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Penze - jak se zajistit na stáří

̶ Změna historického pohledu
̶ od zásady výkonnostní po princip příspěvkový.

̶ Výzkumy: že lidé věří tomu, že by měli daleko více spořit než tomu bylo doposud.

̶ Nemáme model kolik a jak dlouho spořit na stáří.
̶ Proto mnoho lidí spoléhá na stát.

̶ Spoření na penzi (politika spoření) hraje důležitou roli při tzv. „kompenzaci opomenutí“.
̶ Většina spořících systému v Evropě je právě proto tolik populární, že tuto 

kompenzaci nabízí.
̶ Lidé mají (právem) strach, že si na stáři nenašetřili dostatek finančních prostředků.
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Průzkum Fondee 2022, 600 respondentů

Očekáváte dostatečný důchod od státu?



Tržní prostředí
v ČR
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Finanční trh
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V ČR funguje průběžný důchodový systém

̶ Pracující lidé přispívají do důchodového systému 
̶ Ať už jako zaměstnanci nebo OSVČ
̶ Financují penze svých spoluobčanů v důchodovém věku.

̶ Průměrná doba dožití obyvatel však stále stoupá.
̶ Roste a nadále bude růst počet osob v důchodovém věku, kteří potřebují ze systému 

čerpat.

̶ Tato situace je dlouhodobě neudržitelná.
̶ Pokud se sejdou slabé ročníky ekonomicky aktivních obyvatel se silnými ročníky, 

které odejdou do důchodu, může nastat velký nedostatek prostředků k výplatě penzí.
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Demografický vývoj
Počet důchodců roste od roku 2006 rychleji než počet dětí.
Starobní důchod momentálně pobírá přes 2,3 milionů Čechů.
Podíl lidí v produktivním věku (15-64 let) se snižuje díky postupnému stárnutí populace.
Jednoduše nebude dostatek pracujících, kteří by penze financovali. 
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Jak ČR (ne)zvládá financovat důchody

Data: Hospodaření systému důchodového pojištění za rok 2023, MFČR
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Důchodový systém
v ČR
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Popis systému
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Zákony
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Jak funguje důchodový systém v ČR

̶ V ČR máme tzv. průběžný důchodový systém (anglicky pay-as-you-go). 

̶ Státní penze financují občané v produktivním věku – tedy ti, kdo pracují. 

̶ Důchod je sociální dávka vyplácená Českou správou sociálního zabezpečení 

(ČSSZ) a nepovažuje se za zdanitelný příjem.

̶ V rámci sociálního pojištění zaměstnanci i OSVČ ze svých příjmů pravidelně 

odvádějí 28% příspěvky na důchodové pojištění. 

̶ Stát je následně přerozdělí a vyplácí z nich ostatním občanům důchody. 
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Když vyděláváte a odvádíte důchodové pojištění, nespoříte tak do státní kasy na svou penzi, 
ale peníze ihned odcházejí aktuálním důchodcům. Důchody přitom tvoří třetinu výdajů státu!

Jak funguje důchodový systém v ČR



Martin Svoboda - Penze27

Český důchodový systém 

̶ Aktuálně stojí na dvou pilířích:

̶ povinném
(státní starobní důchod)  

̶ dobrovolném s podporou státu
(penzijní spoření, soukromé životní pojištění a nový dlouhodobý investiční 
produkt - DIP)



28

3 PILÍŘE českého důchodového systému
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Poplatky penzijní spoření
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III PILÍŘ (dobrovolný): Penzijní spoření / DIP
Stát si uvědomuje, že důchodová situace je dlouhodobě neudržitelná.
Podporuje vybrané finanční produkty daňovým zvýhodněním nebo příspěvky.
Cílem je motivovat ke spoření na důchod po vlastní ose. 
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Penzijko staré vs. nové
Třetí dobrovolný pilíř českého důchodového systému (Penzijko) spočívá v tom, že si lidé 
odkládají libovolnou částku na svůj důchod do speciálního finančního produktu.
Ten by měl zajistit zhodnocení peněz tak, abychom se ve stáří měli lépe. 
Stát nás k vlastnímu spoření motivuje také tím, že nabízí státní podporu a daňovou úsporu.
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Jak funguje penzijko
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Magický trojúhelník financí (investic)
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Stará nebo
nová smlouva?
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V ČR si penzijní spoření sjednalo už 4 122 895 a dohromady mají v penzijních fondech 
zainvestováno 606 266 milionů. (Q2/2024)

Počet klientů a výše aktiv
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Počet smluv a peněžních prostředků 
v mld. CZK (2Q/2024)
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V čem je problém?

̶ Staré penzijní připojištění investuje do tzv. transformovaných fondů, 
jejichž součástí je mimo jiné garance nezáporného zhodnocení (to 
znamená, že se vaše vklady nemohou dostat do mínusu).

̶ Na první pohled to zní fajn, ale takový způsob investování vám na stáří 
bohužel nepřilepší. 

̶ Na kapitálovém trhu každá garance něco stojí.
̶ Protože staré penzijní připojištění dlouhodobě nedokáže ani pokrýt, 
natož překonat inflaci, v podstatě s jistotou proděláte.
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Staré (PP) / nové (DPS) podle věku (2023)
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4,1 milionů Čechů spoří na důchod prostřednictvím 3 pilíře, celkový počet účastníků začal v 
roce 2012 klesat a v posledních letech stagnuje (Q2/2024)

Počet účastníků ve 3 pilíři
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Počet aktivních klientů penzijních společností
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Penzijní společnosti v ČR (1Q / 2024)
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Rozdělení peněz v penzijních fondech (2023)
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Průměrné roční zhodnocení DPS (2014-2023)
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Průměrné roční zhodnocení
transformovaných fondů (2014-2023)
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Alternativy k penzijnímu spoření
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Výše vkladu a státní příspěvek
Státní příspěvek získáte pouze na částku, kterou spoříte vy – neposkytuje se na příspěvky 
zaměstnavatele.

Vkládat musíte alespoň 500 Kč měsíčně – pod tuto částku žádný příspěvek rovněž 
nedostanete.
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Poplatky penzijní spoření
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DIP novinka od roku 2024 / výhody
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DIP nevýhody a podmínky
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Do čeho lze investovat v DIP
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Pravidla pro výběr peněz
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Alternativy k penzijnímu spoření



Zpráva o vývoji 
finančního trhu v roce 
2023 (MFČR)



Prostředky a počet účastníků ve III. pilíři



Struktura prostředků účastníků 



Struktura aktiv transformovaných fondů



Struktura aktiv účastnických fondů



Poplatky českých 
penzijních společností 
ve vztahu k jejich 
investiční strategii

Národní rozpočtová rada 
Studie / Leden 2023





Příliš drahé



Vztah 
výnosů a 
struktury 
portfolia 
penzijních 
fondů



Závěry
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Systém dobrovolného penzijního spoření 

̶ Neplní funkce, které by plnit měl. 

̶ Nefunguje jako alternativní způsob zajištění na stáří. 
̶ Nefunguje ani jako vhodný investiční nástroj. 
̶ Reálné výnosy jsou dlouhodobě záporné, poplatky za správu vysoké. 

̶ Vyplatí se do něj spořit jen díky příspěvkům od státu do něj vložených a díky 
daňovým odpočtům jak na straně zaměstnanců, tak zaměstnavatelů. 

̶ Otázkou, zda jsou veřejné prostředky účelně vynaložené a zda by systém 
neměl být výrazným způsobem transformován.



Důchodový systém
ve Švédsku



Kupón je krátkodobě fixní

Kupón je krátkodobě fixní

Kupón je krátkodobě fixní

Švédsko

Individuální zabezpečení 

3 pilíře systému důchodů

Státní důchod

Firemní zabezpečení



Švédsko



Švédsko

95% akciová kvóta

2000 založen

Spravuje stát



Švédsko

967 mld. SEK ~ 85 mld.



Švédsko

Páka až do 



Performance 2000-2023
(7,8% p.a. / 5,3% p.a.) 



Performance 2010-2023 



Globální diverzifikace



Strategie AP7



Strategie AP7



Důchodový systém
v Norsku



Norsko 



Norsko 



Norsko 



Garance příspěvku 
Kapitálové krytí řešení

Norsko 



Norsko



Norsko 



Speciální složka NBIM



Sloučení fondů



Státní investiční fond 

1428 mld. USD

2023Státní fond



NBIM vede mezi státními fondy



Majetek fondu 1998-2023

1 428  mld. USD



6,0% p.a.

10,8% p.a.

Průměrný výnos (1998-2023)



Výnos na hlavu / možnost investic
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milionů obyvatel 





Norsko



Jakým způsobem lze fond kopírovat



Váha akciové složky



Referenční index 

Dluhopisy 1,9%

70,9%

27,1%



Další třídy aktiv

1,9%
Infrastructure Investment



Jaká je strategie



Shrnutí

Nemít žádné dluhy

Co se můžeme naučit?

Redukovat náklady
Globální diverzifikace investic

Postupně investovat do
nových tříd aktiv (Asset Class) 



Důchodový systém
v Německu



Lidé pobírající důchody Plátci důchodového pojištění

Stejný demografický problém



Stejný problém plná garance

Garance příspěvku 



Koncept mezigenerační kapitál
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Koncept mezigeneračního kapitálu

̶ Zavedení generačního kapitálu iniciuje modernizaci a inovaci zákonného 

důchodu.
̶ Generation Capital Foundation (Stiftung Generationenkapital) investuje

prostředky (aktiva) na kapitálovém trhu globálně diverzifikovaným způsobem 

orientovaným na dosažení výnosu.
̶ Do nadace (nadačního fondu) generačního kapitálu nepoplynou žádné 

peníze od penzijních pojištěnců. 
̶ Nemá to žádný bezprostřední dopad na výši důchodu.





Co dělat ?



Státem podporované penzijní spoření



Výnos nemůže být záporný

Garance kapitá lu

Penzijní 
spoření Náklady

Státní podpora



Struktura penzí má 2 problémy



Levnější varianta - udělej si sám



Dnešní rozhodnutí ovlivní budoucnost



Udělej si sám a vyber třídy aktiv



Do it yourself



Finanční návyky zabrání chudobě v penzi



Důchody nejsou jisté
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