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Ekonom z institutu CERGE-EI Lukas Nadvornik rekl Pravu:

Poplatky penzijnim fondum
ubiraji lidem polovinu uspor

Pavel Cechl

Sporeninaddchod ¢eka
zmeéna. Ministerstvo fi-
nanci pocita se zruSenim
starych fondd, zvyhod-
nénim mladych lidi i sni-
zenim poplatkd, které ve
velkém ukrajuji z ispor
stfadateld. Pravu to fekl
Lukas Nadvornik, spolu-
autor expertiz pro refor-
mu aekonom z védeckého
institutu CERGE-EI.

Asi nejvyraznéjSi zménou
bude nastaveni nového vy-
choziho zptdsobu investo-
vani. Jak to bude fungovat?

Aby spofeni dostatecné za-
jistilo lidi ve staFi, musi pro-
dukovat dostate¢ny vynos.
Proto se noveé zavede strategie
zivotniho cyklu, kdy ¢lovék
bude po vétSinu produktivni-
ho véku investovat dynamic-
ky. Tedy s vy$§im zhodnoce-
nim, byt s vétSim kolisanim.
V produktivnim véku totiz vy-
kyvy na trzich nevadi. Mate
pred sebou Fadu let spofenti,
které je bohaté kompenzuji.

S tim, jak se ale budou spo-
Fici lidé blizit dichodovému
véku, pFesunou se penize do
méné vynosnych, ale jistéj-
Sich investic, kde jsou vyky-
vy minimalni, spise zadné.
To strategie provede auto-
maticky.

Do ¢eho tedy budou lidé in-
vestovat ve svych pétadva-
ceti letech?

Pokud vam bude pétadva-
cet a zvolite si vychozi strate-
gii zivotniho cyklu, budete in-
vestovat minimalné osmdesat
procent svych penéz do akcii.
A to minimalné do padesati
let véku. Je to v podstaté je-
diné omezeni, které do Zivot-
niho cyklu vkladame.

A po padesatce to budou
spisSe dluhopisy?

Ano. Od padeséati let necha-
me penzijnim spolecnostem
volnost v tom, jak strategii
nastavi. Mohou si zvolit, ze
tfeba béhem deseti let do Se-
desatky podil akcii postupné
a systematicky klesne tfeba
az na nulu.

V Sedeséati letech, kdy si ze
zakona lze penzijko jedno-
razové vybrat, by tedy mohl
Ucet obsahovat nula procent
akcifi a sto procent dluhopi-
sQ. Ale to uz si kazda penzij-

ni spole€nost nastavi podle
vlastniho uvazeni.

Bude mozné tuto strategii
odmitnout?

Systém zUstane zcela dob-
rovolny. Lidem doporuc¢ime
to, na ¢em je velmi silna aka-
demicka i empiricka shoda,
Ze je pro vétsinu lidi nejlepsi.
Ale nijak jim nebranime uci-
nit vlastni rozhodnuti.

Odmitnout to ale budou
muset aktivné. Ve chvili, kdy
feknou, Ze strategii nechtéji,
budou muset vyplnit inves-
tiéni dotaznik. Tim se ovéri,
Ze jejich volba vychazi z ob-
jektivnich skutecnosti.

Poté si mohou zvolit tFe-
ba vyvazeny nebo konzer-
vativni fond, nebo naopak
sporit vdynamickém fon-
du cely Zivot bez Gtlumu ak-
ciové slozky.

Bude se strategie tykat jen
noveé sporicich, neboitéch
stavajicich?

Penzijni spole¢nosti ji bu-
dou muset povinné zavést
a nabizet novym klientdm.
Pokud ale jiz néjaky fond ma-
te, nikdo véas z néj nevykaze
a budete v ném moci setrvat,
pFipadné si vybrat jiny.

Ale umim si predstavit, ze
pokud nékdo investuje velmi
konzervativné a je relativné
mlady, penzijni spole€nost ho
m{ze oslovit a nabidnout mu
dobrovolny prechod ke stra-
tegii jako smysluplny prostre-
dek, jak se zajistit na stari.

Chci zd{raznit, Ze v tomto
jsme do urcité miry v Evro-
pé unikatni. Jdeme na to po
dobrém, se zachovanim upl-
né dobrovolnosti. Stat chce
lidem véemoZzné pomoci, ale
nechéa konecné rozhodnuti
na nich. Zatimco v mnoha ji-
nych statech je to postaveno
na povinnosti vstoupit a od-
kladat si.

Hlavni asi bude prilakat
mladé lidi. Jak je chcete
motivovat?

Dlouho jsme si jako spolec-
nost mysleli, Ze pro Gspésné
sporeni je klicova vyse vkla-
dd. Ale vklady jsou témér ve-
dlejsi. Dnes prmérna tlozka
ve vysi tisicikoruny mésicné,
ukladana desitky let, plné
staci na to, aby renta ve sta-
fi dosahla v dneSnich cenach
orientacneé deseti tisic korun
meésicné.

Na to, aby toto nastalo,

potfebujete dvé véci: vynos
a Cas. Vynos jsme vyresSili
strategii zivotniho cyklu a vy-
raznym snizenim poplatkd.
A Cas — tedy motivaci zacit br-
zy — vyresi stat pomérné stéd-
rym bonusem: pFispévkem
CtyfFiceti procent ke vklad@im
pro mladé lidi do 29 let, a to
do vyse 1700 korun mésicné.

Zaroven se minimalni
vklad, od kterého lze spofit,
snizi z péti set na sto korun.
Je to tedy dostupné i pro lidi
na zacatku kariéry, na briga-
dach nebo pro rodice, ktefi
chtéji sporit détem. Celkové
tak mohou ve statnim pfri-
spévku za rok dosdhnout az
na 8160 korun.
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Dlouho jsme
simysleli,

Ze pro uspésné
sporeni je klicova
vyse vkladd.

Ale vklady jsou
témeér vedlejsi

Jenze dvacatnici asi Fe-
§i jiné véci nez vzdalenou
penzi...

Navrh pfinasi mladym li-
dem moznost vybrat si tfetinu
penéz do dovrseni 36 let. To
je vék, kdy potFebuji zaklad
na hypotéku, chtéji cestovat
nebo investovat do vzdélani.

Najednou se z téch penéz
nestava néco, z ¢eho budou
Cerpat za mnoho desitek let.
Vek tFiceti nebo 36 let je pro
dvacatnika mnohem blizsi
horizont a dokaze se se svy-
mi zhodnocenymi Usporami
mnohem lépe ztotoznit.

A ta tietina mUze byt po-
meérné vyznamna Castka.
Spocital jsem, Ze pokud ro-
dice budou ditéti od jeho na-
rozeni spofit jen pétistovku
meésitné se statni podporou
a jejich potomek po nastupu
do prace prevezme Stafetu
s tlozkou tisic korun mésic-
né, tak bude mit ve 36 letech
k dispozici diky slozenému
uroceni asi 700 tisic korun.
Mysleno v dnesnich cenach
po zohlednéni inflace. To va-

bec neni zanedbatelny zaklad
na hypotéku.

Podotknu, Ze vétSinou rodi-

Ce détem stejné spofi na start
do Zivota. Jen to prosté daji
do penzijniho fondu, kde jim
Uspory zvednou vedle vyno-
sQ i statni prispévek a velmi
nizké poplatky.
Poplatky fondGm se maji
snizit na pdl procenta ob-
jemu nasporenych penéz.
V soucasnosti jsou 0,8 az
jedno procento z objemu
a deset az patnact procent
z vynosu. Proc?

Poplatky jsou Casto velmi
prehlizené téma, protoze se
jedna o malé procentuéalni
¢éastky. Ve skutecnosti vSak
v dlouhodobém investovani
a sporeni na stari — kde mlu-
vime tfeba o tficeti letech —
hraji obrovskou roli.

Dvouprocentni kumulova-
ny poplatek, coz je zhruba to-
lik, kolik lidé u nas pr@imérné
plati v dynamickych fondech,
nas totiz v dlouhodobém ho-
rizontu pripravi az o polovi-
nu finalné nasporené ¢astky.
Proc¢ budou zrusSeny i vy-
konnostni poplatky z to-
ho, kolik fondy vdaném ro-
ce vynesou? Nemohly by je
vice motivovat?

Jednotny poplatek z obje-
mu ma vice dtivodd. Jednim
je transparentnost. PGvod-
ni slozeny poplatek ze dvou
¢asti byl velmi neprehledny.

KdyZz jsem se o tom bavil
s mnoha lidmi v¢etné odbor-
nikd, jen naprosté minimum
z nich bylo schopno spravné
vypocitat, kolik celkoveé €ini.
Pokud lidé dobre nevidi, ko-
lik za spravu penéz plati, je to
problém sam o sobé. Obtiznéji
pak mohou pFijmout kvalitni
informovanou volbu.

Jednotny poplatek pul
procenta z objemu je srozu-
mitelny. A rozhodné nevede
k poklesu motivace zhodno-
covat svérené penize. V prv-
ni Fadé jsou spravci fondd
vazani etikou fadného hos-
podare. Musi doruc€it maxi-
malni vynos, jaky profil kli-
enta umoznuje.

Zaroven jsou dnes penzij-
ni fondy z velké ¢asti Fizeny
pasivnimi strategiemi. Vice
nez polovina kapitalu je v ETF
fondech, které sleduji svétové
akciové indexy. Jejich zhod-
noceni tedy neni vysledkem

velké aktivni snahy, nybrz to-
ho, zZe trhy rostou.

Podle Asociace penzijnich
spole&nosti je poplatek pdl
procenta malo, fada z nich
manaklady okolo 0,68 pro-
centa. Nepfrestanou se tomu
fondy radéji vénovat?

Z nasich vypocta, které
jsou zaloZeny na auditova-
nych vyro€nich zpravach
a¢islech Ceské narodni ban-
ky, vyplyva, ze nakladovost
je jesté trochu niZsi. PFibliz-
né na urovni nové nastavo-
vaného poplatkového stropu.
Jedné se pFitom o prdmeér-
nou hodnotu. Jsou penzijni
spolec¢nosti, které jsou zfe-
telné pod ni.

Nastaveni tohoto stropu
povede mimo jiné k pfehod-
noceni obchodniho mode-
lu u penzijnich spole¢nosti,
které strop nyni prekracuiji,
takovym zpUsobem, aby se
do néj vesly.

Jak si Ceské penzijni fondy
vedou v porovnani se za-
hrani¢nimi?

Jsme na tom opravdu tra-
gicky. Velka ¢éast kapitéalu je
ve starych transformovanych
fondech, tedy v byvalém pen-
zijnim pripojisténi, které in-
vestuji extrémné konzervativ-
né. Pokud se divame na celou
historii od transformace v ro-
ce 2012 a vezmeme cely pili¥
penzijniho spofeni, vynos je
znacné pod dvéma procen-
ty ro€né.

Uspésné piliFe v zahranici
se pohybuji ve vysokych jed-
notkach procent, tfeba osmi
a7 deviti. Svédové napfiklad
dlouhodobé dosahuji vyno-
sl vyrazné pfes deset pro-
cent ro€né. A to s podstatné
nizsimi poplatky nez v Ceské
republice.

Bez poradného dlouho-
dobého vynosu pFitom ne-
I1ze kapitalovy pili¥ penzijni-
ho systému vybudovat. A to
v principu. Pokud neni vy-
nos prameérné alespon, fek-
néme, Sest procent ro¢né,
je to v podstaté ztracena véc
a smysluplnou rentu na sta-
Fi z toho nevykouzli nikdo.
A jak si stoji dynamicke,
tedy nejvynosnéjsi fondy?

Jsou na tom logicky Iépe.
Od roku 2014 do konce roku
2024 byl jejich pramérny rog-
ni vynos po odeéteni poplatkd
pFiblizné Sest procent.
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eskd penzijn fondy st adatel mvynk ej v znamn m@n ne fondy v jin chzemch, k&LukfE NEdvorn k.
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Penzijn spole nostiargu-
mentuj , enarozd | od
mnohazahrani n ch sys-
tdm , kdejespo en po-
vinng, musej vynaklidat
prost edky naakvizici no-
v chklient .

To je pravda jen z £sti. Sys-
tdm v ka d@m stktu je dost ji-
n anelze je hkzet do jedno-
ho pytle. N& syst@m obsahuje
spoustu rys typick ch pro
povinng@ pil e:v razn p i-
sp vaj zam stnavatel@, co je
v dobrovoln chpil chvelmi
unik£tn | je tu obrovskE stkt-
n podpora a podstatn£ Ast
pracuj ¢ ch lid penzijko mk.

Nav c podle v ro n ch
zprkv nkklady na z skiEn
nov chklient in pibli n
0,15 procenta z espor. P itom
celkov poplatek u dynamic-
k chfond jep ibli n dv
procenta naspo en@ £stky.
Rozhodn nen d vod mt
penzijko takto drah@.

Do deseti letse maj zru it
transformovan@ fondy. Ne-
n toradik£ln krok?

Transformovan@ fondy se
vyprazd uj samy. Jednak
lid? odchkzej dod chodu,
jednak dobrovoln p eché-
zej dojin chtyp .Ti, kte-

v nich z stanou i za deset
let, budou p evedeni do kon-
zervativn ch fond .Pron se
tedy tdm nicnezm n, co
se v nosu a kol savostit K£.

Ti, kte zvol dynami -
t j strategii, by ztohom -
linaopak v razn z hlediska
zhodnocen ®sporazaji t n
nastk pro tovat.

Podle v zkumu spole nosti
PAQ Research mkv znamnk

kst lid v transformovan ch
fondech ve skute nosti men-
tkln dynamick pro I.Byli
by spokojen v nejdynami -
t j chfondech.Alezp in,
kter@ nelze racion&ln zd -
vodnit, skon ili v konzerva-
tivn ch produktech.
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