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UvoD

Medzi jednu z najvyznamnejSich zmien, ktoré zazmeatae Slovenska republika od
obdobia samostatnosti, mézeme pre jej rozsah aldoya spolénos’ urtite zaradf
doéchodkova reformu. Ta bola uskat@na pod vplyvom predpokladanych zmien
v demografickom vyvoji a priniesla okrem mnoZstvgych i zmenu vo financovaniasti
dochodkov. Zo systému zaloZzenom na plne priebeZiim@ncovani a spravovanom
Socialnou poitoviiou sa presmerovaldags’ financnych prostriedkov na sukromné&ty
v déchodkovych spravcovskych spahostiach. Tie vznikli za delom spravy a
zhodnocovania zverenych zdrojov.

| ked” od spustenia reformy preSlo uz takmer osem rokite, téma stéle vyvolava
mnozstvo kontroverzii a otazok a za tento pomemdtki cas sme zaznamenali viacero
zmien. Jednou z najfrekventovanejSich j@tarotazka zhodnocovania déchodkovych uspor.

Napriek skuténosti, Zze osoby odvadzajuce figag prostriedky (Gspory) do Il
piliera su oznéované ako dochodkovi sporitelia a cely proces spaluzhodnocovanim
tychto Uspor je ozr@vany ako starobné déchodkové sporenie, skutwou ostava fakt, Ze
takto odvedené prostriedky su déchodkovymi spraskgwi spol@énog’ami investované na
penaznych a kapitadlovych trhoch. De facto, teda idevestovanie, €im su Uzko spojené
slova riziko a vynos. A zaffato rizikovy profil fondu je stanoveny zdkonom a dédkové
spravcovské spotmosti maju vypracovanu metodiku pre identifikdameranie a riadenie
rizika, zaujimavou ostava otazka merania vykonnostilu a teda miery vynosnosti. VSetky
doterajSie analyzy zhodnocovania sa totiz odvij@d zmien v aktualnej hodnote
dochodkovej jednotky. Aktuélna hodnota déchodkopnotky je vSak i pdth zakona
definovana ako podiel na majetku vo fonde a nie\akwsova miera¢im sa otvara otazka,
¢i porovnavanie zmien aktualnych hodnét déchodkovyagmotiek skutdne kvantifikuje
mieru zhodnocovania déchodkovych uspor.

Cielom naSej prace je preto vychadzajuc zasdych teoretickych poznatkov
analyzovéd stav v oblasti hodnotenia vykonnosti dochodkovyldndov, prezentova
doterajSi vyvoj v zhodnocovani dochodkovych uUspomavrhnd inovativne moZznosti

merania vykonnosti vo fondoch déchodkového sporenia



1. Vychodiska skimania v systéme dochodkového sporenia

V tejto kapitole by sme radi v kratkosti priblizMychodiska nasho skimania. To sa
odvija od reformnych krokov v systéme déchodkovéabezpéenia, préom podnetom pre
tieto kroky sa stali progndézy zmien v demografick@merovani Slovenskej republiky.
Demografické trendy si spolu s timei dochodkovej reformy priblizime v nasledujucesti.
Dalej sa v ramci skimania v druh&jsti pozrieme na $asny stav na slovenskom trhu
doéchodkového sporenia, gom si v kratkosti ukdZzeme i jednu z pripravovanyotien a sice
transformaciu dlhopisového fondu na garantovanyu&nie zostavajucich fondov do

jediného negarantovaného fondu.

1.1 Demograficky vyvoj a ciele zavedenia déchodkovesformy

Ako sme uz spominali, dochodkova reforma sa svapasahom a vplyvom zaradila
medzi najvyznamnejSie spdéknské zmeny po roku 1989. Argumentom jej zavedbala
starnutie populacie, ktoré je jednou zo spoimh charakteristik vyvoja vo vyspelych
spolanostiach. Starnutie populacie je ovplyvnené jedpeddiZovanim priemerného veku
dozitia ajednak nizSou pérodmos. Poda projekcii Eurostatu (Giannakouris, 2008)
zaznamena Slovenska republika poldka druhy najvySsi rast vindexe ekonomického
zabazenid produktivneho obyvatstva. Vyskumné demografické centrum SR predpoklada
v Prognéze vyvoja obyvaitstva do roku 2060 (2012) rast indexu starriutia Grové 260%,
¢o predstavuje priblizne trojnasobokcaénej arovne. Podobny trend prezentuju i publikacie
The 2012 Ageing report z dielne Eurdpskej komisi€rendy socialneho vyvoja v SR (2012)
zostavena Statistickym dradom SR. Znazornenie deafiokgho vyvoja pomocou tzv.

stromov Zivota ngjdeme v prilokiel.

Je teda zrejmé a potvrdzuju to i najnovsie Statidtize starnutie obyvaitstva, s ktorym
sa paitalo pri zavadzani déchodkovej reformy, sa stdudanos’ou a uz i v dnesSnej dobe
z&ina vytvard stale silnejSi tlak na verejné financie. Ako uvedziscal Sustainability
Report (2012), pre Slovensku republiku je planovaagt vydavkov na déchodkové
zabezpéenie ako podiel na HDP zo&snych priblizne 8 % na 13,2 % do roku 2060.

! Podiel 0s6b v neproduktivnom veku pripadajiciclosaby v produktivnom veku

2 Vyjadruje p@et 0s6b vo veku 65 a viac rokov pripadajl]cigh nd asob vo veku 0-14 rokov

3 Porovnaj Sitanie obyvattov, domov a bytov 2011 (JUHASKOVA, I. et al. 2012 Obyvatéstvo poda veku
a pohlavia)
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Rievajova (2011, s.1) uvadza, Ze hlavnyml'ane reformy bolo prave ,zabezfmnie
dlhodobej udrzatmosti déchodkového systému dalom na udrZzanie primeranosti
dochodkovych davok“. Akal'alej uvadza v publikacii Socialne zabeggpaie (2008), tento
ciel sa mal napini zabezp&nim zhodnocovania prostriedkov na osobnyctioah

sporité’ov.

Zhodnocovanie dochodkovych uaspor je pre UspeSdéshodkovej reformy llKicové aj
z Wradiska platnosti Aaron-Samuelsonovho pravidla. Sdsom (1958) vo svojej praci
dokazal pomocou jednoduchého modelu dvoch prekigict) generacti (Overlapping
generations model) uk&zaze naklady transformacie priebezného déchodkoggbtEmu na
plne fondovo financovany systém sa rovnaju vySkispgwvkov, ktoré boli odvedené na
déchodky prvej generacie dochodcov (implicitny difaktiez poukazal na skweog’, ze
produktivha generacia odvadzanim prispevkov vytvaa®azok pre budlice generacie,
pricom vySka takéhoto zavazku sa méze mgaid vplyvom inflacie a zmien v produktivite
prace, o vlastne predstavuje vynostiopriebezného piliera (implicitna vynosnGs To
spolu s pracou Aarona viedlo k sformulovaniu AaB8amuelsonovho pravidla, pkad
ktoreho je priebezna forma financovania vyhodneySmipade ak siet rastu produktivity
prace a obyvatstva (implicitnd vynosna'spriebezného piliera) prevysi mieru zhodnotenia
aktiv vo fondovom systéme. Vidime teda, Ze mier@drnlocovania aktiv na ¢toch
v déchodkovych spravcovskych spatostiach je spolu s implicitnou vynostios |. piliera

hlavnym faktorom vyhodnotenia opodstatnenosti sagjatéchodkovej reformy.

1.2 Slovensky trh déchodkového sporenia

V sasnosti pdsobi na slovenskom trhu déchodkovéhoes6 ddchodkovych
spravcovskych spotmosti (DSS), ktorych pésobenie upravuje Zakon43/2004 Z. z.
o starobnom déchodkovom sporeni.

Zakong. 43/2004 Z. z. vymedzuje déchodkovu spravcovskiliogpos’ nasledovne:
,Dbéchodkova spravcovska spolmg’ (DSS) je akciova spotmog’ so sidlom na Uzemi
Slovenskej republiky, ktorej predmetoffinnosti je vytvaranie a sprava déchodkovych

fondov na vykonavanie starobného déchodkového smoneoda tohto zakona, a to na

* Model nepgita s demografickymi zmenami a predpoklada stgpopulacie
5 Implicitn& vynosnosv systéme priebezného financovania mézedwplyvnena idaldimi faktormi,
predovSetkym demografickym vyvojorkn mbze spbdsobii negativne zhodnocovanie



zéklade povolenia na vznik @&nnog’ déchodkovej spravcovskej spofmsti udeleného
Narodnou bankou Slovenska ffadohto zakona®“.

Zakladom ¢innosti DSS je teda sprava dochodkovych fonddwe, sp@iva
predovSetkym v riadeni investicii zatelom zhodnocovania zverenych figagch
prostriedkov. Vyskaistej hodnoty spravovanych prostriedkov sa ¢mjeaako NAV (Net
asset value).

Preftad dbéchodkovych spravcovskych spwmlosti poda vySky spravovanych
prostriedkov (NAV) odéoho sa odvija ivySka trhového podielu a taktiedlpopdtu

klientov uvadza nasledujuca tdka.

TabuPka 1 PrehPad DSS podra trhového podielu, NAV vo fondoch a polia pottu klientov

Dockodkova spravcovska Podiel na trhu NAV fondov Poéet klientov
spolo €nos t’ k 21.3.2013 v %° k 21.3.2013 v tis. € k 31.12.2012
Aegon DSS 9,97 533 310 181 231
Allianz — Slovenska DSS 32,40 1733 200 459 320
AXA DSS’ 26,33 1408 299 371 164
CsoB Dss® 5,562 295 515 94 314
ING DSS 10,91 583 442 146 626
VUB Generali DSS 14,88 795 795 209 861

Prame: Vlastné spracovanie na zaklade udajov NBS a MIRSVa

Ako mame moznasvidiet, lidrom na trhu starobného déchodkového sporemia j

Allianz — Slovenska DSS s vySe 32 %nym podielometktwana spoknog’ou AXA d.s.s.,
a.s., ktord spolu s Allianzom spravuje vySe 58 %spiedkov v Il. pilieri. D6chodkové
spravcovské spotmosti v siasnosti spravuju takmer 5,5 mid. € déchodkovychofjsfo
predstavuje takmer polovicu prijmov Statneho rémpa zvyratuje dolezitog otazky ich
zhodnocovania. K 31.12.2012 bolo v systéme zapofeny 462 516 sporitev, pricom
trhové podiely jednotlivych DSS vyjadrené pomocaétp klientov viac-menej kopiruju
trhové podiely poth NAV.

5 patitany ako podiel NAV fondov spravcovskej spotosti na celkovom NAV
" Spolanog’ sa pred rokom 2007 nazyvala Winterthur, d.s.s, &sedit Suisse Life & Pensions d.s.s., a.s.
8 Dna 17. 5. 2011 sa vlastniko@SOB d.s.s., a.s. stala PoStova banka, a.s. Obchudné spolénosti sa
zmenilo na Déchodkova spravcovska spolg’ PosStovej banky, d.s.s., a.s.
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Kazda DSS v siasnosti spravuje 4 typy fondov, im kazdy z nich by mal Ity
charakterizovany inou investiou stratégiou. Podiely jednotlivych typov fondowa n
celkovom NAV zobrazuje graé. 1, précom si mézeme vSimmy Ze najvysSi podiel sa
nachadza v akciovych fondoch, priblizne Stvrtinaospriedkov je spravovana v ramci
zmieSanych fondov a priblizne 13,8 % v dlhopisoviatidoch. Podiel indexovych fondov na
celkovom NAV je zanedbaltry a predstavuje priblizne 0,33 %. Tieto podielyvstamci
¢asoveho vyvoja pomerne stale, avSak vplyvom leijsiancakdvame v najblizSom obdobi
velmi vyrazny nérast podielu v dlhopisovych fondoclgr& buda transformované na tzv.
garantované fondy a budd sem presunuti i sporibstiatnych fondov, ktori nezaslu prislusné

vyhlasenie. Ostatné fondy budu transformované darmatovaného fondu.
Graf ¢. 1 Podiel jednotlivych typov fondov na celkovom AV k 21.3.2013

0,33%

H akciové
M zmiesané
ki dlhopisové

H indexové

Pramé: Vlastné spracovanie na zaklade udajov NBS



2. Meranie vykonnosti dochodkovych fondov

Zatia’' ¢o v prvej kapitole sme mali moznbwidiet dovody a ciele zavedenia
déchodkovej reformy, vyznam merania vykonnosted si@asny stav na trhu déchodkového
sporenia, v druhgjasti prace sa snazime pribfiZamotné meranie zhodnocovania uspor v
déchodkovych fondov. To nam mdZe pomdwodpovedé mnohé otazky, ktoré vyvstali
v suvislosti s déchodkovou reformou a preto jénvieddlezité, aby informacia, ktoru takéto
meranie poskytne bola najpresnejSia a najobjektivnejSia.

NaSe skumanie Zmame zobrazenim &asného stavu v merani zhodnocovania
déchodkovych uspor. Néasledne sa v podkapitole B&zimme na jednoduchom priklade
vysvetli' nepresnag ktora vznika v merani zhodnotenia pri pouzitéasinych zakonnych
postupov. V podkapitole 2.3 predstavime nas$ navrbtodiky merania vykonnosti
dochodkovych fondov. Aplikaciu tejto metodiky nalme podmienky uvidime v zaverej
podkapitole, ktora okrem zobrazenia doterajSej wkisti jednotlivych fondowi 1l. piliera

ako celku, ukaze i realne rozdiely, ktoré su ddsbad nepresnosti v gasnej metodike.

2.1 Analyza stavu hodnotenia vykonnosti déchodkovycfondov v SR

Zrejme najsledovanejSim Gdajom vykazovanym dbéchegko spravcovskymi
spolanog’ami je vySka aktualnej hodnoty déchodkovej jednotR@ bola legislativne
stanovena ako 1,- Sk kuua, kedy DSS zmla vytvard déchodkovy fond. To znamena, Ze
v tomto momente ziskal spoiitea kazdu odvedenu korunu jednu déchodkovu jednotku
ktora, ako hovori Zakon. 43/2004 Z. z., vyjadruje jeho ,podiel na majetkichodkoveho
fondu.” Po konverzii sa vyjadruje v eurach na 6atiesych miest. Zakod. 43/2004 Z. z.
d’alej hovori, Ze aktualna hodnota déchodkovej jekn@AHDJ) sa v prislusny deurci ako
.podiel cistej hodnoty majetku vo fonde agto vSetkych dochodkovych jednotiek
evidovanych na osobnycktdch vSetkych sporitev déchodkového fondu v derypoctu®.

Vyvoj aktuéalnych hodnét déchodkovych jednotiek jenotlivé fondy v € dokumentuje
nasledujuci graf. Ako si ukdZzeme neskér, vyvoj,rktaobrazuje tento graf nie je mozné
stotoziova’ s vyvojom vykonnosti dochodkovych fondov idkge tymto spbésobongasto

prezentovany.



Graf ¢. 2 Vyvoj aktualnych hodn6t déchodkovych jednotiekv € pre jednotlivé typy fondov
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Prame: Vlastné spracovanie na zaklade udajov NBS

V sikasnosti sa stalo v SR zauzivanou praxou, Zze zmekiyDJ medzi jednotlivymi
obdobiami (v lepSom pripade vazené zmeny) su paeaan za vykonnasddchodkovych
fondov v danom obdobi. Takyto stav v merani vykatinddchodkovych fondov pozorujeme
jednak u samotnych ddchodkovych spravcovskych gpokif, prislunych ministerstié%

v médiachgi vedeckychslankocH™.

Jedind vynimku vtomto smere tvorila Narodnd banBbvenska (NBS), ktora
vykazovala od marca 2008 do juna 2009 na denne pédemerny vynos déchodkového
fondu ako kzavy priemer. Nasledne v désledku novoprijatej diegivy od pravidelného
zverefiovania tychto Statistik ustupila. Metodiku takéhe§pactu najdeme napr. v Analyze
slovenského finaimého sektora (2012).

Napriek skuténosti, Ze ide o zmenu oproti ostatnym subjektostptivypdty sa stale

nachadzaju len v rovine porovnavania zmien dentgznot dochodkovych jednotiek a nie

° Porovnaj napr. webovy portal VUB Generali, d.a.s. informujuci o vykonnosti déchodkovych fondov:
http://www.vubgenerali.sk/Default.aspx?contentiD8%cit. 2013-02-21].

19 Porovnaj napr. webovy portal Ministerstva pracej@nych veci a rodiny o nominalnom zhodnoteni
déchodkovych fondov: http://www.employment.gov.spilier-statisticke-udaje-nominalne.html [cit. 281
02-21].

1 porovnaj napr. Vravec, J. 2008alyza déchodkovych fondov v. B8R Narodné a regionalna ekonomika 7. -
KoSice : TU, EkF, 2008. - ISBN 9788055300849. 933-945, rieSené v ramci projektu VEGA
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merania skuténej vykonnosti déchodkoveho fondu. V nasledujlucapitole si preto na
kratkej pripadovej Studii ukazeme nedostatky mékpdialozenej na sledovani vazeného

priemeru zmien v AHDJ.

2.2 Siasna metodika vyp@tu — pripadova Studia

Pre akékivek zodpovedné rozhodovanie je nutné tmladispozicii ¢0 mozno
najpresnejSie  a najobjektivnejSie informacie. Vymnainformacie v podobe miery
zhodnotenia majetku v déchodkovych fondoch sme n@niovali v predchadzajlucegsti
prace, ¢i uz pri vyhodnoteni hlavného ¢ee dochodkovej reformy, alebo pri hodnoteni
opodstatnenosti dochodkovej reformy pomocou AaramiElsonovho pravidla. Napriek
tomu, Ze vypoet zaloZzeny na zmene hodnoty AHDJ je Siroko pouivaysledok takého
vypoctu nemozno stotdibva® s vyvojom vykonnosti déchodkového fondu a takato
informacia nie je celkom presna. Pre lepSie znd&muensi tuto skutnog’ priblizime na

nasledujucom zjednoduSeni pomocou pripadovej Studie

Pri vypaite nominalneho zhodnotenia zaloZeného na porovimagamen v AHDJ
vychadzame z metodiky, ktoru zverejnila NBS v Aaalyslovenského fingného sektora
(2012, s.110), kde definuje priemern&nmd vynosnot déchodkovych fondov nasledovne:
~Priemerna réna vynosnos déchodkovych fondov — je vypiiana ako vazeny priemer
percentudlnych medzigaych zmien dennych hodnét déchodkovych jednotidklygnych
doéchodkovych fondov. Percentualna meda@® zmena dennych hodnét dbéchodkovych
jednotiek sa vypgtava k 30. 6. 2012 (PMZDHDRgs 2017 hasledujucim spbésobom:

DJ30.6.2012 B

PMZDHDJ 30 ¢ 2012 — ( 1) « 100%

DJ306.2011

kde DJ je hodnota dochodkovej jednotky za prisludsty

Vahou je podietistej hodnoty majetku (NAV) prisluSného fondu néts(NAV fondov
rovnakého druhu. Udavana vynostige nominalna,co znamena, Ze nie je Z&@uneny
vSeobecny rast cien. Pridani vynosnosti réznych foriem investovania sa beddéava

nominalna vynosna’s pricom pri vypd@te sa pouzila Standardna zakonna metodika"“.

10



Pripadova Studia: Predpokladajme, Ze v prvy \dmiku déchodkového fondu (t=0), odvedie
sporitd’ v uhrne 500€ na svoje starobné dochodkové sporBnieene 1 € za déchodkovu
jednotku teda nakupi 500 déchodkovych jednotieke $i dbéchodkovou spravcovskou
spolanog’ou do nasledujuceho roku (t=1) zhodnotené o 50 &b jeho Uspory tak maju
hodnotu 750€. Ret déchodkovych jednotiek zostava nezmeneny, akEHk] na zaiatku
druhého roku, teda &ase t=1, je na urovni 1,50 €. Tato hodnotu smeatiopbstupujuc

v intenciach zakon&. 43/2004, ktory hovori, Zze (AHDJ) sa v prisluSres dirci ako ,,podiel
Cistej hodnoty majetku vo fonde adto vSetkych déchodkovych jednotiek evidovanych na

osobnych ttoch vSetkych sporitfev déchodkového fondu v devypoctu”.

Y NAV,

ARPL =D,

Kde AHDJ je aktuélna hodnota déchodkovej jednotk§age t,> NAV, je celkovatista
hodnota majetku vo fondedase t & DJ; je celkovy péet déchodkovych jednotiek fondu v

case t.

Dalej predpokladajme, Ze spoiite ¢ase t=1 na zaklade vy3ky svojich odvodov, ktoré st
v tomto roku v uhrnnej vySke 1500 €, nakdigilSich 1000 déchodkovych jednotiek, ktorych
cena je rovna vyske AHDJ, teda 1,50 €. Nasleda&@lsom roku neddjde k Zziadnemu
zhodnoteniu vo fonde. Majetok spotitevo fonde, teda zotrva na urovni 750 + 1500 = 2250
€ a sporité vlastni spolu 1500 déchodkovych jednotiek. Aktadlmodnota ddéchodkovej
jednotky sa nezmeni a zostane na Urovni 1,50&Z&€2250/1500=1,50).

V pripade ak by sme v tejto situaciigiali zhodnotenie len ako zmenu oproti roku t=0,
tak by nominalne zhodnotenie bolo na drovni 50 %2zsledované roky, teda 25% p.a.
Pricom je jasné, Ze takyto vypet ani z'aleka neodzrkduije realitu, ktorou zostava, Zze
v priebehu 2 rokov bolo vioZzenych celkom 2000 €amaju v roku t=2 hodnotu 2250 £,
kym pri 25 %nom zhodnoteni by bola tdto hodnotairvni 2812,5 €. M6Zeme teda jasne
vidiet, Ze graf¢. 3 zobrazujuci vyvoj aktualnej hodnoty déchodkojegjnotky hovori len

o tychto zmenach a v Ziadnom pripade nie o zhodraadanajetku vo fonde.
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PresnejSie vysledky dostaneme ak budeme posttigmdia uz spominanej metodiky
NBS, ktora je v s€asnosti prevladajucim spésobom vypozhodnotenia. V tomto pripade

najprv vypa@itame dve hodnoty PMZDHDJ pre jednotlivé roky.

V nasom priklade sa PMZDHBZ 50 % a PMZDHDJ= 0%. Tie vynasobime vahami,
ktoré su v naSom pripade na arovni podielu NAV mata roku a celkového &tiu NAV
v rovnakom fonde. Tento podiel je pre prvy rok npumodnote 0,25 a v druhom roku na
arovni 0,75. Vidime teda, Ze tato metdéda uz priélagsSiu vahu zhodnoteniu v druhom
roku, nakdko v tomto pripade musela DSS zhodtietySSiu sumu finatnych prostriedkov.

Vysledkom je zhodnotenie na Urovni 12,50 %.

V takomto pripade by teda 500 € zhodnotenyctapalvoch rokov, teda 2x o0 12,50 %
a 1500 € zhodnotenych po jednom roku o 12,50 % malos sttte vysledok 2250 €o je
NAV vo fonde vroku t=2. Vysledkom je vSak 2320,31£. Vidime teda, Ze metodika
zaloZzena na zmenach AHDJ charakterizuje vykonhdéshodkového fondu len priblizne.

2.3 Navrh metodiky zaloZzenej na koncepte budlcej ldmoty

Teraz skiusme vypitat’ vykonnos déchodkového fondu z pripadovej Stadie s vyuzitim

konceptu buducej hodnoty.

k
FV:ZPVH 1+ D)
i=1

FV - buduca hodnota
PV — jednotlivé stasné hodnoty
i - rokova miera (nominalne zhodnotenie)
n — obdobie zhodnocovania daného vkladu v podobe PV

Vklady sporit€a v naSej pripadovej Studii tak mézeme @mhako PV = 500 €
a P\, = 1500 €. FV je stasna hodnota majetku v déchodkovom fonde a ted® Z25
Vypoctom ziskavame nomindlne zhodnotenie na Urovni @&076 % p.a. Tento vysledok
overime podobne ako v predchadzajucom pripade.edligsin je budica hodnota (terajSie
NAV) na arovni 2249,99 €a bez zaokidkania urokovej miery rovnych 2250 €.

Vidime teda, Ze merania vykonnosti zaloZzené nacépie budidcej hodnoty

podstatne presnejSie vyjadruje mieru zhodnotemi@chodkovom fonde.
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Pri vypaite zhodnotenia déchodkovych fondov sa vSak objaegfe jeden problém.
Nakd’ko DSS vykazuju hodnoty NAV v prislusny ideko NAV predchadzajucehonal
navySeny o zhodnotenie spdsobené zmenou AHEStyan prirastkom majetku vo fonde
sp6sobenom vkladmi a vybermi z fondu, je potrebrépmtreby vypétu tieto denné zmeny
NAV ocistit’ o vplyv zhodnotenia. Takymto spdsobom ziskamegthé hodnoty PV, ktoré
predstavujucisté prirastky majetku vo fonde nespdsobené zhedinot v déchodkovom

fonde. NAV o tieto prirastkydstime nasledovne:

AHDJ].., —AHD],
AHDJ,

NAVC,,, = NAV,,, — NAV, = (1 +

Kde:

NAVC:.1 — Hodnota NAV «ase t+1 gistena o prirastky spésobené zhodnotenim
NAV w1 — Hodnota NAV wase t+1

NAV; — Hodnota NAV \Kase t

AHDJ;+; — Aktualna hodnota déchodkovej jednotkyase t+1

AHDJ; — Aktualna hodnota déchodkovej jednotkyase t

Metdéda umotiuje zahrnutim inflacie vypdta taktieZ redlnu mieru zhodnotenia

majetku vo fonde.

k
FV=ZPI—*}:* (1 + )" =1,
i=1

Redlnu mieru zhodnotenie ziskame ak jednotlivtastié hodnoty PYprenasobime
koeficientomn,. Ten predstavuje hodnotu 1+kumulativny¢etimedzimesmych zmien
v indexe spotrebitskych cien, pgiom tieto zmeny kumulujeme za obdobie od pripisania

vkladu k datumu ku ktorému pivame realne zhodnotenie.

DoterajSiu nominalnu a reélnu vynostigexiitani poda nami navrhnutej metodiky

prinaSa nasledujuca kapitola.

2.4 Zhodnotenie vykonnosti déchodkovych fondov

V rdmci tejto kapitoly si ukdZzeme Uspeshgsdnotlivych déchodkovych fondov pri
zhodnocovani majetku. Zhodnotenie jeipané za obdobie 8 rokov odcétaku fungovania
prvych déchodkovych fondov, teda od 22.03.2005 @d022013,é0 predstavuje 1999

obchodnych dni. Udaje o vyvoji AHDJ a NAV za prisié obdobie nam poskytla NBS.
13



Udaje o vyske inflacie potrebné pre v§pb realnej miery zhodnoteniderpame z dat
zverejnenych na strankach Statistického Gradtf.SR

NaSe hodnotenie Zmame zobrazenim UspeSnosti zhodnocovania v dibvjihk
fondoch. Ako uvidime na grafe 4, naprié jednotlivymi fondmi pozorujeme Veni podobné
miery zhodnotenia. Mierne lepSie vysledky dosahugnsie fondy zatlaco dva najvéSie
nepresiahli zhodnotenie na urovni 2 %me. Napriek tomu, ako uvidime neskor dosahuju
konzervativne fondy najlepSiu Uravehodnotenia oproti akciovym i zmieSanym fondom.
Reélne zhodnotenie v konzervativnych fondoch jeubiai potas celého ich pdsobenia
zaporné a pohybuje sa vrozmedzi 0,3-1,35 % p.glepdau vykonnos spomedzi

konzervativnych fondov dosahuje fond v sprave VUsh&ali.

Graf ¢. 3 Zhodnotenie dlhopisovych fondov od vzniku vyjdrené v % p.a.
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Prame: Vlastné spracovanie na zaklade udajov NBS

DalSou skupinou fondov su tzv. zmieSané fondy:aBaelého doterajieho obdobia
mali podobné zloZenie ako rastové a tak i vyvojughonnosti je vémi podobny rastovym

fondom. Vykonnos zmieSanych fondov zobrazuje gtab

12 Jdaje dostupné na: http://portal.statistics.skigtuc.do?docid=60771 [cit. 2013-04-01].
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Graf ¢. 4 Zhodnotenie zmieSanych fondov % p.a. od ich miku
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M redlne -1,96% -1,88% -2,09% -1,77% -1,72% -1,35%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov NBS

Nakd’ko sa vo vyvazenych fondoch nachadza takmer tre8etkych prostriedkov Il.
piliera, je miera ich zhodnocovania délezZitejSia g& tomu pri konzervativnych fondoch.
Ako sme vSak videli z predchadzajucich grafov, doherajSia vykonnasje na nizsej arovni
oproti dlhopisovym fondom. NajlepSie si pri zhodoeani opé patinala VUB Generali.
Najhorsi vykon za sledované obdobie dosiahol zmig3and v sprave spodoosti AXA.
Fondy p@as celej doby pdsobenia na slovenskom trhu doséhragorny realny vynos. Ten
je vSak stale ¢osi vysSi ako je tomu pri akciovych fondoch.

Zhodnotenie v akciovych fondoch je najhorSie spameiSetkych doposla
hodnotenych. Nakio tieto fondy zatmiaju vasSinu prostriedkov ich slabd vykonmosa
vyraznou mierou podpisuje i pod vykonridk piliera ako celku. Nominalne zhodnotenie vo
fondoch je vémi nizke,co pri zoadneni znehodnotenia spdsobeného inflaciou sposobil
i vySe 2 %nu zapornu realnuéral vynosnogé Spomedzi spolmosti si najlepSie @inala
op& VUB Generali. Najhorsi vynos za sledované obdatusiahola spoknog’ Aegon.
Vykonnog’ akciovych fondov za obdobie od vzniku zobrazujgledujuci graf.
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Graf ¢. 5 Zhodnotenie v akciovych fondov v % p.a. od ickizniku
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade udajov NBS

Na zaver si eSte ukazeme zhodnotenie v déchodkofgrtdov podia jednotlivych
typov a taktiez suhrnné zhodnotenie za cely lliepilZhodnotenie je taktiez pivané za
poslednych 8 rokov,éim méame moZznas vidiet doterajSiu UspeSntsdéchodkovych

spravcovskych spotmosti pri sprave zverenych prostriedkov.

Graf ¢. 6 Vykonnog’ jednotlivych typov déchodkovych fondov a Il. piliea v % p.a. od vzniku
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Prame: Vlastné spracovanie na zaklade udajov NBS
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Ako mame moznasvidiet' na grafet. 7, najlepSie zhodnotenie sme zaznamenali pri
dlhopisovych fondoch. To je na nominalnej urovrd@p p.a. a cca. -0,98% p.a. v realnom
vyjadreni. Ich vplyv na celkovu vykonndd. piliera je vSak v désledku nizkeho podielu na
trhu pomerne maly. NajhorSie si foali akciové fondy, ktoré vrealnom vyjadreni
znehodnocuju prostriedky spotite’ o viac nez 2 % p.a. NaRm tie maju najvyssi podiel
NAV na celkovom objeme, vyrazne determinovali vykog’ Il. piliera ako celku. Ta je za

poslednych 8 rokov na arovni 1,10% p.a. v nomindmnyjadreni a -1,97% p.a. v redlnom.

Pre zobrazenie nepresnosti, ktoré realne vznikafiitamim zhodnotenia pomocou
zmien v AHDJ uvadzame porovnanie namicipgného nominalneho zhodnotenia a
zhodnotenia, ktoré tyZdenne zveagp Tlatova agentlra Slovenskej republfikyUdaje st
pacitané k 22.03.2013. Nasledujuca tBkal uvadza zhodnotenie padzmeny AHDJ 4
AHDJ), pod’a konceptu buducej hodnoty (FV) a rozdiel, ktorfpikal pri pouZiti rozdielnej
metodiky. Taktiez zobrazuje aktualne hodnoty do&oegich jednotiek v jednotlivych

fondoch a celkovy NAV k prislusnému datumu.

TabuPka 2 Rozdiely vo vykonnosti pri pouziti rozdielnejmetodiky

Nominalne z hodnotenie od vzniku

spolo &nost p.a. (od 22.3.2005 do 22.3.2013)

A AHDJ ’ FV ’ rozdiel

akciové

Aegon 0,035846 € 348 151 704,21 € 0,963% 0,585% 0,378%
Allianz 0,037396 €| 1050218 293,51 € 1,497% 1,146% 0,351%
AXA 0,036774 € 908 606 135,96 € 1,285% 0,823% 0,462%
CsoB 0,036861 € 173 706 055,74 € 1,315% 1,215% 0,100%
ING 0,036624 € 360 195 438,00 € 1,233% 1,107% 0,126%
VUB Generali 0,037937 € 400 677 542,43 € 1,679% 1,530% 0,149%
zmieSané

Aegon 0,037560 € 109 942 300,06 € 1,552% 1,153% 0,399%
Allianz 0,037828 € 480 804 199,85 € 1,642% 1,236% 0,407%
AXA 0,037341 € 289 173 697,88 € 1,478% 1,035% 0,443%
CsoB 0,037360 € 70 228 089,79 € 1,485% 1,357% 0,128%

13 Porovnaj tdaje dostupné na: http://www.webnovifdewnload/2613/udaje-o-fondoch-dss-v-12-tyzdni.xls
[cit. 2013-04-01].
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ING 0,037443 € 157 933 734,47 € 1,513% 1,419% 0,094%
VUB Generali 0,038621 € 246 233 224,33 € 1,906% 1,777% 0,129%
dihopisové

Aegon 0,041213 € 75317 051,44 € 2,734% 2,212% 0,523%
Allianz 0,040078 € 199 541 168,68 € 2,377% 1,647% 0,730%
AXA 0,039963 € 207 927 520,78 € 2,340% 1,696% 0,645%
CsoB 0,041074 € 50 820 794,72 € 2,691% 2,538% 0,153%
ING 0,040738 € 62 007 719,34 € 2,586% 1,954% 0,632%
VUB General 0,041291 € 147 922 795,29 € 2,758% 2,663% 0,096%

Prame: Vlastné spracovanie na zaklade udajov SITA

Rozdiely, ktoré mame moznbpozorovd su v poslednom obdobi mensSie ako bywa,
suvisi jednak s vysSSou hodnotou celkového NAV, étor zmeny uz pripisanim novych
vkladov nie su naftko vyrazné atiez s nizkou volatilitou v jednotlby fondoch poas
poslednych obdobi. Pre porovnanie uvadzame v gritoh2 hodnoty k 20.5.2011, kedy

mdbzeme pozorovavyrazne vyssSie rozdiely medzi jednotlivymi metdédam

18



ZAVER

Zijeme v dobe, ké& sa vysokéa vaha priklada informéaciam a kde sa Eddmlitné a
zodpovedné rozhodovanie nezaobide ez mozno najpresnejSich a najobjektivnejSich
informacii. Oto viac su takéto informacie doélezipgi rozhodovani o tak zavaznych
spolatenskych zmenach, medzi aké mézenmteizaradi dochodkovua reformu. V praci sme
tito skut@énos’ dokumentovali napr. pri zhodnoteni fhiggnia ci¢a dochodkovej reformyi
pri Aaron-Samuelsonovom pravidle.

V naSej praci sme nasledne vychadzajuc zastych teoretickych poznatkov
analyzovali stav v oblasti hodnotenia vykonnosticltidkovych fondov, ktory musime
ozna&it' ako neuspokojivy, k&Zze vSeobecne je na hodnotenie vykonnosti pouZinsetada
zaloZzend na zmene AHDJ. Ta vSak, ako sme ukazalipadovej Stadii, nie je presnym
meradlom uspechu DSS pri zhodnocovani zverenycstidkov.

Z tohto dévodu sme navrhli novy spésob merania myksti déchodkového fondu,
ktory je zalozeny na koncepte budulcej hodnoty. Slgunej¢asti prace sme prezentovali
doterajSi vyvoj v zhodnocovani doéchodkovych Uspdekéiez sme porovnali rozdiely
v hodnoteni vykonnosti pri pouziti roafiych metodik. Tym povaZzujeme Ljektory sme si
stanovili za splneny.

Nakd’ko sa pri pisani prace objaviialSie skutoénosti, radi by sme eSte v zavere
poskytli navrhy opatreni, ktoré by p@nasho nazoru viedli k skvalitneniu informovanosti
o vykonnosti doéchodkovych fondov. Kee s@asna metodika kvantifikuje Uspestios
zhodnocovania déchodkovych fondov len priblizne vrhajeme zavedenie metodiky
zalozenej na buducej hodnote, ktora by presne Havoo zhodnocovani uspor
v déchodkovych fondoch. Okrem toho planujeme smistavebovej stranky, ktora by
informovala o séiasnom stave v déchodkovom systéme a pravidelnedwitmvala realne
i nominalne zhodnotenie v doéchodkovych fondoch. PréepSenie informovanosti
obyvatd'stva taktiez planujeme moznosypoitu individualneho zhodnotenia po zadani
individualnych udajov o AHDJ a NAV, nakko v siasnosti nie je takyto Udaj vobec
vykazovany aklienti DSS maju pristup iba k udajoowvyvoji aktualnej hodnoty
doéchodkovej jednotky vo fonde ako celku. Ta vSakbed nehovori o zhodnoteni
individualneho investora, K&e zhodnotenie jeho prostriedkov zavisi &abu a vySky
pripisania déchodkovych jednotiek na jeho individydicet a zhodnotenie jeho Uspor je tak

mozné vyhodnotilen pri pouziti konceptu buducej hodnoty a zadiagividualnych dat.
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Priloha ¢.1 Stromy Zivota v rokoch 1966 a 2006 a predpokladayoj v rokoch 2026
a 2046. Zzdroj: Sulik, R. 2008 Dostupné na: httpehwulik.sk/files/11/file_5 1.xls cit.
13.02.2013

-50000 -40000 -30000 -20000 -10000 0 10000 20000 30000 40000 50000

-50000 -40000 -30000 -20000 -10000 0 10000 20000 30000 40000 50000

23



-50000 -40000 -30000 -20000 -10000 0 10000 20000 30000 40000 50000

-50000 -40000 -30000 -20000 -10000 0 10000 20000 30000 40000 50000




Priloha €. 2 Rozdiely medzi vypétom zalozenom na zmene AHDJ a v§mmn zaloZzenom
na buducej hodnote k 20.5.2011

od vzniku p.a. (od
aktualna 22.3.2005)

hodnota ¢ista hodnota zhodnote | zhodnot
spolo €énost’ déchodkovy fond

déchodkov majetku (NAV) nie na enie na

ej jednotky zaklade | zaklade
FV ADJ

konzervativne déchodkové fondy

Aegon SOLID k.d.f. 0,039673 €| 20601950,83€| 2,422% | 2,935%
Allianz GARANT k.d.f. 0,038855€| 62598257,34€| 1,828% | 2,587%
AXA Konzervativny k.d.f. 0,038758 €| 39391744,31€| 1,893% | 2,546%
CsOB STABILITA k.d.f. 0,039452 €| 11340547,99€| 2,264%| 2,841%
ING Tradicia k.d.f. 0,039379€| 17044907,51€| 2,216%| 2,811%
VUB Generali KLASIK k.d.f. 0,039256 €| 35643443,32€| 2,212%| 2,758%

186 620 851,30 €
vyvéazené dochodkové fondy

Aegon BALANS v.d.f. 0,035930 €| 102 782 612,12€| 0,138% | 1,293%
Allianz OPTIMAL v.d.f. 0,036272 €| 401686 183,42€| 0,375% | 1,449%
AXA Vyvézeny v.d.f. 0,035971 €| 279 758 290,58 €| 0,293% | 1,312%
CsoB BENEFIT v.d.f. 0,035366 €| 66 186 494,22€| 0,007% | 1,034%
ING Harmonia v.d.f. 0,035808 € | 137 811 749,82€| 0,531% | 1,237%
VUB Generali STABIL v.d.f. 0,036588 €| 214 952 687,82 €| 0,797% | 1,592%

1203178 017,98 €
rastové déchodkové fondy

Aegon VITAL r.d.f. 0,034368 € | 285854 222,38 €| -0,757% | 0,565%
Allianz PROGRES r.d.f. 0,035618 €| 804 210 907,88 €| -0,050% | 1,150%
AXA Rastovy r.d.f. 0,035400 €| 759 476 288,13 €| -0,128% | 1,049%
CsoB PROSPERITA r.d.f. 0,034894 €| 145633 422,76 €| -0,295% | 0,814%
ING Dynamika r.d.f. 0,035111 €| 287 533 464,75€| -2,354% | 0,915%
VUB Generali PROFIT r.d.f. 0,035946 €| 329 805 760,30 €| 0,383% | 1,301%

2612 514 066,20 €

Prames: Vlastné spracovanie. Udaje o nominalnom zhodriatei®chodkovych fondoch
pod’a zmeny hodnoty DJ zo spravodajského portalu SOdstupné na:
http://www.webnoviny.sk/download/1177/udaje-o-foobdealss-v-20-tyzdni.xls
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