I_BEACERGEm Akademie véd
PROJEKT EKONOMICKEHO USTAVU AKADEA!E% CeSké re p " bl I ky
Stavebni kameny pro uc¢innou
reformu penzijniho sporeni

Setkani s novinari

Lukas Nadvornik, Filip Pertold g Daniel Prokop
CERGE-EI, AV CR PAQ Research

CERGE-EI, 12. 5. 2026



Co predstavime?
P Think tank IDEA p¥i CERGE-EI

CERGE =,
Pfedni hlas v oblasti empirického I_DEA EI~

’ P , .. PROJEKT EKONOMICKEHO USTAVU AKADEMIE VED CR
vyzkumu a hospodarské politiky.

1. Vychodiska a co je dulezité?
» Analyza dopadu: efektivita verejnych politik

2. Strategie Zivotniho cyklu » Nezavislost: souCast akademického prostredi,
nestrannost Spickového védeckého pracoviste
3. Naklady penzijnich spoleCnosti a « Srozumitelnost: slozité modely vysvétlujeme
poplatkové stropy jednoduse a pro Sirokou verejnost
4. Prizkum mezi respondenty — znalost PAQ Research

poplatku a vynosu Nezavisly vyzkum nad tématy,

ktera ovlivnuji nase Zzivoty.

5. Diskuze a Q&A
» Realna rfeSeni: sbér dat a formulace doporuceni

- Spickové datové nastroje: interaktivni nastroje a
vizualizace pro stat i samospravy

« Socialni citlivost: zaméfeni na nerovnosti, analyzy

CERGE dopadu na zivoty realnych lidi Akademie vd
I B Ej \ E|% Ceské republiky
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Vychodiska:
Dulezité jsou vynos a cas



PENZE

1

1 Prubézny povinny pilif

citlivy na domaci demografii a vyvoj
hospodarstvi

2 + 3 Kapitalové pilire

PRUBEZNY 47—> DOBROVOLNY

POVINNY \

/ KAPITALOVY

2 |
POVINNY |
KAPITALOVY | |

E

citlivé na celosvétovou demografii a
vyvoj ekonomiky

vzajemné podporuji vefejny prubézny
pilif v obdobi, kdy je pod tlakem

2. povinny pilif zrusen v roce 2016
uspesne doplnuji nahradovy pomer v
fadé statu EU:

Nizozemi (2.), Dansko (2.), Svédsko

(2.), Irsko (3.), Nemecko (3.), Estonsko
(3.), Belgie (3.), Litva (3.)...



Schopnost penzijniho sporeni prispét ke ,,statnimu“ duchodu

Nahradovy pomér, ilustrace na zakladé zvolenych reformnich krok

Dnesni stav Opatreni 1 Opatreni 2 Opatreni 3 Opatfeni 4  Stav po reformé

Je to motivace k vysSSim ulozkam?
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Co je skutecné dulezité?

Toto je malo podstatné Toto je podstatné

\ e

uspory = X (Vynos)as

- Pouze na vysokych ulozkach nelze postavit funkéni kapitalovy pilir.

- Naopak s dostateCnym vynosem a dobou sporeni Ize ziskat vysokou rentu i pfi malych ulozkach.
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Kroky k modernizaci penzijniho sporeni
Vyuziti velké uéastnické zakladny a duveéry ke zvyseni nahradového poméru

,ZVySit vynos” ,Prodlouzit dobu spofreni”

l Fiskalné neutralni Fiskalni naklad l
»,Vynos a poplatek jsou spojené nadoby.“ ,Cim dfive Géastnici vstoupi, tim lépe.“
Moderni fondy jsou: Priority:
* nizkonakladové « privést mladé lidi do systému
* vynosné * motivovat vstupovat s 1. zaméstnanim
« s kontrolovanym rizikem a nizkou bariérou - détské ucty pri narozeni
Pozadavek: Pozadavek:
- nizkonakladové strategie Zivotniho cyklu —> Financni incentivy pri zachovani dobrovolnosti
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Realistické reformni kroky pro vysoky nahradovy pomer

Nahradovy pomeér, ilustrace na zaklade realistického modelovani

v v iwv s

Dnesni stav DfivéjSi vstup Strategie Veétsi zapojeni Snizeni Stav po reformé
(delSi spofeni)  Zivotniho cyklu  zaméstnavatelu poplatkU
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Realistické reformni kroky pro vysoky nahradovy pomer

Nahradovy pomeér, ilustrace na zaklade realistického modelovani

Dnesni stav

I DE A CERGE%
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. .

B orecience ¢

v v iwv s

(delSi sporeni)

Strategie Vétsi zapojeni Snizeni
zivotniho cyklu | zaméstnavatelu poplatkU

Fiskalné neutralné ,zvysit vynos”

- Nizkonakladova strategie zivotniho cyklu

A

Stav po reformé
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Ingredience C. 1:

Strategie zivotniho cyklu



Strategie zivotniho cyklu — Nobelovy ceny a tezké vahy ekonomie

Franco Modigliani: Teorie zivotniho cyklu

« Béhem Zivota se méni nas rizikovy profil, v mladi riskujeme a
pujéujeme si, ve vys§Sim véku spofime

« Clovék racionalné i emocionaln& nem(iZze mit cely Zivot stejné
portfolio; to by se mélo pfizplisobovat zménam v zivoté

« Nobelova cena v roce 1985

« > Strategie zivotniho cyklu je pfimou realizaci jeho teorie

Richard Thaler: Emoce a sila vychoziho nastaveni

» Lidé jsou pasivni, odkladaji planovani na penzi, neradi vybiraji
a misto toho voli vychozi strategie, chtéji totéz co ostatni

* Nobelova cena v roce 2017

« > Strategie zivotniho cyklu ma byt vychozi moznost a bez bariér

F. Modigliani. Life cycle, individual thrift, and the wealth of nations. R. H. Thaler a S. Benartzi. Save More Tomorrow.
The American Economic Review, 76(3), 297-313 (1986). Journal of Political Economy, 112(S1), S164-S187 (2004).




Strategie zivotniho cyklu

Vysoky vynos a zaroven klidné spani

V mladi:
« Sklada se z dynamického a konzervativniho fondu
« Pomér fondd se méni podle véku klienta DYNAMICKY
« V mladi vysoce vynosny, ve stari bez vyrazného kolisani FOND

Rizika investovani na uzde

* Vynosy v poslednich letech sporeni maji vysoky vliv na oL
vyslednou velikost majetku Ve vysSim véku:

» Nejvic propady trhu poSkodi velka portfolia, tedy pfed
odchodem do duchodu; —10% v 55 je horSi nez —40% ve 30

« > Strategie Zivotniho cyklu chrani majetek pfes prudkymi
poklesy ve vySSim véku, ale také zvysuje akceptaci klienty

I DE A CERGE%
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90:10

“ KONZERVATIVNi
FOND

20 : 380

DYNAMICKY “
FOND

J. Cocco, F. Gomes a P. Maenhout. Consumption and Portfolio Choice over the Life Cycle.
The Review of Financial Studies, 18(2), 491 (2005).

KONZERVATIVNI
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Strategie zivotniho cyklu (SZC)

Praxi provéreny standard pro dlouhodobé diuchodové sporeni

Svédsko (AP7) ltalie (TFR) Britanie (NEST) Slovinsko (ZP1Z-2)
Prakopnik SZC v penzich 3. pilit s prispévky zamest. Fondy zivotniho cyklu Povinné fondy zivotniho cyklu
Dnes benchmark pro Evropu Tichy souhlas, vychozi SZC Automaticky zapis Na pomezi 2. a 3. pilife

2008 5020 2019 2015

Cesko ?? Slovensko (PIS) Francie (Loi PACTE) Polsko (PPK)
SZC vychozi pro DPS SZC je predvolena strategie SZC je zakonny standard Zakonné koridory pro SZC
Bez invest. dotazniku Mladi jsou 100% v akciich 3. pilif s pfispévky zamést. 3. pilif s pfispévky zamést.
Litva (PK])
Cely 2. pilif do SZC
Mladi jsou 100% v akciich
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Strategie zivotniho cyklu Moderni akademicka i empiricka

Podil dynamické slozky podle véku Ucastnika literatura podporuje:

« Strategie zivotniho cyklu jako
100% © kom 1 1 Y
promis mezi vynosem a
limitaci rizik a katastrof

O=S|lovensko

> 80% Svédsko * Vysoky podil akcii po vétSinu
x Vynosné spofeni Nioserm produktivniho veku
- oo
S eon v miadSim veku Noreko « Pomaly pfesun do dluhopisti
O
S « Nenulovy podil akcii po cely
2 Zivot
a  40% o ,
> * Prubézny vybér pomoci renty
a
O
- 20%

Nekolisajici uspory

v dichodovém véku

0% O
20 30 40 50 60 70 80 90
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Strategie zivotniho cyklu

Provérené optimum pro dlouhodobé diichodové spoieni

Doporuceni:

Strategie zivotniho cyklu ma byt nabizena jako vychozi
moznost pro klienty, dalsi alternativy az po odmitnuti

Zruseni investicniho dotazniku pro tuto strategii

SZC by méla byt spojena s vyb&rem Uspor pomoci renty —
prodlouzeni investicniho horizontu a zvyseni uspor

Legislativni uprava musi obsahovat minimalni pozadavky
na dynamicnost

ZruSeni §114 v zakoné o DPS (zruSeni povinného uplného
zkonzervativnéni aktiv v 60 letech véku)

Mozny podil casti dynamickych alternativnich investic v
Ceské ekonomice na urovni do cca 10 % objemu

V mladi:

90:10

DYNAMICKY

FOND

Ve vyssSim veku:

20 : 380

DYNAMICKY ﬁ
FOND

“ KONZERVATIVNi
FOND

KONZERVATIVNI

A

FOND
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Strategie zivotniho cyklu
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Merton, Robert C. (1969). “Lifetime Portfolio Selection under
Uncertainty: The Continuous-Time Case.” The Review of
Economics and Statistics, 51(3), 247-257.

Samuelson, Paul A. (1969). “Lifetime Portfolio Selection by
Dynamic Stochastic Programming.” The Review of Economics
and Statistics, 51(3), 239-246.

Bodie, Zvi, Robert C. Merton, and William F. Samuelson
(1992). “Labor Supply Flexibility and Portfolio Choice in a Life
Cycle Model.” Journal of Economic Dynamics and Control,
16(3-4), 427-449.

Campbell, John Y., and Luis M. Viceira (2002). Strategic
Asset Allocation: Portfolio Choice for Long-Term
Investors. Oxford University Press.

Cocco, Joao F,, Francisco J. Gomes, and Pascal J.
Maenhout (2005). “Consumption and Portfolio Choice over
the Life Cycle.” The Review of Financial Studies, 18(2),
491-533.

Benzoni, Luca, Pierre Collin-Dufresne, and Robert S.
Goldstein (2007). “Portfolio Choice over the Life-Cycle when
the Stock and Labor Markets are Cointegrated.” The Journal of
Finance, 62(5), 2123-2167.

Thaler, Richard H., and Shlomo Benartzi (2004). “Save
More Tomorrow: Using Behavioral Economics to Increase
Employee Saving.” Journal of Political Economy, 112(S1),
S164-S187.

Agnew, Julie, Pierluigi Balduzzi, and Annika Sundén (2003).
“Portfolio Choice and Trading in a Large 401(k) Plan.”
American Economic Review Papers and Proceedings, 93(1),
193-215.

Poterba, James, Joshua Rauh, Steven Venti, and David
Wise (2006). “Lifecycle Asset Allocation Strategies and the
Distribution of 401(k) Retirement Wealth.” NBER Working
Paper No. 11974.

Pfau, Wade D. (2011). “An Optimizing Framework for the
Glide Paths of Life Cycle Asset Allocation Funds.” Applied
Economics Letters, 18(1), 55-58.

Basu A, Drew M. (2009). Portfolio Size Effect in Retirement
Accounts: What does it imply for Lifecycle Asset Allocation
Funds? The Journal of Portfolio Management, 35(3), 61-72.

Pfau, Wade D. (2011). “The Portfolio Size Effect and Lifecycle
Asset Allocation Funds: A Different Perspective.” The Journal
of Portfolio Management, 37(3), 44-53.



Ingredience c. 2:

Snizeni poplatku — a jak moc?



Poplatek snizuje vynos

Toto je malo podstatné Toto je podstatné
uspory = X (vynos)<®>

vynos = zhodnoceni aktiv — poplatek
6% = 8% — 2%
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Efekt poplatkil na klienta

Finalni aspory pro modelové sporeni klienta v dynamickém fondu s ulozkou 1100 Ké/més.

model zhodnoceni vliv nakladovosti vliv nakladovosti
10 % rocné po 40 let ceskych dynamickych fondu slovenskych dlchod. fondu
poplatek poplatek
3538 849 K¢ 1%+ 15 % z vynosu 0,4 %

\d -377 333 K& 3161516 K¢

2949 041 K& f +589 808 K&

-1 754 672 K¢

1784 177 K¢

+2 613 905 K¢ -50 %

335136 K¢

Vklady Zhodnoceni Statni Poplatky Finalni Poplatky Finalni
aktiv prispévky hodnota hodnota

I DE A CERGE% L. Nadvornik, F. Pertold. Klienti penzijnich fondu v pasti nizkych Akademie véd
El vynosu a vysokych poplatkt, IDEA, CERGE-EI, 1/2026 (2026). Ceské republiky
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Poplatky u nas a v zahranici

ufrkrunirrrr

Typ fondu Fond Roc¢ni poplatek

Uzavreny system Transformovane fondy ~ 0,8 —1,0% (0,8% + 10% z vynosu)
DPS Konzervativni fondy ~ 0,5% (0,4% + 10% z vynosu)

DPS Vyvazené fondy ~1,5% (1% + 15% z vynosu) “ _ox
DPS Dynamické fondy ~ 2% (1% + 15% z vynosu)  <— _3x
Madarsky 3. pilif Dynamické a vyvazené fondy ~ 0,73%* (priimér obou)

LotySsky 3. pilif Dynamické fondy ~ 0,77%* (pfiklad drazsi PS)

DIP — roboplatforma Indexové fondy ~ 0,65% (0,5% + 0,15% TER ETF)
Slovensky 2. pilir Indexoveé fondy ~ 0,5% (0,4% + 0,1% externi naklady)
DIP — banka Indexové fondy ~ 0,15-0,35% (razni poskytovatelé)
Svédsky 1./2. pilit  Indexové fondy ~0,07%

* Podle studie E&Y a APS, Srovnavaci studie tfetiho dichodového pilife (2026).



Zisky a naklady penzijnich spolecnosti

Vyrazné rostouci trend
Rust vynosu z

Naklady a zisk vSech PS (mil. K¢) poplatkd kvdli

prfesunu kapitalu

do DPS
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mnaklad na PF mnaklad PS = zisk pfed dani
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Zisky a naklady penzijnich spoleCnosti

Skladba majetku ve vSech PS (mld. K¢)
700

Podil aktiv
v DPS bude
i nadale rust

600

500
400
300
200
100

0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
m Cely pilit mDPS

I BE A CERGEEI% Q Akademie véd

Skladba majetku

Dnes je velka
vétSina kapitalu

v DPS v dynam.
a vyvaz. fondech

s . Ceské republiky
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Naklady penzijnich spolecnosti
Kam az mohou poplatky klesnout?

Priumérné naklady vSech PS vucéi majetku klientd

0.60%

0.50% Celkovy naklad

0.40% 2023

0.30%

CELKOVY NAKLAD

0.20%
0.10%

0.00%
400 450 500 550 600 650

CERGE . « Akademie véd
IH OBJEM POD SPRAVOU (MILIARDY KC) Q Ceské republiky
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Naklady penzijnich spolecnosti
Kam az mohou poplatky klesnout?

Priumérné naklady vSech PS vucéi majetku klientd

1.40%

1.20% Vybrany poplatek

1.00% H

59%
0.80% i

0.60% | 1%

AO , ,
Oo——o0- -~ —O0— W 2025 Celkovy néklad
0.40% 2017 - 2024

2018 2019 2020 2022 -

CELKOVY NAKLAD

0.20%

0.00%
400 450 500 550 600 650
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Naklady penzijnich spolecnosti
Kam az mohou poplatky klesnout?
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CELKOVY NAKLAD

2.50%

2.00%

1.50%

1.00%

0.50%

0.00%

400

Priumérné naklady vSech PS vucéi majetku klientd

75%

& ~ ~ — g
—0 —O— O—
2017 2018 2019 2020 2021 2022 4,4 2024
450 500 550 600

OBJEM POD SPRAVOU (MILIARDY KC)

2025

650

Poplatek dynam.
fondd (2021-2025)

Poplatek dynam.
fondu (2017-2025)

Vybrany poplatek

Celkovy naklad
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Naklady penzijnich spoleCnosti | iiccnych matce 7a spraw

Kam az mohou poplatky klesnout?
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CELKOVY NAKLAD

1.00%
0.90%
0.80%
0.70%
0.60%
0.50%
0.40%
0.30%
0.20%
0.10%
0.00%

Cel ko « Tyto naklady jsou 2,5x az 5x

» Zdvojnasobeni poplatk

portfolia (mezi 2023-2024)

» Zpétinasobeni téchto odvodu
od roku 2018

vySSi nez u jinych spoleCnosti

| 4 « Ztrojnasobeni podtu
Jo | zaméstnancU
3
h
O iy
L.

50 100
OBJEM POD SPRAVOU (MILIARDY KC)

150

Penzijni spole¢nosti kromé:
Rentea (vznika)

Uniga (slozité ucetni
zaverky)

Dar nadaci matky

,Naklady na vérnostni
bonus, které souviseji
s pohybem rezerv®

Tvorba rezerv
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