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Uvod

Cielom tejto prace je zistenie vykonnosti a priebehu vyvoja nového déchodkového fondu.
Posledna zmena zakona 0 starobnom dochodkovom sporeni zaviedla viacero zmien. Jedna
z hlavnych zmien je, ze k trom aktualnym dochodkovym fondom pribudne novy indexovy
dochodkovy fond. Cielom je vykreslit predstavu realneho fungovania novinky medzi
doéchodkovymi fondami a nasledné porovnanie s referenénou hodnotou — indexom. Ukazat
ako by sa vyvijal indexovy dochodkovy fond od roku 2005, kedy sa uz realne uskuto¢novali

reformy v déchodkovom zabezpeceni.



1.Teoreticka cast
Déchodkovy systém

Nevyhnutnost’ finanéného zabezpecenia v dochodkovom veku je jednou z mnohych potrieb
Cloveka. Systém dochodkového zabezpecenia je moderny civilizacny nastroj. Jeho vznik sa
datuje do obdobia 80tych rokov 19. storocia a zaviedol ho Otto von Bismark vo vtedajsom
Prusku. Vdaka tomuto systému medzigeneracnej solidarity l'udia v poprodukénom veku
neklesni na dno spolo¢nosti. Tento priebezny systém PAYG ( zangl. pay as you Qo)
zabezpecuje minimalny Standard pre vSetkych, ktori pracovali. Takze tento priebezny systém
odcerpd peniaze od pracujucich a hned ich vyplaca na dochodkoch. Takze produktivna
generacia sa stara o poproduktivnu, ¢ize ,,deti sa staraju o rodi¢ov*. Priebezny sytém je do
urcitej] miery kombindcia zasluhovosti a solidarity. Velkou vyhodou je, Ze sa v systéme
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neakumuluju penazné prostriedky, takze nie je mozné systém ,,vytunelovat™. Tym padom
tento systém nemoze skrachovat’. Predsa len priebezny systém je kritizovany pre nedostatok,
ktorym je pomer pracujicich a pomer poberajucich, takze nie je zabezpefena rovnovaha
medzi prijmamy a vydavkami. Pokial’ by sa pomer pracujucich zvySoval, tak rovnovahu by
bolo mozné zachovat zvySenim dochodkov alebo zniZzenim odvodov. To je z dne$ného
pohl'adu potesujuci ,,problém®. HorSia je opacné situdcia, pri ktorej treba zvySovat odvody
a zniZzovat’ vydavky.

Po druhej svetovej vojne vznikol v niektorych krajinach doplnok k priebeznému systému na
principe sikromnych fondov. Jednalo teda €isto o zasluhovy systém na dobrovolne baze.
Okrem sukromnych fondov st vo vyspelych krajinach zriadované aj tzv. zamestnaneckeé
penzijné fondy. Tie poskytuji moZnost' tvorby uspor s niz§imi nakladami ako sukromné
fondy pretoZe nemusia platit’ dealerov, reklamu.

Vo svete existuje viacero moznosti a systémov dochodkového zabezpecenia. Najznamejsi
systém je tzv pilierovy systém. Jeden pilier predstavuje PAYG, Cize §tat, a druhy pilier je na
principe sporenia. Existuji aj viacpilierové modely. VSeobecne sa vo svete za druhy pilier
povazuji zamestnanecké dochodkové fondy a treti pilier predstavuju ostatné sukromné
déchodkové fondy. Treba podotknut’, Ze vo vyspelych krajindch neexistuje povinné sporenie
v stikromnych fondoch ako je to u nas.

Viaceré krajiny sveta uz uskutocnili reformu svojich priebeznych systému dochodkového
zabezpecenia. Tieto krajiny uskuto¢nuju dochodkové reformy pre problémy vyplyvajuce

z priebeznych dochodkovych systémov. Medzi uvedené problémy patria napriklad:

- neudrzatelnost’ verejnych financii,



- rastaci deficit dochodkového systému,
- klesajuce redlne dochodky,
- pokles pomeru pracujucich pripadajucich na jedného poberajiuceho,

- zvySujuce sa odvodové zatazenie, ktoré sposobuje vyssiu nezamestnanost’.

Krajiny EU maji individualny dochodkovy systém. Eurépska tnia iba stanovuje ciele, ktoré
by mali dochodkové systémy Elenskych krajin plnit’.

Hlavnym dévodom zmeny v systéme dochodkového zabezpecenia je demograficky vyvoj.
Vsetky analyzy a Statistické prehlady potvrdzuju, ze sa rodi ¢oraz menej deti a l'udia zija
dlhsie. Tento fakt vyustil do zistenia, ze pomer poctu 0sdb v produktivnom veku k poctu oséb
v poproduktivnom veku je neudrzatel'ny. Vzhladom na klesajici pocet narodenych deti a
rastici pocet dochodcov bude sa aj tento pomer nad’alej zhorSovat. Na Slovensku analyzy
potvrdili, Ze ak by v dochodkovom systéme nedoslo k systémovej zmene, Stat by bez reformy
nebol z dlhodobého hladiska schopny zvladnut' financovanie dochodkov zo Socialnej
poistovne. To by viedlo k spominanému znizovaniu déchodkov alebo zvySeniu odvodov
stuéasného produktivneho obyvatel'stva, pripadne predizovanie veku odchodu do dochodku.
Starnutie obyvatel'stva bolo jeden z hlavnych dovodov zavedenia zmien v déchodkovom
systéme v Slovenskej republike. Ogakavana dizka Zivota je v su¢asnosti viac ako 77 rokov pre

Zeny a priblizne 70 rokov pre muzov. Tento vek sa bude postupne predlzovat’.

Reforma déchodkového systému

V roku 2005 dochodkovy systém na Slovensku presiel z jednopilierového na trojpilierovy
systém. Prvy pilier predstavuje dochodkové poistenie vykonavané Socidlnou poist'oviiou.
Druhy pilier je starobné¢ dochodkové sporenie zabezpecované dochodkovymi spravcovskymi
spolocnostami (DSS). A treti pilier predstavuje dobrovol'né dochodkové sporenie vykonavané
doplnkovymi déchodkovymi spolo¢nost’ami (DDS).

Prvy a druhy pilier predstavuje zaklad pre dochodkovy systém, do ktorého obCan povinne
alebo dobrovolne plati zakonom stanovené poistné resp. prispevky. Sporitelia zapojeni len do
I. piliera platia na starobné poistenie poistné Socialnej poistovni a ti, ktori sa zapojili do I.
a do Il. piliera si platia zakonom stanovenu ¢ast odvodov aj do vybranej DSS. Treti pilier je

na dobrovol'nej baze.

IL. pilier

Sporenie Vv II. pilieri ma niekol’ko vyhod. Napriklad sporitel ma moznost, z dlhSieho

casového horizontu, dosiahnut’ vac¢si dochodok ako keby bol zapojeny len v prvom pilieri.
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Uspory na téte si sikromnym majetkom. Zmensuje sa politické riziko. Diverzifikuju sa
zdroje prijmu dochodku. Sporitel’ si voli spolocnost’ a dany fond podla toho ako akceptuje
riziko.

Kazda DSS mala povinnost’ spravovat’ tri dochodkové fondy:

- konzervativny dochodkovy fond
- vyvazeny dochodkovy fond
- rastovy dochodkovy fond

Od 1. aprila 2012 k spominanym fondom pribudne novy indexovy fond a nastane zmena

nazvov povodnych fondov. TakZe sporitelia si budii moct’ vybrat’:

- dlhopisovy dochodkovy fond ( pdvodne konzervativny d. f. )
- zmieSany dochodkovy fond ( povodne vyvazeny d. f.)

- akciovy dochodkovy fond ( povodne rastovy d. f.)

- indexovy dochodkovy fond

Indexovy dochodkovy fond

Podla zakona &. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni’ je to déchodkovy fond,
v ktorom vykonnost’” ddchodkovej jednotky priblizne zodpoved4d vykonnosti referencnej
hodnoty. Najvyssia pripustna miera odchylky vykonnosti hodnoty dochodkovej jednotky od
vykonnosti referen¢nej hodnoty doéchodkového fondu je 10%. Zmienené nedodrzanie
najvyssej pripustnej miery odchylky vyusti do kratenia odplaty za spravu indexového
dochodkového fondu 050 %. Spominana referenéna hodnota podla § 91 ods.3 daného
zakona pre indexovy dochodkovy fond moéZe byt zloZena len z jedného alebo viacerych
akciovych indexov spifajtcich zakonom definované podmienky. Dalej podla paragrafu 63a
a 63b rovnakého zdkona prindlezi DSS maximéalne 1% odplata za vedenie osobného
dochodkového uctu a0,2% odplata za spravu dochodkového fondu, ¢o je 00,1
percentudlneho bodu menej ako pri ostatnych d.f. A podla paragrafu 63¢ DSS nema pravo na
odplatu za zhodnotenie majetku v indexovom d.f.

Za danych okolnosti nie je indexovy dochodkovy fond ni¢ inovatorské lebo sukromné
indexové fondy posobia vo svete uz niekol’ko desiatok rokov. Indexovym fondom prenikne
slovensky dochodkovy systém do sveta pasivneho investovania, ktoré vychadza z teorie

efektivnych trhov. Kazda zmena ma svojich zastancov a aj kritikov. Kritikov hlavne z radov

! § 88a 0ds.1, zakona &. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni
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dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti. Ohl'adom nového fondu sa v médiach objavili
negativne stanoviskd manazérov DSS. Priblizme si ale vyhody. Pasivne respektive indexové
investovanie ma nizsie naklady na spravu ako aktivne spravované portfélio. Minimalne a vo
vacsine pripadov nulové vstupné a vystupné poplatky. Vécsia diverzifikacia portfolia pretoze
fond je ,,zaveseny* na indexe alebo na kosi indexov a tie maju bohatt skladbu aktiv ¢o sa
poctu tyka. Pri investovani do indexového fondu je priehl'adné do ¢oho sa investovalo na
rozdiel od investiéného zameru aktivne spravované¢ho portfolia. Viaceré osoby z vedenia
DSSiek tvrdia, Ze indexové fondy su velmi rizikové pretoze kopiruju trh. Snadd’ nikomu
netreba pripominat’ turbulentné obdobie pocaté rokom 2008. Nemozno povedat’, Ze manazéri
DSSiek nemaju pravdu, ale aj aktivne spravované portfolio je z ,,rovnakého trhu“. Nie je fér

znevazovat’ pasivne fondy, pretoze nemaju ru¢nt brzdu v podobe ,,aktivneho* stopnutia strat.

Tabul’ka 1: Porovnanie aktivne a pasivne spravovaného portfélia

pasivne aktivne
investovanie | investovanie
naklady na spravu + -
vstupné/vystupné poplatky + -
diverzifikacia portfélia + -
priehladnost investi¢ného zameru + -
mozna ochrana proti strate - +

zdroj : vlastné spracovanie

Stadia profesorov Eugena Famu z University of Chicago a Kennetha Frencha z Dartmouth
College s nazvom Luck Versus Skill in the Cross-Section of Mutual Fund Returns. V nej
skamali vykonnost’ 3156 aktivne spravovanych akciovych podielovych fondov investujiicich
v USA v rozpati rokov 1984-2006. Skonstatovali, Ze priemerny vynos tychto fondov je
zhruba 0 1% p.a. nizsi ako vynos trhu. Pravda je taka, ze ani portfolio zlozené z 3% najlepsich
fondov by nedosiahlo extra lepsie vynosy ako trh. Tento maly siboj ukonc¢ime otazkou: ,,

Ktoré konkrétne aktivne spravované fondy budu tie 3% a porazia trh v nasledujicej dekade?*

Indexy kapitdlového trhu

Indexy kapitdlového trhu meraji dynamiku sledovaného trhu. Ked spomenieme index
kapitalového trhu najcastejsie sa tym mysli akciovy index, ekvivalentne burzovy index, alebo
trhovy index. Akciovy index zohrava vyznamnu ulohu pri predikcii kurzov cennych papierov
a pri investicnom rozhodovani. Je doélezitym ekonomickym ukazovatelom. Akciovy index je
teda agregatny ukazovatel, ktory mé v portféliu vybrané akcie. Vyznamnost’ akciovych

indexov plynie predovsetkym z ich funkcii a to:



Informovanie— indexy poskytuju informacie o zmenach a vyvoji na kapitalovom trhu — jeho
urovni a dynamike. Analytici preferujii sledovanie zmien v kratkom obdobi, pretoze
sledovanie dlhodobych zmien na zaklade indexov méze priniest urCité skreslenia aj za
predpokladu, Ze index existuje uz desatroCia. Riziko pouzivania indexov k meraniu
dlhodobejsieho vyvoja na kapitalovom trhu spociva v upravach indexu (napriklad vylucenie
alebo rozsirenie indexu). Modifikovany index potom vlastne meria dynamiku Grovne objektu
s mierne odliSnym zloZzenim. Aj napriek tymto faktom sa ojedinele indexy vyuzivaju na
zistenie dlhodobého vyvoja pretoze Ziadne iné néstroje nie su k dispozicii.

Finanéné a investiéné rozhodovanie — pri fundamentdlnej analyze st indexy dolezitou

pomockou pri finanénom a investicnom rozhodovani, ked analytici potrebuju analyzovat
makroekonomické vplyvy avyvoj prisluSného odvetvia. Indexy sa tiez vyuzivaju na
predikovanie kurzu cennych papierov.

Porovnévanie — investori konfrontuju vynos svojho portfélia s priemernym vynosom trhu,
ktory predstavuje index. A preto index sluzi ako zaklad pre porovnanie vykonnosti portfolia
cennych papierov, ako aj meradlo pre alternativne investicie.

Optimalizovanie — pri analyze portfolia st indexy obrazom trhového portfolia a mézu slazit

ako nastroj optimalizacie. Niektori investori sa snazia vo svojich portfoliach o kopirovanie
urcitého indexu a dosahovat’ tak vynos podobny trhovému indexu.

Podkladové aktivum — indexy st jednou z najrozSirenejSich baz pre derivatové produkty na

finanénom trhu. Opcie na indexy, futures na indexy alebo rézne kombinované derivaty su
dnes jednym z najpouZivanejSich prvkov pre obchodovanie na opcnych,terminovych

a spotovych burzach.

UmozZnenie indexového investovania — institicie kolektivneho investovania nakupuja
portfolio cennych papierov a na zabezpecenie rizika (hedging) takéhoto portfélia vyuzivaji
derivaty s akciovou ¢i dlhopisovou bazou, pripadne derivaty na index. Rozvoj derivatovych
trhov prispel k vzniku institacii kolektivneho investovania, ktoré svoje portfolio namiesto z
akcii a dlhopisov tvoria len z derivatov na index. Zabezpecenie-hedging daného portfolia je

potom mozny len s pomocou derivatov na derivaty ( t.j. derivatov na derivatové produkty).

Zdkladné principy konstrukcie indexov kapitdlového trhu ,
Aby mohli akciové indexy spolahlivo plnit’ funkcie, na ktoré su urcené, mali by spliat’

nasledujtce principy:



a) komplexnost — indexy musia byt dostatocne velkym obrazom trhu, ktory
reprezentuju. Nemali by odrézat’ len urCita frakciu, ale mali by odzrkadlovat ¢o
najvernejsie vyvoj celého trhu alebo celého segmentu.

b) jednoduchost — indexy musia byt konStruované tak aby jeho hodnota nebola
skreslovana malo obchodovanymi cennymi papiermi s jednordzovymi velkymi
obchodmi. Jednoduchostou sa mysli aj poziadavka dostato¢nej transparentnosti
a pochopitel'nosti pre jednotlivych pouzivatel'ov.

C) pouzitelnost — indexy plnia rad funkcii pre velké skupiny uzivatelov — od
individualnych investorov, investiénych spolo¢nosti, bank, cez organizatorov trhu,
analytikov, az po ekonomov, politikov a podobne — a preto nema vyznam zostavovat
len ,,interné* indexy ale indexy pouZitel'né pre Sirokt verejnost’.

d) lahka dostupnost — s ohl'adom na Siroké spektrum pouzivatel'ov, kazdy index by mal

byt ¢o najdostupnejsi, teda, informacie o jeho vyvoji by mali byt uverejiované
V dostupnych médiach.
e) aktudlnost — na efektivnom kapitalovom trhu maji indexy informa¢nt hodnotu hlavne
ako aktudlna informécia — historické data su pouzite'né zvicSa iba pre analytikov.
Preto ma vyznam, konS$truovat’ indexy tak, aby boli pocitané a dostupné v redlnom
Case, a aby €o najlepsSie odzrkadlovali vyvoj prislu§ného trhu. (Daniel, 1996)
Indexy kapitalového trhu sa kon$truujii dvoma zakladnymi metédami. Akcie st v indexe
vazené trhovou Kkapitalizdciou alebo uroviiou ceny. Vznikajii tak cenovo-vaZené indexy

a indexy vazené trhovou kapitalizaciou.



2. Prakticka cast

Stanovenie benchmarku - referencnej hodnoty, dochodkovej jednotky a vykonnosti

V nasledujucej Casti si priblizime Kko$ indexov pre porovnanie vykonnosti indexového
doéchodkového fondu od roku 2005 a preto budeme vychadzat z viacerych predpokladov.
Predpokladajme vznik fondu v oktobri 2005. Prepocet bude do februara 2012.

Pri tvorbe benchmarku je pouzitd metodolégia navrhnuta Ing. Virdzekom, ktory sa dlhodobo
venuje problematike DSSiek a ll. piliera. Dani metodologiu navrhol pre potreby rieSenia
projektu aplikovaného vyskumu a vyvoja ,,Virudlna, d. s. S., a. s.“. Navrhnutd metodologia
urCuje vahy referenénej hodnoty tzv. benchmarku v jednotlivych oblastiach. Nasledujuca

Tabul’ka 2 zobrazuje stanovené vahy benchmarku.

Tabul’ka 2: Vahy pre referen¢na hodnotu (kos indexov )

Europe 29% Eurostoxx50
North America 29% |S&P 500
BRIC 20% MSCI Emerging Markets Index
Japan 5% MSCI Japan Index
Southeast Asia 6% MSCI Pacific ex-Japan Index
World 11% | MSCI World Index
100% 6 indexov

zdroj: spracovanié podla Ing. Virdzeka

Nie vSetky indexy uvedené v tabulke st pocitane v mene euro atieZz vykonnost' indexu
vyjadreného v jednej mene sa bude 1iSit’ od vykonnosti toho istého indexu vyjadreného v inej
mene. DSSKy vsak maju dostatoné mnozstvo nastrojov na znizenie devizového rizika.
Indexy:

Eurostoxx 50 je index zloZzeny z 50 blue-chip spolocnosti z 12 krajin Eurzony. Je to index
vazeny trhovou kapitalizaciou, a pokryva zhruba 50% trhovej kapitalizacie Eurozony.

Index Standard & Poor’s 500 skratene S&P 500 je u odbornikov povazovany za klucové

meradlo vykonnosti amerického akciového trhu. Je to index vazeny trhovou kapitalizaciou,
respektive tzv. ,.free float value®, ¢o je hodnota akcii, ktoré s bezne k dispozicii investorskej
verejnosti. Akcie zahrnuté v tomto indexe pokryvaji zhruba 80 % celkovej kapitalizacie
amerického akciového trhu.

MSCI Emerging Markets Index je index vazeny trhovou kapitalizaciou. Ko$ zahfia viac ako

2700 akcii z 21 tzv. ,,emerging markets®.
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MSCI Japan Index je tiez vazeny trhovou kapitalizaciou. Je navrhnuty tak aby kopiroval

vykonnost’ Styroch najvacsich burz v Japonsku. Pokryva priblizne 80 % celkovej kapitalizacie
japonskeho akciového trhu.

MSCI Pacific ex-Japan Index meria vykon oblasti juhovychodnej Azie, Australic a Nového
Z¢élandu.

MSCI World Index je index vazeny trhovou kapitalizaciou skladajtci sa z akcii firiem z 23

rozvinutych trhovych ekonomik.

Postup vypoctov

Na vypocet referen¢nej hodnoty sme nepouzili data indexov, ale dostupnejsie data Exchange-

traded fund (ETF) naviazanych na dany index. Takéto rozhodnutie zdkon? umoZiiuje.

Tabul’ka 3: Exchange-traded fondy

Europe 29% FEZ
North America 29% | SPY
BRIC 20% |EEM
Japan 5% EWJ
Southeast Asia 6% EPP
World 11% |IWRD.L
100% 6 ETF naviazanych na indexy

zdroj: vlastné spracovanie

Pracovali sme sdennymi datami, konkrétne dennymi zatvaracimi cenami, danych ETF
fondov. Vsetky data sme prepocitali na menu euro dennym zatvaracim kurzom menového
paru, ktory bol aktualny v ten defi ked’ sa obchodovalo ETF. Dalej sa zistili denné vykonnosti
ETF fondov. Vazenym aritmetickym priemerom dennych vykonnosti jednotlivych zloziek sa
vypocitala denna vykonnost benchmarku. Vahy sme pouzili z metodologie Ing. Virdzeka.
Potom sme vypocitali vySku mesaéného prispevku jedného sporitela za jednotlivé roky.
Vychadzali sme z udajov Statistického tiradu SR o priemernej mesaénej nominalnej mzde
zamestnanca v hospodarstve SR. Prispevok sme vycislili ako 9% z priemernej mzdy
V narodnom hospodarstve platnej v roku predchadzajucemu roku, za ktory sa prispevok

poukazuje.

2 zakon &. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni
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Tabul’ka 4: Priemerné mzdy a mesac¢né prispevky

priemerné mzdy | mesacny prispevok

2004 | 525,29 € 2005 47,28 €

2005 | 573,75 € 2006 51,64 €

2006 | 622,75 € 2007 56,05 €

2007 | 668,72 € 2008 60,18 €

2008 | 723,03 € 2009 65,07 €

2009 | 744,50 € 2010 67,01 €

2010 | 769,00 € 2011 69,21 €

2011 | 786,00 € 2012 70,74 €

zdroj : vlastné spracovanie

Po vypocitani mesaéného prispevku sme vypocitali kumulovany objem vybranych prispevkov
od vSetkych zapojenych sporitelov. Predpokladali sme, ze do indexového dochodkového
fondu sa od zaciatku skimaného obdobia ( od roku 2005 ) zapoji 3660 sporitel'ov a ich pocet
sa nebude menit. Opit’ vychddzame z udajov odhadnutych Ing. Virdzekom. Dalej budeme
vychadzat' z predpokladu, ze platby si pripisané na osobny doéchodkovy ucet v prvy
obchodny den daného mesiaca a st to prispevky za mesiac, ktory predchadza kalendarnemu
mesiacu, v ktorom sua pripisané prispevky. Dani sumu mesaénych prispevkov eSte znizime
0 poplatok 1% podrla § 63b, zakona ¢. 43/2004 Z. z. 0 starobnom dochodkovom sporeni ako
maximalnu hodnotu odplaty za vedenie osobného dochodkového uétu. Cize 99% mesaénych
prispevkov je realne zhodnocovanych DSSkou. Aby DSSka dosiahla takti vykonnost’ fondu
ako je vykonnost’ referencnej hodnoty tak je jasné, Ze investuje prispevky podobnym alebo
rovnakym pomerom ako je referen¢na hodnota (t.j.benchmark). Takze na investi¢nu
stratégiu sme zvolili rovnaké indexy a ich ETF ako boli navrhnuté pri referencnej hodnote.

Dalej potrebujeme vypocitat déchodkovi jednotku, ktora vyjadruje hodnotu majetku na
osobnom déchodkovom tucte, nesmieme vSak zabudnut’, ze zakon 0 starobnom déchodkovom
sporeni podl'a § 75 0ds. 3 urcuje pociato¢nti hodnotu dochodkovej jednotky nominalne na
0,033194. A tiez zakon vyzaduje sledovanie aktualnej hodnoty déchodkovej jednotky (AHDJ)
denne a preto sme pocitali denné zhodnotenie indexového dochodkového fondu (IDF). Na
vypocet AHDJ potrebujeme od c¢istej hodnoty majetku v indexovom ddchodkovom fonde
odpocitat’ eSte poplatok 0,2% p.a. podla § 63a, zakona ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom
dochodkovom sporeni. Odplatu 0,2% p. a. sme ale rozpocitali na dennti bazu a az takuto
hodnotu sme odpocitali od ¢istej hodnoty majetku v IDF. Takto oCisteny majetok v prvy den
sme predelili pociato¢nou hodnou dochodkovej jednotky a zistili sme celkovy pocet
doéchodkovych jednotiek za cely IDF. Tymto poctom DJ sme predelili ¢istd hodnotu majetku

nasledujuce dni a dostali sme aktudlnu hodnotu dochodkovej jednotky (AHDJ) na nasledujtci
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mesiac. Na nasledujici mesiac preto lebo kazdy mesiac st pripisované mesacné prispevky od
sporitelov. Aby sme dostali korektni AHDJ aj po pripisani mesacnych prispevkov tak
prislusné mesac¢né prispevky predelime poslednou AHDJ, ktora predchadza kalendarnemu
mesiacu, v ktorom su prispevky pripisané a zistime prislusny pocet DJ, o ktory sa navysi
celkovy pocet DJ. Takto korektne vypocitame AHDJ za celé obdobie t.j. od novembra 2005
do februara 2012.

Graf 1: Vyvoj aktualnej hodnoty déchodkovej jednotky
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zdroj : vlastné spracovanie

Ked” mame vypocitani AHDJ tak mézeme vypocitat vykonnost' IDF. Podl'a § 91 ods 5,
zakona ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom dochodkovom sporeni vykonnostou indexového
dochodkového fondu sa rozumie pomer aktudlnej hodnoty dochodkovej jednotky
dochodkového fondu za predchadzajiici dent k aktudlnej hodnote ddochodkovej jednotky
dochodkového fondu platnou pre rovnaky den kalenddrneho mesiaca, ktory predchadza
kalendarnemu mesiacu, pre ktory sa vykonnost dochodkového fondu pocita, zniZeny
0 hodnotu 1. Pretoze nie kazdy den v mesiaci sa obchodovalo brali sme do uvahy udaj o 21
dni star§i. To vo vacSine pripadov zodpovedalo poctu obchodnich dni v mesiaci. Takto
vypocitani vykonnost’ fondu sme mohli porovnat’ s vykonnost'ou referen¢nej hodnoty. Ako
zakon 0 starobnom déchodkovom sporeni ur¢uje podla paragrafu 88a, tak najvyssia pripustna
miera odchylky vykonnosti hodnoty déchodkovej jednotky od vykonnosti referencnej
hodnoty dochodkového fondu je 10%. V nasledujicom Grafe 2 je zobrazena vykonnost

benchmarku a IDF.
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Graf 2: Vykonnost’ referen¢nej hodnoty/benchmarku a indexového déchodkového fondu
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zdroj : vlastné spracovanie

Vynosové krivky sa na Grafe 2 skoro tplne prekryvaju, a javi sa, Zze IDF jednozna¢ne 10%
odchylku dodrzuje. No nie je to tak. Vysvetlime si to na nasledujucom jednoduchom priklade.
Benchmark mal v januari 2006 vykonnost' 5%. Podla spominaného paragrafu moze IDF
dosiahnut’ vykonnostou interval od 4,5% do 5,5%. Ak benchmark dosiahne vykonnost’ 1%,
tak IDF mdze dosiahnut’ vykonnost' od 0,9% do 1,1%. Samozrejme, ze IDF modZe mat’ aj
vacsiu odchylku, ale vtom pripade sa uplatni § 88a ods 3, zakona ¢. 43/2004 Z. z.
a dochodkovej spravcovskej spolocnosti sa bude v nasledujicom kalendarnom mesiaci kratit’
odplata za spravu indexového dochodkového fondu o 50 %. V nasom priklade pocitanom 76

mesiacov by len 64 mesiacov splnila spravcovnska spolo¢nost’ odchylku 10%. To znamena za

12 mesiacov by sa jej kratili odplaty.
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Graf 3: Vyvoj aktudlnej hodnoty dochodkovej jednotky indexového, rastového a konzervativneho d. fondu
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zdroj : vlastné spracovanie

Tak ako si mozno vSimnut z Grafu?2 aGrafu3 jasne vyplyva, ze IDF je omnoho
som ale pripomenul, zZe vSeobecne dochodkové sporenie je dlhodoba zalezitost” a rovnako to
plati aj pri pasivnom ¢ize indexovom investovani. IDF sice v roku 2008 a 2009 urobil velkt
stratu, ale uz v roku 2010 ju zmazal. A sucasne v marci 2012 by bol pokoreny IDF podla
AHDJ iba konzervativnym, po novom dlhopisovym dochodkovym fondom, ¢o je v rozpore

s o¢akavanim, pretoZe prave akciovy d.f. mal poskytniit’ moZnost’ najviacsieho zhodnotenia.
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Zaver

V tejto praci sme zistili, Ze pasivne spravované portfolio, indexovy dochodkovy fond, je
pokoreny z kratkodobého hl'adiska, ale z dlhodobého hl'adiska sa vykonnost’ vyrovna aktivne
spravovanému portfoliu.

Indexovy déchodkovy fond ako forma pasivneho investovania je teda z dlhodobého hl'adiska
vhodna na sporenie na dochodok.

IDF nie je vhodny pre investorov s averziou voci riziku, pretoze ziadny z ostatnych fondov
nedosiahol také extrémy. Zo zistenych charakteristik fondu vyplyva, Ze v marci 2009 dosiahol
IDF minimum 0,020422 AHDJ, maximum 0,043665 AHDJ v oktobri 2007. V dennych
vynosoch sa to prejavilo minimom -26,301%, a maximom 18,915%.

Odmietavy postoj DSSiek k indexovému dochodkovému fondu ma preto svoje opodstatnenie
V tom, Ze je najrizikovajsi. Podla viacerych nezavislych ekonomov je indexovy dochodkovy
fond vyhodne;jsi viac pre sporitel’'a ako pre spravcu. M6zZu za to aj nizke odplaty. A aj pre tieto
nizke odplaty je indexovy dochodkovy fond menej zaujimavy pre dochodkovské spravcovské
spoloc¢nosti.

V kone¢nom dosledku pasivne investovanie je oblibené a bezne pristupné vo svete uz
nickol’ko dekad. Preto indexové fondy st pozitivnou novinkou Vv portfoliu sporenia si na

dochodok.
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