přehlížené téma, protože se 
jedná o malé procentuální 
částky. Ve skutečnosti však 
v dlouhodobém investování 
a spoření na stáří – kde mlu­
víme třeba o třiceti letech – 
hrají obrovskou roli.

Dvouprocentní kumulova­
ný poplatek, což je zhruba to­
lik, kolik lidé u nás průměrně 
platí v dynamických fondech, 
nás totiž v dlouhodobém ho­
rizontu připraví až o polovi­
nu finálně naspořené částky.
Proč budou zrušeny i vý-
konnostní poplatky z to-
ho, kolik fondy v daném ro-
ce vynesou? Nemohly by je 
více motivovat?

Jednotný poplatek z obje­
mu má více důvodů. Jedním 
je transparentnost. Původ­
ní složený poplatek ze dvou 
částí byl velmi nepřehledný.

Když jsem se o tom bavil 
s mnoha lidmi včetně odbor­
níků, jen naprosté minimum 
z nich bylo schopno správně 
vypočítat, kolik celkově činí. 
Pokud lidé dobře nevidí, ko­
lik za správu peněz platí, je to 
problém sám o sobě. Obtížněji 
pak mohou přijmout kvalitní 
informovanou volbu.

Jednotný poplatek půl 
procenta z objemu je srozu­
mitelný. A rozhodně nevede 
k poklesu motivace zhodno­
covat svěřené peníze. V prv­
ní řadě jsou správci fondů 
vázáni etikou řádného hos­
podáře. Musí doručit maxi­
mální výnos, jaký profil kli­
enta umožňuje.

Zároveň jsou dnes penzij­
ní fondy z velké části řízeny 
pasivními strategiemi. Více 
než polovina kapitálu je v ETF 
fondech, které sledují světové 
akciové indexy. Jejich zhod­
nocení tedy není výsledkem 

velké aktivní snahy, nýbrž to­
ho, že trhy rostou.
Podle Asociace penzijních 
společností je poplatek půl 
procenta málo, řada z nich 
má náklady okolo 0,68 pro-
centa. Nepřestanou se tomu 
fondy raději věnovat?

Z našich výpočtů, které 
jsou založeny na auditova­
ných výročních zprávách 
a číslech České národní ban­
ky, vyplývá, že nákladovost 
je ještě trochu nižší. Přibliž­
ně na úrovni nově nastavo­
vaného poplatkového stropu. 
Jedná se přitom o průměr­
nou hodnotu. Jsou penzijní 
společnosti, které jsou zře­
telně pod ní.

Nastavení tohoto stropu 
povede mimo jiné k přehod­
nocení obchodního mode­
lu u penzijních společností, 
které strop nyní překračují, 
takovým způsobem, aby se 
do něj vešly.
Jak si české penzijní fondy 
vedou v porovnání se za-
hraničními?

Jsme na tom opravdu tra­
gicky. Velká část kapitálu je 
ve starých transformovaných 
fondech, tedy v bývalém pen­
zijním připojištění, které in­
vestují extrémně konzervativ­
ně. Pokud se díváme na celou 
historii od transformace v ro­
ce 2012 a vezmeme celý pilíř 
penzijního spoření, výnos je 
značně pod dvěma procen­
ty ročně.

Úspěšné pilíře v zahraničí 
se pohybují ve vysokých jed­
notkách procent, třeba osmi 
až devíti. Švédové například 
dlouhodobě dosahují výno­
sů výrazně přes deset pro­
cent ročně. A to s podstatně 
nižšími poplatky než v České 
republice.

Bez pořádného dlouho­
dobého výnosu přitom ne­
lze kapitálový pilíř penzijní­
ho systému vybudovat. A to 
v principu. Pokud není vý­
nos průměrně alespoň, řek­
něme, šest procent ročně, 
je to v podstatě ztracená věc 
a smysluplnou rentu na stá­
ří z toho nevykouzlí nikdo.
A jak si stojí dynamické, 
tedy nejvýnosnější fondy?

Jsou na tom logicky lépe. 
Od roku 2014 do konce roku 
2024 byl jejich průměrný roč­
ní výnos po odečtení poplatků 
přibližně šest procent.

Poplatky penzijním fondům 
ubírají lidem polovinu úspor

C 
Dlouho jsme  
si mysleli,  
že pro úspěšné 
spoření je klíčová  
výše vkladů.  
Ale vklady jsou 
téměř vedlejší

Ekonom z institutu CERGE-EI Lukáš Nádvorník řekl Právu:
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Penzijní spole�nosti argu-
mentují, �e na rozdíl od 
mnoha zahrani�ních sys-
tØm�, kde je spo�ení po-
vinnØ, musejí vynaklÆdat 
prost�edky na akvizici no-
vých klient�.

To je pravda jen z�Æsti. Sys-
tØm v�ka�dØm stÆtu je dost ji-
ný a�nelze je hÆzet do jedno-
ho pytle. NÆ� systØm obsahuje 
spoustu rys� typických pro 
povinnØ pilí�e: výrazn� p�i-
spívají zam�stnavatelØ, co� je 
v�dobrovolných pilí�ích velmi 
unikÆtní, je tu obrovskÆ stÆt-
ní podpora a�podstatnÆ �Æst 
pracujících lidí penzijko mÆ.

Navíc podle výro�ních 
zprÆv nÆklady na získÆní 
nových klient� �iní p�ibli�n� 
0,15 procenta z�œspor. P�itom 
celkový poplatek u�dynamic-
kých fond� je p�ibli�n� dv� 
procenta naspo�enØ �Æstky. 
Rozhodn� není d�vod mít 
penzijko takto drahØ.
Do deseti let se mají zru�it 
transformovanØ fondy. Ne-
ní to radikÆlní krok?

TransformovanØ fondy se 
vyprazd�ují samy. Jednak 
lidØ odchÆzejí do d�chodu, 
jednak dobrovoln� p�echÆ-
zejí do jiných typ�. Ti, kte-
�í v�nich z�stanou i�za deset 
let, budou p�evedeni do kon-
zervativních fond�. Pro n� se 
tedy tØm�� nic nezm�ní, co 
se výnosu a�kolísavosti týkÆ.

Ti, kte�í zvolí dynami�-
t�j�í strategii, by z�toho m�-
li naopak výrazn� z�hlediska 
zhodnocení œspor a�zaji�t�ní 
na stÆ�í pro�tovat.

Podle výzkumu spole�nosti 
PAQ Research mÆ významnÆ 
�Æst lidí v�transformovaných 
fondech ve skute�nosti men-
tÆln� dynamický pro�l. Byli 
by spokojení v�nejdynami�-
t�j�ích fondech. Ale z�p�í�in, 
kterØ nelze racionÆln� zd�-
vodnit, skon�ili v�konzerva-
tivních produktech.
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