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Klienti penzijnich fondi v pasti nizkych vinost
a vysokych poplatka’
LEDEN 2026

LUKAS NADVORNIK", FILIP PERTOLD"

Shrnuti

Soucasny cesky kapitalovy pilii penzijniho spofeni neplni svou funkei a vyzaduje od obcanti
nerealisticky vysoké vklady kviili extrémné nizkym efektivnhim vynosim a vysoké
poplatkové zatézi. Zasadni revize je nutna, protoze pri zachovani souc¢asného stavu hrozi, ze
poplatky pripravi klienty fondi az o polovinu jejich vynost.

v V2

e 10x vys$i vklady pro stejnou rentu: Kvili nizkym vynosiim a vysokym nakladim musi
primérny klient v Cesku vkladat az 10x vice prostfedki nez klient slovenskych indexovych
fondt, aby dosahl stejné renty.

¢ Dynamické fondy vyrazné zaostavaji: I nejvynosnéjsi cast pilite — dynamické fondy —
zaostavaly za uplynulou dekadu za trznim vynosem o vice nez 5 % roéné a dorucily méné
nez polovi¢ni zhodnoceni oproti zahrani¢nim nizkonakladovym indexovym fondém (napft.
Slovensko, Svédsko).

e Poplatky pohlti aZz polovinu majetku: Vysoké poplatky dynamickych fondid mohou
v horizontu 40 let pripravit klienta o az 50 % jeho budouciho majetku; za posledni dekadu
vymazaly 37—49 % celkovych vynost fondi.

e ResSeni — snizit naklady, zavést fondy Zivotniho cyklu a lépe sméfovat statni
podporu: Pro zlepSeni je klicova revize poplatkovych stropti pro motivaci penzijnich
spolec¢nosti k tvorbé nizkonékladovych indexovych fondu a zavedeni povinné nabizené
strategie zivotniho cyklu, ktera automaticky méni dynamicky profil podle véku klienta
a zvySuje vynosovy potencial; statni podpora by méla byt sméfovana ke klientéim investujicim
jen do fondd, které maji z penzijniho hlediska pro klienty nejvétsi smysl — do fondi Zivotniho
cyklu a dynamictéjsich fondu.

1 Autori dékuji za cenné komentéaie Daniela Prokopa, Jaroslava Borovicky a Stépana Jurajdy. P¥{padné chyby vSak jdou
pouze na vrub autorti. Studie reprezentuje pouze nézor autord a neni oficidlnim stanoviskem Ekonomického astavu
AV CR, v. v. i. & Centra pro ekonomicky vyzkum a doktorské studium UK (CERGE).

* CERGE-EI, spole¢né pracovisté UK a EKU AV CR, v. v. i.
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Pension Fund Clients Trapped by Low Returns
and High Fees?

JANUARY 2026

LUKAS NADVORNIK", FILIP PERTOLD"

Summary

The current Czech third-pillar capital-based pension savings system fails to deliver on its
purpose. It requires citizens to make unrealistically high contributions due to extremely
low effective returns and a high fee burden. A fundamental revision is necessary, as main-
taining the status quo risks fees depriving fund clients of up to half of their returns.

e 10x Higher contributions for the same benefit: Due to low returns and high costs,
the average client in the Czech Republic must contribute up to 10 times more funds than
a client of Slovak index funds to achieve the same capital rent.

e Dynamic funds lag significantly: Even the most profitable part of the pillar—Dynamic
Funds—Ilagged behind market returns by more than 5% annually in the last decade
and delivered less than half the appreciation compared to foreign low-cost index funds (e.g.,
Slovakia, Sweden).

¢ Fees absorb up to half of wealth: High fees in dynamic funds can deprive a client of up to
50% of their future wealth over a 40-year horizon; in the last decade, they erased 37—49%
of the funds' total returns.

¢ Solution - reduce costs, introduce life-cycle funds, and better target state support:
Key improvements involve revising fee caps to incentivize pension companies to create
low-cost index funds and introducing a mandatory life-cycle strategy that automatically
balances the dynamic profile with the client's age and increases yield potential. State support
should be directed only towards clients investing in funds that make the most sense from
a pension perspective—specifically, life-cycle funds and more dynamic funds.

2 The authors would like to thank Daniel Prokop, Jaroslav Borovi¢ka, and Stépan Jurajda for their valuable comments.
Any inaccuracies and errors are the responsibility of the authors. This study represents only the opinion of the authors
and not the official position of the Economics Institute of the Czech Academy of Sciences, nor those of the Charles
University Center for Economic Research and Graduate Education (CERGE).

* CERGE-E], a joint workplace of Charles University and the Economics Institute of the Czech Academy of Sciences.
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Cesky kapitalovy pilif v problémech a jak z nich ven?

Se starnutim populace ve vétSiné evropskych zemi prichazi nartistajici tlak na priibézné
penzijni pilire. Podle stavajicich prognoz bude kulminovat ve ctyricatych letech (Narodni
rozpoctova rada), pricemz lze o¢ekavat jak nartst fiskalnich vydajti na penze, tak sniZovani

nahradového poméru, a to predevsim u vysokopiijmovych skupin obyvatel.

Jedna z uc¢innych cest, jak zvysit individuélni dtichody, je funkéni kapitalovy penzijni pilit.
Kapitalovy pilii investuje kapital ob¢anti do globalni ekonomiky, a proto jeho efektivita
nezavisi na domaci demografii a ekonomice a podporuje pribézny pilii v dobach, kdy je

pod tlakem.

Pozadavek na funkéni kapitalovy pilir je tedy nejen ochranit vklady pred inflact,

ale predevsim zvysit individualni zabezpeceni na sta.

Po zruseni 2. penzijniho pilife vroce 2016 zlistavd v CR jediny kapitalovy pilit — tzv.
3. pilit. Sklada se z dvou hlavnich ¢asti: (1) Transformovanych fondi (TF), které vznikly
preménou puvodniho Penzijniho pripojisténi, existujiciho od roku 1993 a ukoncéeného
reformou v roce 2013, a (2) Doplitkového penzijniho sporeni (DPS), fungujiciho od roku

2013 do soucasnosti.

Pro TF, do nichz jiz nelze vstupovat, je typickd garance nezaporného kazdoroc¢niho
vynosu, vysoka konzervativnost aktiv a prfima moznost dozivotni penze (anuita, podle
umrtnostnich tabulek). DPS je naopak oteviené pro nové klienty, umoznuje zvolit
investi¢ni strategii vstupem do Konzervativniho, Vyvazeného nebo Dynamického ucast-
nického fondu (UF), nabizi moZnost pieddiichodu a piipadna doZivotni penze se Fesi
jednorazovym vyrovnanim a pievodem k Zivotni pojistovné. K tfetimu kvartalu 2025 bylo
v TF 45 % Gcastniki a 55 % kapitalu 3. pilife [1]. Mezi dal$i diichodové produkty podpo-
rované statem lze zaradit Investicni Zivotni pojisténi nebo Dlouhodoby) investicni produkt
(DIP)3. Tato studie se zaméruje na standardni fondovy penzijni pilit (DPS+TF) jako reseni

pro Sirokou verejnost.

3 DIP je spiSe rezimem obchodniho tc¢tu a ,,obalkou“ nez skute¢nym produktem. Jeho povaha, vymos i poplatkova
struktura jsou silné odvislé od produktt, kterymi je ,obéalka“ naplnéna. Jde tedy o velmi rtznorody néstroj, ktery
je vhodny pro klienty se znalostmi v oblasti investic.
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Cesky kapitalovy pilii: nefunkéni, nevzkvéta, ale s potencialem

Funkéni kapitalovy pilir dorucuje dostateéné vysokou kapitalovou rentu pro co nejvétsi

pocet obc¢ant. V téchto dvou hlediscich je ¢esky 3. pilii jen na ptl cesty:

Pocet zapojenych ob¢anti: Velmi vysoky, ale od roku 2012 klesa. V celém pilifti
se k 3. ¢tvrtleti 2025 nachazi 3,9 milionu Gcastnikt4, coz predstavuje 42 % populace
starsi 15 let [1, 2]. Jde o vysokou penetraci i ve srovnani se zemémi OECD [3]. Nicméné
tento pocet klesa od maxima z roku 2012, kdy dosahlo 5,1 milionu Acastniki a 57 %
populace starsi 15 let, a to primérnym tempem 94 tisic G¢astnikti rocné (~ 2,5 % roc¢né).
Dtivodem je prudky pokles poctu acastniki v TF (~ 258 tis. G¢. ro¢né), ktery neni

kompenzovany dostateénym nartistem tucastniki v DPS (~ 164 tis. G¢. ro¢né).

Kapitalova renta: Nizka a vybirana jednorazoveé. Stejné jako v predchozich
letech byla drtiva vétSina kapitalu z pilife vybirana najednou, tzv. jednorazovym
vyrovnanim (82 % kapitalu) a predstavovala priimérné 139 tisic K¢ na osobu [4]. Tato
castka je mala vzhledem k pozadavkiim na zvySeni zabezpeceni na stari, jelikoz by
predstavovala rentu pouze 580 K¢ mési¢né po dobu 20 let. To ¢ini méné€ nez 3 % sou-
¢asnych primeérnych starobnich dichodi [5]. Omezime-li se pouze na tcastnické fondy
DPS, jednorazova vyrovnani (66 % kapitalu) predstavovala dokonce jen 116 tis. K¢

na osobu [4].

Vidime, Ze za vice nez 30 let od svého spusténi v roce 1994 si cesky dobrovolny kapita-
lovy pilif nedokazal najit dostatecné smysluplnou funkeci v ceském penzijnim systému.

Obcané, kteri jej dnes po dosazeni véku min. 60 let opoustéji, si odnasi ¢astku, ktera

nemiize Zzadnym relevantnim zptisobem pomoci doplnovat statni pribézny dichod.

Neni ani ocekavatelné, ze se situace vbudoucnu zlepsi bez zasadnéjSich zmén pilire.
Za poslednich 10 let sice jednorazova vyrovnani na osobu mirné rostla, nicméné priameér-
nym tempem necelych 9 tisic K¢ ro¢né, jde tedy o realny rist 4—5 % roc¢né po zohlednéni
inflace. Pro smysluplnou funkci pilife jsou tfeba velikosti individualnich penzijnich aét

v Fadu miliont korun, nikoli nizkych statisict.

4 Pro srovnani v DIP bylo k 30. 9. 2025 registrovano 184 tis. smluv (4¢astnik). Zdroj: Tiskova zprava AKAT (20. 10. 2025)



https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Tiskova-zprava-AKAT/tiskov225-zpr225va-akat-popt193vka-po-dlouhodob201m-investicn205m-produktu-i-nad193le-roste-uzavreno-jich-bylo-jiz-184-327-smluv

KLIENTI PENZIJNICH FONDU V PASTI NiZKYCH VYNOSU A VYSOKYCH POPLATK(U IDEA 2026

Podstatny je vynos a ¢as, nikoli velikost vklad ¢i prispévkua

Jakkoli se miiZe zdat — naptiklad z dosavadnich parametrickych aprav piliies, ze divodem
pro nizky stav penzijnich G¢td Gcéastnikti a jeho neefektivni funkei jsou nizké vklady
obcanii (ty jsou nyni primérné 1 100 K¢ mési¢né), ptipadné nizké vklady zaméstnavatel
(1 200 K¢ mési¢né pro 35 % tcastniki), kli¢ k bohatému kapitalovému pilifi je v dosta-

teé¢né vysokém vynosu a dostateé¢né dlouhé dobé spoieni acastniki.

toto je méné dllezité toto je podstatné

\ \ e

Divodem je slozené troceni investovanych prostiedki v kapitdlovém pilifi a jeho
exponencialni charakter. Pri dlouhodobém investovani, jehoz je celozivotni odkladani
do penzijniho kapitalového pilife ucebnicovym prikladem, je treba se zamérit na vynos

a cas.

Poznamenejme, Ze statni prispévky samy o sobé predstavuji navyseni vkladd tcéastniki
020 % a motivuji k vy$s§im vkladim, pripadné k Gcasti v pilifi viibec. Zminény princip
sloZzeného tiroceni kapitalového pilire ale doklada, ze soustredéni reformni snahy na zvy-
Sovani vkladi je z dlouhodobého hlediska neefektivni. Relativné vyznamné statni vydaje
na 3. pilit (prispévky a naklad na danovou slevu), které podle Komise pro spravedlivé
dichody uz v roce 2019 predstavovaly 19 mld. K¢ a 13 % z vybrané dané z piijmu fyzickych
osob [6], by mély sméfovat k optimalizaci efektivnéjsich parametri problému: do pro-
dlouzeni doby sporeni, tedy co nejdrivéjsimu vstupu mladych lidi do pilife a vyplaceni
renty namisto jednorazového vyrovnani po dosazeni urceného véku, a do zvySeni vynosu
pilife, spi$ nez do motivace k vy$sim vkladim. Tato analyza dale rozpracovava pripad

vynosu.

5 Reforma z roku 2024 zvySuje minimalni vklad Gcastnika pro ziskani statniho piispévku z 300 K¢ na 500 K¢, zvySuje
absolutni vysi statniho prispévku pro vyssi vklady a snizuje ho pro nizsi vklady. ZvysSuje také danovy odecet z 24 tis. K¢
ro¢né na 48 tisic. K¢ a nutny vklad tcastnika pro jeho ziskani z 1 100 K¢ na 1 700 Ké.
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Vynos 3. pilife je nedostate¢ny a vinos dynamickych fondu p¥ilis nizky

Vynosy ceského kapitalového pilife jsou dlouhodobé extrémné nizké, coz je predmétem
kritiky mnoha odbornych a mezinarodnich organizaci, jako jsou OECD [3], Komise pro

spravedlivé diichody [6] nebo Narodni rozpoc¢tova rada vlady [7].

Situaci demonstruji data na Obr. 1. Za uplynulou dekadu (Cerven 2014—leden 2025)
prinesl cely 3. pilit (DPS + TF) klientim celkové zhodnoceni o 18 % bez zapocteni statnich
prispévkil a danovych tlev. Za stejnou dobu inflace snizila realnou hodnotu téchto tspor
o vice nez 35 % [8]. TF dopadly jesté hiii a prinesly zhodnoceni jen 14 %. Celé DPS, tedy
cast pilire, do niz Ize stale vstupovat, dosahlo za toto obdobi vynosu 33 % a rovnéz prineslo

pouze znehodnoceni kapitalu.

Obr. 1: Celkové zhodnoceni ¢eského 3. pilife a jeho casti
vs. aspésné pilire ze zahranici
za poslednich 10 let (6/2014—1/2025) véetné poplatki, prepocteno do CZK

Pili¥ jako celek Dynamické (akciové) fondy

zhodnoceni globélnich akciovych trhi

140 %
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Cely éesky Ceské dopliikové Ceské dynamické Slovenské Slovenské nové Svédsky AP7
3. pilif (DPS+PP)  penzijni spofeni ucastnické fondy indexové fondy indexové fondy statni fond

Pozn.: VSechny vynosy jsou za obdobi éerven 2014 az leden 2025, jsou po zapocteni vnitinich poplatkii fondit a prepocteny do ¢eskych
korun. ,Cely 3. pili¥* predstavuje vinos vazeny kapitalem ve vsech fondech 3. pilire (transformované fondy a vsechny fondy DPS),
~Doplitkové penzijni spofeni” predstavuje kapitalem vazeny viynos vsech fondit v DPS, ,DPS — pouze dynamické fondy*“ prredstavuji
vSechny dynamické fondy z DPS, ,Slovenské indexové fondy“ predstavuji kapitalem vazeny vynos vsech fondil z negarantovaného
slovenského 2. pilire, které sleduji indexovou strategii, ,,Slovenské nové indexové fondy“ jsou indexové fondy vzniklé po roce 2012,
,Svédsky APy statni fond* je vinos akciové/dynamické éasti doplitkového fondu AP7. Horni éarkovand éara piedstavuje zhodnocent
ETF na svétové akcie (iShares Core MSCI World), spodni ¢arkovana ¢ara ukazuje efekt inflace prostrednictvim riistu spotiebitel-
skijch cen. Carkovany obdélnik ukazuje efekt tictovanych poplatkii: jde o odhad zhodnocent Geskijch dynamickych fondit v piipadé,
Ze by nebyl ti¢tovan poplatek ve vysi 1 % + 15 % z priimérného vynosu.

Dtivodem téchto mimoradné $patnych vynost celého pilife a DPS je historicka domi-
nance TF v pilifi a konzervativnéj$ich fondd v DPS, jejichz nizké vynosy jsou soucasti
jejich investicni strategie. Ta je, jak vidime, zcela nevhodna nejen pro funkei pilife jako
takového, ale selhava i v jednoduchém pozadavku na udrZeni koupéschopnosti svych

klientd.
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Struktura uvniti DPS se nicméné postupné meéni a kapital se stale vice presouva do dyna-
mickych fondid (k 1. 2025 pievazovaly jiz dynamické fondy nad ostatnimi typy). To je
pozitivni trend, protoze tyto fondy jsou nejvynosn€jsi trida v ramci soucasného pilire.
Nicméné i tyto prevazné akciové fondy, jejichz cilem je nejvyssi zhodnoceni,
dosahuji neuspokojivych vynosu relativné viaci prikladim dobré praxe
ze zahranici. Zatimco ceské dynamické fondy dosahly zhodnoceni 88 % za posledni
dekadu, indexové dtichodové fondy ze slovenského povinného 2. kapitalového pilite
zvySily hodnotu o 133 % [9]. Tyto fondy jsou velmi popularni®, maji velmi nizkonakla-
dovou strukturu a pasivni, indexovou strategii. Slovenské indexové fondy zaloZené po roce
2012 pak dosahly jesté vyssiho vynosu a prinesly témér dvojnasobné zhodnoceni (172 %)
oproti ¢eskym dynamickym fondim po prepocteni do ceskych korun. Dlouhodobé
mimoradné uspésny je také vyznamny” Svédsky statni nizkonakladovy fond AP7 Safa [10],
ktery ve své dynamické tridé dorucil zhodnoceni 229 %, a prekonal tak vynos globalnich
akciovych trhii, reprezentovanych fondem ETF na index MSCI World se zhodnocenim
220 % (tedy 11,6 % rocné). Za vyvojem svétovych akciovych trhi tak ceské dynamické

fondy zaostavaly o priblizné 5,5 % rocnées.

S vys$Sim vynosem lze sporit mensi castky se stejnym vysledkem

Velmi vyznamny dopad dlouhodobého vynosu na funkei pilite 1ze demonstrovat modelem,
ktery srovnava, jakou castku je nutné meési¢né sporit behem pracovniho zivota do hypo-
tetickych fondd s riznymi ocekavanymi vynosy pro ziskani stejného benefitu v diichodu.
Uvazujeme 40 let tlozek nutnych k tomu, aby bylo mozné z fondu vybirat 10 tisic K¢
mésicné po dobu dalsich 20 let po zohlednéni rtstu cen (vice detaild v popisku
Obrazku 2). U jednotlivych pripadi nastavujeme dlouhodoby vynos shodny s vynosem
za poslednich 10 let podle Obrazku 1. Je nutné pripomenout, Ze tato simulace ma za cil
ukazat dramaticky vliv vinosu na efektivitu kapitalového pilire, nikoli predikovat budouci

vynosy riznych investi¢nich strategii.

6 Slovenské indexové dichodové fondy obsahuji 73 % kapitalu negarantované ¢asti 2. pilife, jsou tedy jeho relevantnim
reprezentantem.

7 Ze éprévv Swedish Pension Agency za rok 2024 vyplyva, Ze v AP7 bylo témé¥ 70 % Svédi v pracovnim poméru nebo
OSVC.

8 Po zapocteni poplatkt fondd. Globélni akciové fondy jsou aproximovany ETF (ticker EUNL) na index MSCI World
s vnitfnim poplatkem TER na Grovni 0,2 % ro¢né. Vse prepoc¢teno do CZK.



https://www.pensionsmyndigheten.se/statistik/publikationer/Inkomstpensionen-och-premiepensionen-2024/
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Na tomto modelu vidime, Ze pro zcela stejny benefit v diichodovém véku je nutné
odkladat do konzervativnich strategii i vice nez 10x vice nez do efektivnich dynamickych
fondid. Konkrétné celé ceské DPS se soucasnym rozlozenim kapitalu mezi konzervativni,
vyvazené a dynamické fondy by vyzadovalo mésic¢ni lozku pres 4 tis. K¢, zatimco sloven-
ské nové indexové fondy pro stejny benefit klient vyZaduji vklady jen 410 K¢. S ohledem
na primeérnou soucasnou ulozku ve vysi 1 100 K¢ lze tedy udélat rychly zavér, ze problém
ceského pilife nejsou nedostate¢né vklady tcastnikd, ale prili§ maly vynos pilite, ktery
je v tomto ohledu extrémné neefektivni. Obdobné je vidét, ze vliv statnich prispévki
v soucasném nastaveni neprinasi velky efekt a jejich smysl je predev§im v pravdé-

podobném motivac¢nim aspektu, spis nez ve financ¢nim benefitu.

Obr. 2: Mési¢ni alozka nutna pro rentu 10 tis. K¢ vdiuchodovém véku
simulace demonstruje dramaticky vliv vinosu na funkei pilite, neni predikci budoucich vynost

Pili¥ jako celek Dynamické (akciové) fondy

6 500 K¢
se stavajicim statnim prispévkem
> R i siimiiy
bez statniho prispévku
4700 K¢
h Zobrazujeme nutny mésicni vklad do produktu po dobu

40 let, aby bylo mozné nasledné vyplacet rentu 10 tis. K¢
po dobu dalSich 20 let. Inflace je zapoctena.

Model predpoklada stejné konstantni vynosy, jako
za uplynulou dekadu (Obr. 1).
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Pozn.: Simulace nutné mési¢éni ulozky do hypotetickych fondit s dlouhodobym vgnosem shodnym s dosavadnimi vgnosy z Obr. 1
pro ziskant stejného benefitu ve stari. UvaZzuje se doba sporent 40 let, mésicni ulozka v zobrazené vysi, kterd se navysuje o inflaci
o konstantni vysi 2,5 % rocné. Po uplynulijjch 40 let vkladii nasleduje 20 let vyberit ¢astky 10 tis. K¢ mésiéné (v dnesnich cenach)
navysovanych o inflaci. Po 20 letech vybérii je portfolio zcela vycerpano. Podrobnosti modelu jsou detailné popsany v Metodice.

Jinymi slovy, pokud by se soucasné priimeérné ulozky do ceského 3. pilite vkladaly
do fondu s dosavadni vykonnosti slovenskych novych indexovych fondi, dosahla by
hypoteticka renta vyse 27 tis. K¢ mési¢né po dobu 20 let (v dnesnich cenach), v pripadé

Svédského statniho fondu AP7 pak dokonce 52 tis. K¢ mésicné.
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Znovu tedy vidime, Ze soucasny pilii by nebyl efektivni ani v pripadé, zZe by vétsina
ucastnikl investovala do dynamickych fondt v ramci DPS. I zde mé nizky vynos relativné
k uvadénym srovnanim dramaticky efekt na schopnost generovat relevantni rentu pro

nizké ulozky.

Poplatky fondy pripravily aZ o polovinu vynosu

Pro rozklicovani zakladnich ddvodid nizkého vynosu ceskych dynamickych fondd je
vhodné odhadnout efekt jejich poplatkové struktury. Na Obr. 1 je hypoteticky vynos
téchto dynamickych fonda bez zapocteni poplatkii naznacen Sedym c¢arkovanym obdél-
nikem se simulovanym zhodnocenim ~140 %, tedy vice nez o polovinu vic nez s poplatky.
Je zfejmé, zZe poplatky hraji vyznamnou roli v dlouhodobém zhodnoceni a dava smysl

se na né zamérit detailnéji.

Prehled aktualni poplatkové struktury a jejich simulovaného dopadu na vynos vSech
uvazovanych fondt nabizi Tabulka 1. Jako poplatkovéa struktura ¢eskych fondi je volena
zakonna hranice poplatki, kterou aplikuje vSech témér 50 fondi s vyjimkou dvoud. Dvé
penzijni spole¢nosti pri splnéni podminek mensi ¢ast poplatku z objemu vraci formou

bonusu?o.

Modelovany dopad poplatki na vynos je vyznamny i v horizontu jedné dekady
(6/2014—-1/2025, delsi horizont simulujeme v nasledujici ¢asti analyzy). V tomto hori-
zontu transformované fondy svym poplatkem vymazaly témér polovinu svého celkového
zhodnoceni, fondy v DPS pak okolo 40 % vynosu. Ackoli se poplatkova struktura sloven-
skych indexovych fondt v ¢ase pomérné vyrazné meénila, Ize i zde pro srovnani a ilustraci
dopocitat, Ze by dnesni poplatek 0,4 % roc¢né pripravil tyto fondy o 7 % jejich zhodnoceni.
Analogicky svédsky nizkondkladovy fond typu AP7 s poplatkem 0,07 % roc¢né€ by za toto
obdobi hypoteticky eliminoval pouhé 1 % vynosi.

9 Jde o CS Eticky UF, kde je vykonnostni poplatek sniZen z 15 % na 10 %, KB PenéZni UF, ktery aplikuje poplatkové
schéma povinnych konzervativnich fondd.

10 Jde o spolecnosti Rentea, ktera formou vefejného piislibu za podminky nesniZeni zakonného limitu poplatkd vraci
1 % z objemu kazdych 5 let (efektivné o 0,2 % p.a. nizsi pribézny poplatek z objemu). Déle spole¢nost Conseq, ktera
pii délce sporeni 10—25 let vraci 10—25 % z poplatku z objemu do specialniho fondu, z néhoz budou bonusy prevedeny
klienttm.
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Tabulka 1: Typické poplatky ve fondech a jejich dopad na historicky vynos

Typ fondu Pritb&#ny roéni poplatek ﬁjﬁ}fggg&‘;ﬁfa
Transformované fondy ~1,0 %* (0,8 % z objemu + 10 % z vynosu) 49 %
Konzervativni fondy (DPS) | ~0,6 %* (0,4 % z objemu + 10 % z vynosu) 37 %
Vyvazené fondy (DPS) ~1,8 %* (1,0 % z objemu + 15 % z vynosu) 42 %
Dynamické fondy (DPS) ~2,3 %* (1,0 % z objemu + 15 % z vynosu) 37 %
Soperséindesné o pszotjomun
Svédsky AP7 0,07 % z objemu [10] 1 9%**

Tabulka 2: Prehled aktudlni maximalni zakonné vyse poplatkii fondit ve studii, kterou vyrazna vétsina fondit skuteéné
aplikuje. Pro ¢eské fondy také odhadujeme efektivni poplatek na zakladé historickych priimérnych vinosti za obdobi
6/2014—1/2025. Pravy sloupec obsahuje odhad ¢asti vynosu fondii uslou za toto obdobi kvili existenci poplatku,
zalozenou na odhadu efektivniho poplatku. * Jde o odhadované hodnoty, blizké skutecnym. ** Fondy historicky
snizovaly poplatky, tento vypocet piedpokladd soucasny poplatek po celé obdobi za ticelem ilustrace dopadu
nizkondkladové poplatkové struktury, nejde o vycislent historicky skutecné hodnoty.

Soucasné poplatky mohou uc¢astniky v dlouhodobém horizontu pripravit
az o polovinu budouciho majetku
Pribézné poplatky hraji jesté vyznamnéjsi roli v dlouhodobém obdobi celoZivotniho

sporeni na diichod. Ilustraci tohoto efektu poplatkt predstavuje simulace na Obr. 3.

Zde uvazujeme akumulacni fazi 40 let mési¢nich vkladd o velikosti aktualni primérné
meésicni ulozky do DPS 1 100 K¢ do hypotetického dynamického fondu s vnitfnim zhodno-
cenim aktiv 10 % rocné, tedy obdobné jako u novych indexovych fondd na Slovensku
za uplynulou dekddu — Obr. 1. Na konci akumulaéni faze, béhem které je v dnesnich
cenach vloZeno lehce pres 300 tisic K¢, se aktiva zhodnoti na témér 3 mil. K¢. Po zapo-
Cteni statnich prispévkl podle souc¢asného ramce se zhodnoceni zvedne o dalSich témér
600 tisic. Vidime tedy, Ze efekt prispévkt neni prilis rozhodujici — tim je vynos ze vkladi

ucastnika.

Pokud nyni zpétné aplikujeme efekt prabéznych poplatki, dojde k redukei finalniho
kapitalu. Poplatkové schéma aktualné pouZzivané u ceskych dynamickych fondt prinese
sniZzeni majetku o vice nez 1,7 mil. K¢, tedy témér o polovinu finalniho majetku. Pokud by
byl aplikovan priibézny poplatek typicky pro slovenské diichodové fondy, 0,4 % roc¢né,
doslo by jen k 11% poklesu findlniho majetku o necelych 400 tis. K¢. Pokud bychom
aplikovali poplatkovou strukturu svédského statniho fondu AP7, doslo by k poklesu
majetku o pouhych 70 tis. K¢, tedy o 2 % majetku.

11 Vsechny ¢astky uvadéné v K¢ jsou ocistény o predpokladanou inflaci 2,5 % ro¢né. Castky tedy lze pomérovat dnesnimi
cenami a jejich dnesni kupni silou.
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Obr. 3: Vysoké poplatky dokazi klienta pripravit i o polovinu majetku
simulace uvazuje mésic¢ni vklady 1 100 Ké po dobu 40 let pti vynosu 10 % ro¢né

model zhodnoceni vliv ndkladovosti vliv ndkladovosti
10 % rocné po 40 let ¢eskych dynamickych fondd slovenskych dlchod. fondu
poplatek poplatek
3538 849 K¢ 1% + 15 % z vynosu 0,4 %
2 & 3161516 k&
2049001 k¢ 377333 ke | ¢
-1754 672 K¢
1784177 K&
50 %
335 136 K¢
Vklady Zhodnoceni Statni Poplatky FindlIni Poplatky FindIni
aktiv prispévky hodnota hodnota

Pozn.: Demonstrace dlouhodobého efektu priibéznijch poplatkii. Upozoriiujeme, Ze nejde o predikci budoucich vynosi, ale o ilustraci
principu. Akumulacni faze se sklada ze 40 let mésicénich ulozek o velikost 1 100 K¢, navysovanych o inflaci, do hypotetického fondu
s konstantnim vnitrnim vynosem aktiv na urovni 10 % roc¢né. Ke zhodnocent téchto vkladii se dale pripocitavajt statni prispévky
(20 % vkladil) a jejich zhodnoceni. Finalni hypoteticky majetek (zde 3,5 mil. K¢) je ndsledné snizen o dlouhodoby vliv poplatkii
(Gervené sloupce). Uvazujeme dvé varianty: poplatkovou strukturu aktudIné aplikovanou v dynamickijch DPS fondech v CR (1 %
z objemu a 15 % z vynosu ro¢né) a strukturu dnesni slovenskych diichodovijch fondii (0,4 % roc¢né z objemu). Je ziejmé, Ze poplatkova
struktura je v dlouhodobém horizontu vyznamny kvantifikator efektivity kapitdlového pilife. VSechny hodnoty jsou redlné
a v dnesnich cendch, po zohlednéni inflace 2,5 % roc¢né (detailné popsano v Metodice).

Je podstatnou otazkou, zda je vyznamna soucasné aplikovana poplatkova struktura
v ¢eském DPS odiivodnéna s ohledem na nizs§i dlouhodoby vynos ve srovnani se sloven-

skymi indexovymi fondy, pripadné §védskym statnim fondem.

Skladba aktiv v dynamickych fondech prinesla nejen nizsi vynos, ale i vyssi
kolisavost v delSim horizontu nez v zahranici

Zaostavani ceskych dynamickych fondi o ~ 5,5 % roc¢né za globalnimi akciovymi fondy
nelze vysvétlit pouze poplatkovou strukturou, ktera je zodpovédna za necelou polovinu
tohoto podvynosu. Zbylym divodem je tedy samotna skladba aktiv, jeji dlouhodobé
nastaveni a specifika strategii ptipadné aktivni spravy. Obr. 4 ukazuje, Ze v priiméru byla
skladba téchto fondi volena tak, Ze dosahovala nizsi kolisavosti pfi velmi kratké dobé
investovani 1 az 2 let oproti srovnavanym slovenskym a $védskym fondim. Nicméné
kolisavost velmi rychle s dobou drzeni fondd klesala. Naptiklad pii sletém spofeni
prinesly ceské dynamické fondy vyssi kolisavost sletych vynost pii vyrazné niz$im
zhodnocenim oproti slovenskym indexovym fondim. JelikoZ pokles kolisavosti pri
prodluzovani investi¢niho horizontu je obecné platny mechanismus a doporucena doba
sporeni v DPS dana zakonodarcem je 10 let, lze ocekavat, ze dynamictéjsi skladba aktiv,

ktera je zjevné dosazitelna2, by byla ku prospéchu efektivity pilire.

12 Zakon €. 427/2011 Sb. v §99 az §108 reguluje skladbu dynamickych fondi zptsobem, ktery umoziiuje 100% expozici
do globélnich akciovych trhii, a to prostiednictvim fondd kolektivniho investovani, vé. ETF, do tirovné 80 % svého
majetku, a déle akcii jednotlivych firem ¢i derivati na akciové indexy (napft. futures).

11
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Obr. 4: Kolisavost vynosi dynamickych (akciovych) fonda
v ¢eském piliri vs. zahranici
smérodatné odchylka vynosii za danou dobu drzeni béhem poslednich
deseti let (6/2014—1/2025) v procentech, prepo¢teno do CZK

- DPS — pouze dynamické UF
[ Slovenské indexové DF

Il Nové slovenské indexové DF
W Svédsky statni AP7

Kolisavost dlouhodobéjsich vynosu
rychle klesa s dobou drzeni

Dynamické fondy
dorucily po 2 letech
drZeni vynosy

(6 £5) % rocné.

;

Ceské dynamické fondy
pfi Sletém drzeni kolisaly
vic, nez nové slovenské
indexové fondy, i kdyz
dorucily primérné
polovi¢ni zhodnoceni.

1 2 3 4 5

Roky drzeni fondu

Pozn.: Kolisavost fondit pii zvysujici se délce sporent se vyznamné sniZuje. Sloupce predstavuji smérodatnou odchylku distribuce
vynosti po dané dobé pro Ceské a zahraniéni dynamické fondy. Data jsou uvazovdna za obdobi ¢erven 2014 az leden 2025 a jsou
prepodtena do ceskych korun. Je zjevné, Ze pouhych 5 let drzent staci na dramatickou redukci nejistoty oéekduanych vgnosit — ackoli
Ceské dynamické fondy ziskaly svou konzervativnéjsi skladbou nizst volatilitu po 1 roce drzeni vyménou za nizsi vynos, pii 5letém
drzent uz tuto vyhodu ztratily. St¥edni hodnota rozdélent vynosii se v ramei 1 aZ 5 let vyznamné nemént.

Vyssi volatilita dynamickych fond obecné miize vytvaret nepriznivé situace v pripadé,
kdy pii dosazeni dichodového véku dojde na akciovych trzich k vyraznym turbulencim.
Byva dobrou praxi tyto eventuality eliminovat strategiemi zivotniho cyklu!3 s proménnym
mixem dynamickych a konzervativnéjsich fondi podle véku t¢astnika. Tyto mechanismy
vyuzivaji oba zahranic¢ni ptiklady, slovenské dichodové fondy i svédsky statni fond
AP75. Tato funkcionalita neni v ¢eském 3. pilifi povinné k dispozici, ackoli ji nékteré

penzijni spole¢nosti nabizeji.

vevs

13 Klienti obvykle investuji do ur¢itého véku, napt. 50 let, vyhradné do nejdynamiétéjsich fondd, aby zvysili dlouhodoby
vynos zivotni strategie. Poté dochazi k postupnému zafazovani dluhopisovych fondi do mixu portfolia, coZ snizuje
kolisavost majetku v obdobi odchodu do diichodu a vybéru renty.

14 Jde o Pfedvolenou investi¢ni strategii, do niZ jsou automaticky klienti zapsani, pokud si vyslovné nezvoli jinak: do 50 let
véku maji expozici 100 % do akciovych fondd, poté se az do svych 75 let expozice do akcii sniZuje az k nule a 100 %
majetku je v dluhopisovém fondu.

15 Strategie zivotniho cyklu ve $védském statnim fondu zahrnuje 100% expozici do akcii az do veéku 55 let, poté se
postupné snizuje az do véku 75 let, kdy je 75 % majetku v konzervativnim dluhopisovém fondu a 35 % stéle v akciich.
Tento mix jiz zGstava nezménén.
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Zavér
Tato analyza ma za cil pfipomenout, Ze pro funkéni kapitalovy pilit v Cesku, ktery bude
schopny tcéastnikéim dorucit smysluplnou dlouhodobou rentu, je nutné se kromé doby

sporeni zamérit predevsim na celkovy vynos pilife. Studie stanovuje tyto zavéry:

e Vynos pilire jako celku je extrémné nizky a vyZaduje pro svou funkei nerealisticky
vysoké tlozky obcanti. Divodem je dominantni zastoupeni konzervativnich
a transformovanych fondt na celkovém mixu pilite.

e Nicméné i jeho nejvynosnéjsi cast, dynamické fondy, jejichz cilem je vysoké
zhodnoceni prostrednictvim investic na akciovych trzich, zaostavaly za posledni
dekadu za vynosem trhli o vice nez 5 % ro¢né a dorucily méné nez polovi¢ni
zhodnoceni novych indexovych fondi 2. kapitalového pilite na Slovensku nebo
Svédského statniho nizkonakladového fondu.

e Vynos ma pritom dramaticky efekt na penzijni funkci pilife. Pro ziskani zcela
stejné renty'® musi primeérny klient ¢eského penzijniho spofeni vkladat béhem
Zivota az 10x vétsi alozky a klient ¢eskych dynamickych fondt vice nez 3x vétsi
vklady nez klient slovenskych novych indexovych dichodovych fondd.

e Dlivodem je kromé samotné skladby aktiv téchto fond také vyrazné vyssi
poplatkova struktura v porovnani s témito priklady ze zahrani¢i. Ta samotna
za posledni dekadu vymazala 37—49 % vynost fonda v ¢eském 3. pilifi.

e Modelovani dopadu soucasné poplatkové struktury dynamickych fondd pro
celozivotni horizont 40 let odhaduje, Ze poplatky klienta mohou pripravit az
o polovinu jeho budouciho majetku.

Ze zavéru studie vyplyvaji i navrhy na revizi soucasného pilite:

e Zvysit celkovy vynos pilife motivaci klientd k tcasti v dynamickych fondech,
ide4dlné prostrednictvim povinné nabizené strategie zivotniho cyklu, ktera
v pribéhu zivota klientovi automaticky upravuje rizikovost jeho penzijniho
portfolia.

e Revidovat poplatkovou strukturu vsech fondi, véetné dynamickych a sniZzenim
poplatkového stropu motivovat penzijni spolecnosti k tvorbé nizkonakladovych
indexovych penzijnich fondi po vzoru zemi jako Slovensko.

e Upravit schéma statnich prispévki, které v systému hraji predevsim motivac¢ni
roli, ke zvySeni Gicasti mladych lidi v pilifi a zvySeni doby spofeni vSech Gcastniki,
v¢. motivace k vybéru prostiedkti formou postupné renty a omezit jejich vyplatu
pouze na fondy zivotniho cyklu a dynamicétéjsi fondy, které maji nejlepsi
schopnost dodat zamyslenou funkci pilite — dostate¢nou kapitalovou rentu.

16 Za predpokladu stejnych vynosi jako v predchazejici dekadé. Tento model nema za cil predikovat budouci chovani
kapitéalovych trhi, ale demonstrovat na piikladu dramaticky efekt vynosu na funkénost pilife.
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Metodika

Zdroje dat

Datové tfady pro vSechny ceské Gcastnické fondy v ramci DPS byly Cerpany z povinné zverejnénych dat
jednotlivych penzijnich spole¢nosti. Datové fady pro ¢eské transformované fondy byly ziskany na zakladé
osobni komunikace se zastupci Asociace penzijnich spole¢nosti CR. Datové fady pro slovenské diichodové
fondy byly ziskany z dat uverejiiovanych na strankach Narodni banky Slovenska [9]. Datové fady pro
$védsky statni fond AP7 byly ¢erpany ze zdrojt [10,12,13]. Datové fady pro zhodnoceni svétovych akciovych
trht byly uvazovany jako vyvoj hodnot ETF iShares Core MSCI World ziskany z [14]. Datové fady pro index
spottebitelskych cen byly uvazovany jako HICP [8].

Zpracovany byly adaje: vyvoj hodnoty penzijni jednotky C(t) v ¢ase t a vyvoj hodnoty kapitadlu NAV (t).
Casové Fady C(t) a NAV (t) jednotlivych investi¢nich fondé byly agregovany na tydenni frekvenci za ti¢elem
harmonizace datovych struktur. Tato agregace byla provedena pomoci pievzorkovani (resampling) s volbou
posledniho pozorovani v daném intervalu (tj. uzavérky tydne), ¢imz byla zajisténa konzistentni reprezentace
stavu portfolia na konci kazdého tydne. V pripadé NAV (t) u spoleénosti Rentea, ktera jako jedina nereportu-
je tuto veli¢inu ve frekvenci tydenni nebo vyssi, byla vyuzita linearni interpolace. V pfipadé hodnot v jinych
meénach nez CZK byl proveden prepocet do CZK pomoci multiplikace sménnym kurzem k danému dni.

Celkové zhodnoceni, primérny ro¢ni vynos, vklady

Zhodnoceni R(tf, t;) datové fady mezi okamziky ¢; a t; bylo ziskano pomoci

R(tr t;) = C(&)/C(t) - 1,

kde t; a t; predstavuji Casové hodnoty po¢atku a konce uvazovaného horizontu a i a f jejich pofadové indexy
fady t. Neni-li zminéno explicitné jinak, bylo pro vypocty celkového zhodnoceni voleno t; = 2014 — 06 — 01
aty = 2025 — 01 — 05. Toto obdobi nebylo voleno arbitrarné, ale jde o nejdelsi pouZitelny horizont v dobé
tvorby studie: dynamické UF nejvyznamnéjsich penzijnich spoleénosti vznikaly v priibéhu roku 2013, ale
v tomto obdobi nemély vzdy dynamické slozeni aktiv (to se vytvarelo v pribéhu prvniho roku existence)
a vynosy z roku 2013 a pocatku 2014 byly vyrazné nizsi. Pro odstranéni této skutecnosti byl volen zacatek
v okamziku t;. Transformované fondy kvantifikuje APS s jednoletou frekvenci, posledni tidaj byl k dispozici
k 1. 1. 2025, z toho diivodu bylo voleno k tomuto dni i t;.

Primérny roéni vynos R je uvazovan jako standardni geometricky priamér

1/At

kde At je ¢asovy usek anualizovani vyjadieny v letech.
Cisté vklady V(t) do fondu byly definovéany jako rozdil mezi vklady a vybéry z fondu a spoéitany jako
V(t,) = [P](t,) — P (t,-)]C (L),
kde PJj(t,) je pocet penzijnich jednotek v okamziku ¢, ziskany jako
PJ(t,) = NAV (t,)/C(tn).
Agregace datovych fad a tvorba indext
Datové fady jednotlivych fondt byly agregovany do vétSich celki pomoci kapitdlem vaZzeného priméru
vynost R4 (t,). Agregovana datova fada (index) pro hodnoty mezi okamziky t; a t; se sklada z hodnot
Cina(t,), ziskanych pomoci

f
Cina(t) = | [[Rina(t) +1]
j=i

S vyuZzitim
Zm [Rm(tn' tn—l)NAVm (tn—l)]
Zm [NAVm (tn—l)]

Rind(tn) =
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kde index m oznacuje konkrétni datovou fadu (fond), ze které se index sklada, n je arbitrarni index casové
fady an — 1 je index tésné predchazejici (v nasem pripadé o jeden tyden).

Konkrétni indexy maji nasledujici slozeni uvazované podle skute¢ného slozeni fondt:

o ,Ceské dynamické acastnické fondy“: Allianz Dynamicky UF, UNIQA Dynamicky UF, Conseq
Globélni akciovy UF, CS Dynamicky UF, CSOB Dynamicky UF, CSOB Dynamicky zodpovédny UF,
NN Riistovy UF, KB Akciovy, Generali Dynamicky UF, Rentea Dynamicky UF

o ,Ceské vyvazené ucastnické fondy“: Allianz Vyvazeny UF, UNIQA Vyvazeny UF, UNIQA Dluho-
pisovy UF, Conseq Dluhopisovy UF, Conseq Target Bond 35, CS Vyvazeny UF, CSOB Vyvazeny UF,
CSOB Pro penzi UF, NN Vyvazeny UF, KB Vyvazeny UF, KB Dluhopisovy UF, Generali
Vyvéazeny UF, Rentea Dluhopisovy UF

o ,Ceské konzervativni ti¢astnické fondy*: Allianz Povinny konzervativni fond (PKF), UNIQA PKF,
Conseq PKF, CS PKF, CS Eticky UF, CSOB PKF, CSOB Garantovany UF, NN PKF, KB PKF,
KB Penézni UF, Generali PKF, Generali Sporici UF, Rentea PKF

e ,Ceské doplnkové penzijni spoteni®, prip, ,DPS“: vSechny vySe zminéné fondy

o ,Ceské transformované fondy“, pfip. ,TF“: transformované fondy spole¢nosti Allianz, UNIQA,
Conseq, CS, CSOB, NN, KB a Generali

o ,Cesky 3. pilii“: viechny fondy zminéné vyse
e Slovenské nové indexové fondy“: NN Index Global — Indexovy negarantovany DF, UNIQA
Indexovy negarantovany DF, VUB Generali INDEX, indexovy negarantovany DF

e Slovenské indexové fondy“: Fondy v indexu ,Slovenské nové indexové fondy*“ a Allianz PROGRES
indexovy negarantovany DF

e ,Slovenské akciové fondy“: NN Dynamika — Akciovy negarantovany DF, NN Respekt — Akciovy
negarantovany ESG DF, UNIQA Akciovy negarantovany DF, VUB Generali SMART, inovativny
negarantovany DF, VUB Generali PROFIT, akciovy negarantovany DF

e Slovenské negarantované fondy“: fondy vindexech ,Slovenské indexové fondy“ a ,Slovenské
akciové fondy“ a Kooperativa ESG indexovy negarantovany DF, NN Harmoénia — ZmieSany
negarantovany DF

e ,Slovenské garantované fondy“: Allianz GARANT dlhopisovy garantovany DF, KOOPERATIVA
Dlhopisovy garantovany DF, NN Solid — Dlhopisovy garantovany DF, UNIQA Dlhopisovy
garantovany DF, VUB Generali KLASIK, dlhopisovy garantovany DF

o ,Svédsky statni fond AP7“: AP7 Safa Equity.

V pripadé, Ze dany fond mezi danymi okamZiky t; a t; neexistoval, je ze seznamu vyrazen.

Odhad efektu poplatkii

Efekt poplatku pro dynamické UF na Obr. 1 byl odhadnut pomoci zndmého préimérného vymosu R se
zapoCtenymi poplatky za dané obdobi a aproximovanym primérnym vynosem R’ bez poplatkd, ziskanym
FeSenim rovnice

R=R +1)(1-P —P,R)—1,

kde P, =1x%x 1072 a P, =0,15. Tento postup byl zvolen jako aproximace metody uc¢tovani poplatku
odvozeného z vynosu pomoci High Water Mark (tedy 15 % z rozdilu primérné hodnoty penzijni jednotky
v daném obdobi a maximéalni primérné jednotky predchozich obdobi). Divodem je, Ze rigor6zni aplikace
HWM metodiky je v piipadé indexu vice dynamickych fonda technicky velmi naroéna a plna praktickych
nejistot (jak presné se zapocitava vkazdém individudlnim fondu ,obdobi“, jak se tesi HWM pii
pocatku/konci studovaného horizontu ¢i zrod samotného fondu v priibéhu ,,obdobi“, jde o hodnotu penzijni
jednotky pired nebo po aplikaci poplatku z objemu P; apod.).
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Celkové zhodnoceni za obdobi délky At mezi okamziky ¢; a t; je pak
R(tst;) = (R"+ 1A — 1.

Cast vymosu usla kvili poplatku za obdobi At se pak vyjadii jako 1 — [(R + 1)2t — 1]/[(R' + 1)]*t — 1];
pouzito v Tabulce 1.

Kolisavost vynost

Jako statistickou kolisavost vynost (Obr. 4) za obdobi délky At v datové fadé delsi nez At a ohranicené
okamZiky t; a t; byla uvaZovana standardni odchylka distribuce klouzavych (rolling) vymost R(t,, At) pro
vSechny mozné t,,, definovanych jako

R(t,, At) = C(t,)/C(t, — At) — 1.

Simulace mésicni tlozky nutné pro rentu a finalni hodnoty kapitalu

Simulace probéhla numericky i analyticky, zde uvadime analyticky popis. Velikost nominalniho kapitalu
K;,:(m) po m meésicich ve fondu s vnitfnim meésicnim vynosem aktiv (pfed zapoctenim poplatku) R;
a pribéznym meési¢nim poplatkem P, s mési¢nimi tilozkami K, navySovanymi o inflaci popsanou mési¢nim
ristem spotiebitelskych cen F, s nulovym pocateénim kapitidlem lze vyjadiit jako soucet posloupnosti
budoucich nominalnich kapitald K, po zhodnoceni jednotlivych vkladd po n mésicich, 0 <n <m,
vyjadienych jako

= Ko(1+ F)™q"

Lis qm+1 -1
Kior(m) = Z Kn = Ko(1+ F)qu
n=0

kde m je celkovy pocet mésicti akumulac¢ni faze (K, > 0). Model pfedpoklada nulovy pocatecni kapital.

Model uvazuje také vybérovou fazi (K < 0), nasledujici po té akumulaéni. V ni uvazujeme pocatecni kapital
ve vysi K, (m) a analogické vztahy jako vySe. V nasem piipad€ pozadujeme, aby nebyl tento kapital vycerpan
po m' dalsich mésici vybéru, opét navysSovanych o inflaci. Pro dané m, m’, R;, P, F a K} tedy hledame K, tak,
aby portfolio bylo po m’ mésicich prave vycerpano.

V nasem piipadé m = 40 x 12, m' =20 x 12, R, = (1 + 0,1)"/*2 -1, P = (0,01 + 0,15 x R, + 1)*/12 — 1
nebo (4 X 1073 + Y12 — 1, F = (14 0,025)/*2 —1a K, = 10* x (1 + F)™.

Finalni hodnota kapitalu pro Obr. 3 byla modelovana na zakladé vyrazh vyse pro riizné hodnoty K, (s nebo
bez statnich ptispévki), R; (s nebo bez kapitalového zhodnoceni) a P (bez poplatku nebo s danou variantou

poplatku) s tim rozdilem, ze K,,.(m) bylo na zavér vidy opraveno na soucasné ceny, tedy pouzit byl vyraz
Kot (m)/(1 + F)™.
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