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ZOZNAM SKRATIEK

AHDJ — aktualna hodnota dochodkovej jednotky
ANDF - Akciovy negarantovany dochodkovy fond
CRRA — konstantna relativna averzia k riziku
DGDF — Dlhopisovy garantovany dochodkovy fond
DSS — déchodkova spravcovska spolo¢nost’

EMA — exponencilny kizavy priemer

INDF — Indexovy negarantovany dochodkovy fond
MikroSIM — mikrosimula¢ny agentovy model

ZNDF — ZmieSany negarantovany dochodkovy fond



UvVOD

Desat’ rokov existencie kapitalizacného dochodkového piliera na Slovensku nebolo
spojenych s prili§ pozitivnym ohlasom odbornej i laickej verejnosti na spravovanie uspor
sporitelov. Tento fakt dopifia i vel’ké mnoZstvo legislativnych zmien zakona o starobnom
dochodkovom sporeni, ktory vuréitych obdobiach vyrazne obmedzoval mozZnost
dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti rozhodovat’ sa o investovani uspor sporitelov do
vynosnejSich finanénych néstrojov, ¢o logicky viedlo k ovplyvneniu vynosnosti jednotlivych
fondov i zhodnotenia tspor sporitelov.

V nasej praci budeme vychadzat' z vysledkov vyskumu Seba a Virdzeka (2013), ktori
povazuji spravanie sporitelov v II. pilieri starobného dochodkového sporenia za inertné
(nezaujima sa o svoje uspory). Predpoklad o inertnosti sporitelov je mozné podporit’ aj
vyvojov uspor v jednotlivych ddéchodkovych fondoch od vzniku druhého piliera az po
sucasnost’ (Priloha 1). Vicsina sporitel'ov pri vstupe do II. piliera zvolila pre alokaciu svojich
prispevkov prave akciové negarantované dochodkové fondy, v ktorych zotrvali az do 30.
aprila vroku 2013, kedy vicsina sporitelov nevyuzila mozZnost vyberu fondu a boli
automaticky presunuti do dlhopisovych garantovanych déchodkovych fondov.

V nadvdznosti na skimanie spravania sporitelov porovndvame rdzne pristupy K
riadeniu aspor v I1. pilieri — aktivny a pasivny pristup k sporeniu pocas 10 rokov existencie II.
piliera.

V tretej Casti prace simulujeme vynosnost’ dochodkovych fondov metdédou jedno
blokového bootstrapu historickych dennych dat na obdobie 40 rokov, pretoze 10 ro¢ny
sporivy horizont je prili§ kratky na prejavenie samotnej sporivej stratégie, zlozeného urocenia

I moznosti uplatiiovania aktivnych sporivych stratégii.



1. RIADENIE USPOR PROSTREDNICTVOM  SPORIVYCH
STRATEGII V DOCHODKOVOM SYSTEME NA SLOVENSKU

Sporitelia v II. pilieri starobného déchodkového sporenia na Slovensku maju moznost’
vyberu jednej DSS, ktora bude spravovat’ ich uspory, ado ktorej budi zasielat' svoje
prispevky. Novela zdkona ¢. 43/2004 Z.z. o starobnom ddchodkovom sporeni u¢innd od
1.1.2013 umoznuje sporitefom sporit si vramci jednej DSS najmenej v jednom
dochodkovom fonde, ato bud’ garantovanom alebo negarantovanom, a najviac v dvoch
fondoch, priCom jednym z nich musi byt vzdy garantovany dochodkovy fond. V tejto ¢asti
prace analyzujeme vynosnost’ tspor sporitel’a, ktory vstupil do II. piliera pri jeho vzniku
a zarabal priemernil mzdu v narodnom hospodarstve pocas celej doby sporenia, t. j. 10 rokov.
Sporitel’ si po¢as 10 rokoch sporil vyluéne bud’ v DGDF alebo ANDF.

Vypocet ocakavanej vysSky uspor sporitela budem realizovat prostrednictvom
empirickych (redlnych) dat historického vyvoja AHDJ jednotlivych déchodkovych fondov
DSS v 1. pilieri, ktoré su voI'ne dostupné na stranke www.manazeruspor.sk. V praci budeme
vyuzivat’ mikrosimula¢ny agentovy model s nazvom MikroSIM, ktory spolu s kolegami
Z Institutu sporenia a investovania vyvijame. Principy a metodiku mikrosimulacného modelu
s nazvom MikroSIM popisuje vo svojej praci Mestan (2014), Sebo (2014), Sebo a Sebova
(2014). Pre potreby prace je dolezité zdoraznit’ zachovanie legislativy platnej v jednotlivych
Casovych obdobiach od roku 2005 az po sucasnost. V tretej kapitole budeme uvazovat
0 zachovani stucéasne platnej legislativy aj do budticnosti pri simulovani 40 ro¢nej vynosnosti
fondov a testovania stratégii. VySku prispevkov sporitel'a do II. piliera vratane poplatkovej
politiky Socialnej poistovne idochodkovych spravcovskych spolocnosti sme zachovali
V plnej vyske. MikroSIM reSpektuje zmeny, ktoré od vzniku druhého piliera Vv legislative

nastali.
1.1. Pasivny pristup k dsporam

Za pasivny pristup k sporeniu povazujeme inertné spravanie sporitel’a, ktory si pri
vstupe do II. piliera starobného dochodkového sporenia na Slovensku zvolil dochodkovy
fond, v ktorom zotrva pocas celych 10 rokov sporenia. Sporitel’ pocas celej doby sporenia
zariba priemerni mzdu v narodnom hospodarstve (idaje zo Statistické tiradu SR) a spori

vyluéne v DGDF alebo ANDF.



1.2. Aktivy pristup k Gsporam

Pocas sporenia v II. pilieri mézu sporitelia alokovat’ svoje Gspory v ramci jednej DSS az
do dvoch dochodkovych fondov, z ktorych jeden vzdy musi byt DGDF. To umoziuje
sporitel'om alokovat’ v ur¢itom pomere svoje uspory do obidvoch fondov. Stratégie pouzité
V praci sa rozhoduji medzi alokovanim aspor vyluéne do ANDF alebo DGDF. Ich uplatnenie
je podla Seba (2014) &i Mestana (2014) podmienené rozhodovanim sa medzi fondmi, ktoré
st nekorelované, resp. slabo korelované (Mest'an, 2014). Pre potreby simulacie stanovujeme
zakladné obmedzenie, ktoré sporitelom umozni len jednu zmenu aloka¢ného pomeru
a presunu uspor z fondu do fondu v priebehu jedného mesiaca.

Podl'a ¢oho si maju sporitelia stanovit’ pomer rozlozenia svojich tspor medzi dvomi
fondmi? V roku 1969 Paul A. Samuelson a Robert C. Merton naznacili sposob zostavovania
a realizacie celozivotnej sporivej stratégie zaloZenej na historickej vynosnosti aktiv a averzie
voCi riziku za ucelom maximalizacie akumulovanych prostriedkov (Sameulson, 1969).
Samuelson-Mertonova sporiva stratégia vychadza zo vzorca, ktory uréuje alokaény pomer A

do rizikovejSieho INDF.

_ (z-7)
A = (o) @)

kde:

A¢ — alokaény pomer pre INDF v ¢ase t (aloka¢ny pomer pre DGDF je 1 - 1),

Z — anualizovana ro¢na miera inflacie za poslednych 5 rokov

r — rozptyl dennych vynosov DGDF a ANDF

y — konStantna relativna miera averzie k riziku, priCom v nasom pripade budeme
uvazovat’ o vysoko averznom sporitelovi (konzervativny investor) s hodnotou CRRA

na arovni 9.

Druhou sporivou stratégiou je stratégia s nazvom Discretive, ktora je zalozena na
porovnavani dennej vynosnosti dochodkovych fondov (Mestan, 2014). V nasej praci budeme
pracovat’ s modifikovanou upravou tejto stratégie, ktora sa bude rozhodovat' na zéklade
exponencialnych kizavych priemerov za poslednych 100 obchodnych dni pri DGDF a 130 pri
ANDF alebo INDF. Vzorec na vypocet EMA je nasledovny:
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kde:

AHD],- aktualna hodnota déchodkovej jednotky k datumu t,

T — pocet dni, pre ktoré sa po&ita kizavy priemer,

EMA,_, — hodnota exponencialneho 100 diiového kizavého priemeru v Gase t-1

Samotny rozhodovaci mechanizmus stratégie Discretive je nastaveny nasledovne:

(3)
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kde:
Z?=1 EMAIDFt

poslednych n dni

kumulativny sucet dennej vynosnosti dennych zmien EMA za

t=1 EMAppr,- kumulativny sGcet dennej vynosnosti dennych zmien EMA za

poslednych m dni

Ak Tava strana nerovnice je vysSia ako prava strana, sporitel’ bude alokovat 100 %

svojich uspor do ANDF alebo INDF. Ak prava strana je vysSia alebo rovna l'avej strane, 100

% tuspor bude alokovat’ sporitel’ do DGDF.

1.3. Predbezné vysledky po 10 rokoch sporenia

Pri hodnoteni zhodnotenia sporitelovych uspor budeme davat’ do pomeru dosiahnutu

hodnotu uspor sporitela pri pasivhom i aktivnym pristupe K svojim usporam k sume

zaplatenych prispevkov pocas prvych desiatich rokov sporenia si v Il. pilieri na Slovensku.

Vysledky porovnania najdete v tabul’ke 2.

Tabulka 1 Porovnanie nasporenej sumy aktivnym ipasivnym pristupom k sporeniu
k celkovému objemu zaplatenych prispevkov od 22.3.2005 do 15. 2. 2015

, , Suma Dlhopisovy g.d.f. Akciovy n.d.f. Samuelson Discretive
Spravcovska | ich - - - ”
spolognost | 22P1ateNYch | Hodnota | ODU/suma | Hodnota |ODU/suma | Hodnota | ODU/suma | Hodnota | ODU/suma
prispevkov uspor prispevkov Uspor prispevkov | Uspor | prispevkov | Uspor prispevkov
Aegon a.s.
3 . 6 483,67 € 7318,28€ 1,13 7 756,46 € 1,20 8378,86 € 1,29 7890,49 € 1,22
Allianz - SP
as. dis.s 6 483,67 € 7186,72€ 1,11 8493,79 € 1,31 7758,56 € 1,20 7452,99 € 1,15
AXA a.s.
ds.s 6 483,67 € 7214,80 € 1,11 7874,31€ 1,21 8087,46 € 1,25 7858,45 € 1,21
PABK a.s.
s 6 483,67 € 7629,92€ 1,18 8153,73 € 1,26 7602,82€ 1,17 7083,05€ 1,09
ING a.s.
ds.s 6 483,67 € 712521€ 1,10 8189,71€ 1,26 7690,54 € 1,19 7217,99€ 1,11
VUB
Generalia.s. | 6483,67¢€ 7513,04€ 1,16 8 618,00 € 1,33 7986,98 € 1,23 748554 € 1,15
d.s.s.
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov z ManaZzérUspor.sk, MikroSIM, 2015




Z vysledkov uvedenych v tabul’ke 2 mdzeme konStatovat, Ze najvysSie zhodnotenie
uspor pri pasivnom pristupe k usporam a sporeni vylu¢ne v DGDF by sporitel’ dosiahol v DSS
zhodnotil svoje Gspory najlepsie v VUB Generali, a.s. d.s.s. a najhorsie v AEGON, a.s. d.s.s.
Pri porovnani stratégii mézeme konStatovat, ze vynosnost’ stratégic Samuselson by bola
v kazdej DSS vyssSia ako vynosnost’ stratégie s nazvom Discretive, avSak celkovo by obe
stratégie dosiahli nizSiu hodnotu tspor ako pasivny pristup so sporenim v ANDF.

Cielom tejto kapitoly bolo otestovat, s akou hodnotou uspor by skoncil sporitel’ s
priemernou mzdou Vv narodnom hospodarstve pocas prvych 10 rokov fungovania starobného
dochodkového sporenia na Slovensku anavrhnit mozné stratégie na riadenie Uspor
v dochodkovych schémach. Zaroven sme porovnali aktivny a pasivny pristup k svojim
usporam. Na zaklade predbeznych vysledkov spdtného testovania mézeme konstatovat, ze
aktivny pristup pri obidvoch stratégidch zabezpecil vysSiu hodnotu tspor ako sporenie si
v DGDF, pri¢om ani v jenom pripade nezabezpecili stratégie viac ako pasivne sporenie si
v ANDF.

Pri 10 ro¢nom sporiacom horizonte by aktivna sprava nedokazala zhodnotit’ sporitel'ovi
uspory lepSie ako pri pasivhom sporeni si v ANDF. Treba podotknit’, Zze pri testovani
investi¢nych ¢i sporivych stratégii uvadzaja Evensky, Horan, a Robinson (2011), Ze je vhodné
ich testovat’ aspofi na dvoch plnych ekonomickych cykloch, t. j. backtesting sa ma uskuto¢nit’
na minimdlne 15 ro¢nom horizonte. Preto v d’alSej cCasti prace budeme simulovat
prostrednictvom metody jedno blokového bootsrapu 40 ro¢ny sporivy horizont, na ktorom

opat’ porovname aktivny a pasivny pristup k sporeniu.



2. MODELOVANIE VYSNOSNOSTI PENZIJNYCH FONDOV
METODOU JEDNO BLOKOVEHO BOOTSTRAPU
A UPLATNENIE SPORIVYCH STRATEGII PRI RIADENI USPOR

V tejto Casti prace sa venujeme modelovaniu a simulaciam vynosnosti DGDF a INDF

metddou jedno blokového bootstrapu, ktoru vo svojej praci popisuje Nedela (2008).
2.1. Modelovanie vynosnosti DGDF a INDF

Pri modelovani vynosnosti dochodkovych fondov v II. pilieri starobného dochodkového
sporenia na Slovensku budeme vychadzat z predpokladu pasivneho riadenia fondov
Z pohladu portfolia manazéra — fondy budu pasivne spravované (kopiruji trhovy benchmark).
Nami modelovany spojity ¢asovy rad vychadza z empirickych log-vynosov od 1.1.1919 po
31.12.2014, ktoré je mozné vol'ne stiahnut’ z databazy FRED alebo finance.yahoo.com:

a) DGDF - vynosnost fondu bude modelovana z vynosnosti 20 roénych Statnych
dlhopisov USA, pricom od 30. 7. 2002 budeme vynosnost fondu modelovat z ETF
s nazvom IEF (investuje do 7 — 10 Year Treasury Bond USA).

b)  INDF — denna vynosnost’ tohto fondu je modelovana z dennej vynosnosti indexu Dow
Jones Industrial Average (DIJA), priCom od 30.7.2002 modelujeme vynosnost INDF
z vynosnosti DIA ETF (ETF kopirujice vyvoj DIIA).

c)  Historicky vyvoj inflacie — denni mieru inflacie budeme modelovat’ extrapolaciou
Z historickej mesac¢nej miery inflaicie v USA meranej CPI (consumer price index)
indexom.

Na grafe 1 prezentujeme historicki dennt vynosnost’ pouziti na modelovanie vysSie
spomenutej vynosnosti dochodkovych fondov. Pri simuladciach vyuzijeme metodu
jednoblokového bootstrapu, ktorym zachovame empiricky pozorované trhové situacie, ktoré
moZu nastat’ po¢as sporenia — obdobie nizsej volatility sa strieda s obdobim vyssej volatility
(ide otzv. volatility clustering), pricom sme zachovali empirické rozdelenie vynosov

(zachovali sme realitu v modeli).
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Graf 1 Historickda denna vynosnost (v %) indexového dochodkového fondu (IDF) a
dlhopisového dochodkového fondu (DDF) od 19919 do roku 2014
Pramen: Vlastné spracovanie na zéklade udajov FRED, finance.yahoo.com, 2015

2.2. Modelovanie celoZivotnej prijmovej funkcie sporitel’a

Pre potreby simulacie sme s kolegami s Institutu sporenia a investovania vytvorili
celozivotné prijmové funkcie 9 sporitelov podla vzdelania v zavislosti od tempa rastu

produktivity prace. CeloZivotné prijmové funkcie st zobrazené na grafe 2.

Finanény prijem
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Graf 2 Modelované celozivotné prijmové funkcie vybranych 9 sporitelov
Pramen: Vlastné spracovanie, MikroSIM, 2014
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V praci budeme pracovat’ iba so sporitelom s dosiahnutym vzdelanim Stredné odborné
s nadstavbou, pre ktorého hruba mzda predstavuje modelovani priemerni hrubti mzdu
v narodnom hospodarstve pocas celej doby sporenia (40 rocny sporivy horizont).

V modeli MikroSIM pracujeme s nasledujucim predpokladmi:

l. vyska odvodov do dochodkového systému predstavuje 18 %, z ktorych 6 % bude
odvedenych do kapitalizaéného piliera po dobu 40 rokov (plny sporivy horizont),
pricom budeme abstrahovat od mozZnosti byt nezamestnany (modelovaniu
pravdepodobnosti vzniku nezamestnanosti sa budeme venovat v dalSom
vyskume)

Il.  Sporitel moZe presuvat Uspory medzi fondmi maximalne raz za mesiac, pricom
Vv realite moze sporitel’ zmenit’ pomer alokéacie svojich uspor medzi dvoma fondmi
kazdy den;

[1l.  zachovali sme pristup realizacie zmeny pomeru sporenia o T + 3;

IV. zékonné obmedzenie prestupu medzi fondmi podla §92 ods. 1 (znenie G¢inné od
1.1.2015), ktoré ustanovuje, ze sporitel’ musi mat’ v dlhopisovom garantovanom
déchodkovom fonde v prvy den kalendarneho mesiaca, v ktorom dovfsi:

a) 55 rokov veku, najmenej 10 % cistej hodnoty svojho majetku,
b) 53 rokov veku, najmenej 20 % cistej hodnoty svojho majetku,
¢) 54 rokov veku, najmenej 30 % cistej hodnoty svojho majetku,
d) 55 rokov veku, najmenej 40 % cistej hodnoty svojho majetku,
e) 56 rokov veku, najmenej 50 % cistej hodnoty svojho majetku,
f) 57 rokov veku, najmenej 60 % cistej hodnoty svojho majetku,
g) 58 rokov veku, najmenej 70 % cistej hodnoty svojho majetku,
h) 59 rokov veku, najmenej 80 % cistej hodnoty svojho majetku,
1) 60 rokov veku, najmenej 90 % cistej hodnoty svojho majetku,
j) 61 rokov veku, 100 % ¢istej hodnoty svojho majetku;

V. pri konStrukcii modelu sme abstrahovali v tomto Stddiu od vplyvu poplatkov,
priCom v realite maji vyrazny vplyv na niZenie vykonnosti akejkol'vek investicnej
stratégie. S realizaciou aktivnej investicnej stratégie nie su spojené Ziadne priame
finanéné naklady v podobe poplatkov, pretoze prestup medzi fondmi u toho istého
spravcu nie je zataZzeny osobitnymi poplatkami.

Detailnejsie informacie o metodike a predpokladoch zostavenia mikrosimula¢ného

agentového modelu MikroSIM uvadzaju vo svojich pracach Sebo (2014) a Mestan (2014).

11



2.3. Vysledky a diskusia

Realizovali sme 704 simulacii ocakavanej hodnoty uspor sporitela po 40 rokoch
sporenia na mesacnej baze. Zo spojitych modelovanych vynosov dlhopisovych a akciovych
fondov a inflacie sme metddou jedno blokového bootstrapu vyrezavali po mesiacoch 40 ro¢né
sporivé horizonty. Vysledky simulacii umoznuju formulovat’ zavery o funk¢énosti aktivnych
sporivych stratégii, t.j. hodnotime ¢i sporitel’ dosiahol aktivnou spravou vyssie zhodnotenie
svojich prispevkov (pri pouziti Samuelsonovej stratégie a stratégie Discretive) ako pri
pasivnom pristupe (sporenie vylu¢ne v DGDF, respektive INDF) a ¢i si aktivnym pristupom
naspori vyssiu ¢iastku ako v pripade sporenia vyluéne v DGDF pocas celej doby sporenia.

Pri hodnoteni a porovnavani vysledkov simulacii budeme vyuzivat tabulkovy softvér
EXCEL a Palisade Decisiton Tools - nastroj s nazvom Stat Tools.

V prilohe 2 prezentujeme vysledky simulacii vo forme histogramov prezentujucich
pravdepodobnost’ nasporenia uréitého nasobku tspor pri sporeni si v DGDF, INDF (pri
simulaciach sme ho oznacili pojmom INDFDGDF — sporitel’ je pocas celej doby sporenia
v INDF, pricom reSpektujeme zakonné ustanovenie o presune uspor do DGDF definované
v predchadzajicej casti). Vysledky simulacii naznacuju, Ze aktivny ipasivny pristup
k Gisporam zabezpeéil zhodnotenie prispevkov (sporitel nezaznamenal na 40 ro¢nom
sporivom horizonte men$iu hodnotu ako kumulativna suma prispevkov). Pri pasivnom
pristupe k sporeniu moézeme tvrdit’, Ze pri sporeni vylu¢ne v INDF je vysSia pravdepodobnost’
nasporenia si vy$Sej sumy ako v pripade sporenia v DGDF. Pri aktivhom pristupe
konzervativnejSia Samuelsonova stratégia zaznamenala Statisticky niZzSie nasporené nasobky
uspor ako v pripade Discretive stratégie, ktora vSak naopak nezaznamenala stabilitu
vynosnosti v ¢ase.

Pri porovnani kumulativnej pravdepodobnosti dosiahnutia 2 nasobku kumulativne;j
sumy prispevkov, pasivne sporenie v DGDF tento ciel’ takmer v 35,70 % pripadov nenaplnilo,
sporenim v INDF sme tento ciel’ nedosiahli iba v 9,25 % pripadov, Discretive ani v jednom
pripade zo 704 simuldcii nedosiahla nizSie ako minimdlne dvojndsobné zhodnotenie
prispevkov a Samuelson nedokdzal zabezpeit miniméalne dvojnasobné zhodnotenie
prispevkov az v 19,06 % pripadoch.

Aby sme mohli relevantne porovnavat jednotlivé pristupy k sporeniu a stratégie,
porovnali sme vynosnost’ stratégii k benchmarku, za ktory sme ur€ili sporenie v DGDF.
Testovanim vynosnosti stratégii voc¢i zvolenému benchmarku overujeme, V kolkych

percentach pripadov dokaZeme sporenim si v INDF, resp. uplatiiovanim aktivnej sporivej
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stratégie Discretive alebo Samuelson dosiahnut’ vySSiu nasporenu ¢iastku ako pri sporeni si
vylu¢ne v DGDF. Vysledky vyskumu prezentujeme v prilohe 3.Vyssie spomenuté porovnanie
vynosnosti INDF, Samuelson a Discretive vo¢i DGDF uvadzame na obrazku 2.

Vysledky analyzy prezentované v histograme INDFDGDF/DDF uvedeného v prilohe 3
naznacuji, ze priblizne v 32,29 % sporenie v INDFDGDF neprinesie vy$$iu hodnotu uspor
ako v pripade DGDF, pricom az v 67,43 % pripadov stratégia nedosiahla 1,5 nasobok hodnoty
uspor pri sporeni V DGDF. Pri aktivhom pristupe k usporam a uplatneni stratégie Discretive
sporitel’ vzdy naspori vys$Siu sumu ako pri sporeni si v DGDF, pricom v 45,23 % pripadov
sporitel’ naspori menej ako 1,5 nasobku sumy sporenia v DGDF av 54,77 % pripadov Si
naspori viac ako pri sporeni si v DGDF. Konzervativnejsia Samuelsonova stratégia az v 61 %
pripadov dosiahne vyssiu hodnotu uspor ako sporenie v DGDF. Tato stratégia vSak az
v 89,76 % pripadov dosiahne nizSiu sumu ako 1,5 nasobok hodnoty tspor pri sporeni
v DGDF.

Z vysledkov mézeme konStatovat, Ze sporitel by pri uplatiiovani sporivej stratégie
Discretive dosiahol v porovnani so sporenim v DGDF mensi rozptyl koeficientov ako
sporenim V INDF, ktoré vykazuje prvky uniformného rozdelenia, o znamend, ze sporenie
V INDF je vel'mi zavislé od vyvoja makroekonomického prostredia, t. j. nedokaze dosahovat’
kon$tantnu Groven miery zhodnotenia zaplatenych prispevkov. Sporenie v INDF dosahuje
mierne vyssie zhodnotenie ako sporenie v DGDF, hodnoty koeficientov dosiahli hodnotu of
0,67 az po priblizne 2,175 nasobok zaplatenych prispevkov. Naproti tomu, mensi rozptyl
S nizSou pociatocnou hodnotou na trovni 1,05 nasobku az po 2,325 nasobku uspor v DGDF.
priblizne 1,575 nasobok Uspor v porovnani so sporenim v DGDF, pri¢om az v 61 % pripadov
Samuelsonova stratégia nedokdzala zhodnotit’ uspory sporitela lepSie ako by boli zhodnotené
pri pasivnom pristupe k usporam. Sporitel mdze uplatiiovanim sporivej stratégie dosiahnut’
vysSie zhodnotenie svojich Uspor pri uplatiovani Discretive sporivej stratégie. Obe stratégie

vsak vyzaduji aktivny pristup k sporeniu a relativne ¢asté zmeny v pomere sporenia.
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ZAVER

V praci sme prezentovali vysledky testovania a moznosti uplatnenia sporivych stratégii
nielen v penzijnom systéme na Slovensku ale i Vv zahrani¢i. Vychadzajac z predchadzajucich
vyskumov, predpokladali sme v nasej praci, ze v II. pilieri starobného dochodkového sporenia
na Slovensku sa sporitelia spravaji inertne. Do 30. 4. 2013 mali va¢$inu uspor alokovanych
v akciovom negarantovanom dochodkovom fonde, pricom k tomuto datumu vécSina
sporitelov nezaslala ndvratky so ziadostou o zachovanie aktudlneho, nimi vybraného fondu,
preto boli automaticky presunuti do DGDF, v ktorych sa vd¢sina nachadza aj dnes.

V prvej kapitole sme prezentovali pasivny a aktivny pristup k sporenia a ¢iastkové
vysledky spétného testovania aktivneho a pasivneho pristupu k Gspordm na historickych
datach vynosnosti dochodkovych fondov II. piliera na Slovensku. Pri pasivnom pristupe
k Gisporam uvazujeme O sporeni poc¢as 10 rokov vylucne iba v DGDF respektive ANDF
a porovnavali sme vysledky s aktivnym pristupom k usporam pri uplatiovani sporivych
stratégii od Samuelsona a Mertona anami vytvorenou sporivou stratégiou Discretive.
Analyzu vynosnosti pasivneho a aktivneho pristupu k sporeniu sme uskuto¢nili na
jednotlivych doéchodkovych spravcovskych spolo¢nostiach v Il. pilieri na Slovensku.
Z vysledkov mdzeme konstatovat, ze v kratkom obdobi by najvys$Sie zhodnotenie dosiahli
sporitelia v ANDF vo VUB Generali d.s.s., a.s., a najnizsic v DGDF v ING d.s.s, a.s. Sporivé
stratégie nedosiahli dostato¢nti vynosnost’ a nedokazali zhodnotit’ za 10 rokov uspory lepsie
ako pasivny pristup pri sporeni v ANDF.

V tretej kapitole sme prezentovali vysledky 704 simulacii a testovania vynosnosti INDF
a DGDF fondov na 40 ro¢nom sporivom horizonte. Z vysledkov mozeme konstatovat’, ze pri
uplatinovani aktivnej sporivej stratégie Discretive dokdzeme naakumulovat’ vyssiu hodnotu
uspor ako pri sporeni si v DGDF. Porovnanim sporenia Vv INDF a Discretive mdZeme
skonstatovat, ze pri INDF dosiahne sporitel vysoky rozptyl hodnoty uspor vyjadrenej
pomerom Kk zvolenému benchmarku — sporeniu v DGDF. Uplatnenim aktivnej stratégie
Discretive dosiahneme nizsi rozptyl vysledkov.

Vo vyskume moZnosti uplatiiovania sporivych stratégii v d’alSej vyskumnej ¢innosti
budem pokracovat’, priCom sa zameriam na testovanie stratégii a ich stavbu na kratSich
sporivych horizontoch i pri inych obmedzeniach ako prestup iba 1-krat za mesiac (napriklad

kazdy den, $tvrtrocne, polroéne, ro¢ne a pod.).
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Venovat’ sa budem aj testovaniu moznosti uplatiiovania sporivych stratégii pre vacsiu
skupinu sporitelov bez dopadu na spravanie portfolio manazérov a ovplyvnenia investi¢nej
stratégie, ktora uplatituju pri sprave uspor sporitelov v II. pilieri zadefinovanim tzv. kritickej
masy, ktord bude determinovand poctom sporitel'ov a objemom ich uspor, ktoré sa rozhodnu

presuvat’ medzi fondmi.
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Zakon €. 43/2004 Z.z. o starobnom déchodkovom sporeni v zneni neskorsich predpisov

Datové zdroje

1.
2.

Denna historicka vynosnost’ fondov v Il. pilieri na Slovensku — www.manazeruspor.sk

Denna historicka vynosnost’ Dow Jones Industrial Average, 20 ro¢nych dlhopisov USA,
ETF IEF a DIA potrebnych na simulovanie vynosnosti fondov  —

http://research.stlouisfed.org/fred2/ , www.finance.yahoo.com
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PRILOHY

Priloha 1 — Trhovy podiel rozdelenia uspor v jednotlivych fondoch v II. pilieri (Zdroj: ManazérUspor.sk)

TRHOVY PODIEL

DACHODKOVE FOMNDY

Zobrazit: Zobrazenie grafow: Statistika
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STATISTIKA OD VZNIKU DO 24.02.2015

Typ dochddkového fondu NAV v EUR

Akciowé negarantované ddchodkoveé fondy

o)

31 887 79036 €

Dihopisowvé garantované déchodkowé fondy TF3IZITB4979.14 €

Indexowé negarantovand dichodkowvé fondy 12031629342 €
Zmietané negarantovane dichodkove fondy 68 489 525.06 €

6554 47858798 €

Spolu:
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Priloha 2 - Porovnanie hodnoty uspor pri uplatneni zvolenej stratégie K zaplaten
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