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ABSTRAKT DIPLOMOVE PRACE
Abstrakt

Bakalafska prace se zabyva analyzou zhodnoceni penzijnich fondd v Ceské
republice. Pojednava o teorii ¢asovych fad a regresni analyze. Analyzuje zhodnoceni
jednotlivych fondii a moznosti odhad budouciho zhodnoceni.

Kli¢ova slova

Penzijni fond, zhodnoceni, Casové ftady, regresni analyza, prvni diference,

prognoza, trend

Abstract

This bachelor thesis disserts on analysis of the pension funds in Czech Republic.
It deals with theory of time series and regression analysis. It analyses evaluation of each
fund and possibilities of future evaluation's prognosis.

Keywords

Pension fund, evaluation, time series, regression analysis, first difference,

prognosis, trend
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UvVOoD

V bakalarské praci se zaméfim na analyzu vynosit penzijnich fondl
pomoci ¢asovych fad.

Penzijni fondy patii mezi rozSifeny zplsob spofeni a zhodnoceni penéz velké
¢asti ekonomicky aktivniho obyvatelstva. V soucasné dob¢ je hospodatfeni penzijnich
fondi vyrazn€¢ kontrolovano ze strany stitu a podrobeno fadé¢ omezeni.
Vzhledem k tomu nejsou rozdily mezi vynosy, které poskytuji jednotlivé fondy, ptilis
velké. Presto tyto rozdily existuji a ptfedevSim z dlouhodobého hlediska maji vyznam.
Stejny vyznam ma pro kazdého ucastnika také progndza vynost na dalsi roky. Protoze
se jedna ve vétsin¢ piipadi o dlouhodobou investici, je potiebné znat i1 predpoklady
budouciho vyvoje.

Pokud se klient rozhoduje, kterému fondu svéfit svoje prostiedky nebo je
osloven finan¢im poradcem, velice casto nema k dispozici objektivni srovnani
a je ovlivilovan pomoci marketingovych kampani a reklam. I z pozice finan¢niho
poradce je jen malo objektivnich argumentli, které mohou podpofit a obhgjit jeho
nabidku pro klienta.

V mé praci se pokusim pro toto objektivni srovnani vyuzit metodu analyzy
casovych fad. Tato statistickd metoda se Casto pouziva pifi popisu ekonomickych
nebo sociologickych jevii. Mym cilem je podrobit vynosy kazdého fondu analyze.
Nejprve subjektivné zhodnotim prubéh Casové tfady, nasledné zvolim nejvhodnéjsi
zpusob pro jeji analyzu a pokusim se objevit trend casové fady. Po analyze souc¢asného
stavu vyslovim opét pomoci statistickych metod progndézu budouciho vyvoje.
U kazdého fondu podrobim zkoumani také stabilitu piipisovaného zhodnoceni
a jeji vyvoj.

Zaveérem sestavim souhrné zhodnoceni vSech penzijnich fondt z hlediska
analyzy pomoci casovych fad. Toto zhodnoceni by mélo slouzit jako doporuceni
pro volbu daného fondu jako nastroje zhodnoceni prostredkii. Také je mtze vyuzit klient
v pripadé¢ porovnavani jednotlivych alternativ i1 finan¢ni poradce jako argument

pii predloZeni své nabidky klientovi.
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1 Teoreticka ¢ast

1.1 Penzijni fondy
1.1.1 Charakteristika, definice

Definice penzijniho fondu se nachazi v Zakoné 42/1994 Sb. (Zakon o penzijnim
pfipojisténi se statnim pfispévkem a o zmeénach nékterych zakonl souvisejicich s jeho
zavedenim). Penzijni fond je zde definovan jako akciova spolecnost, kterd provozuje
penzijni pfipojiSténi podle zdkona. To znamend, Ze shromazd’uje penzijni prostfedky
od ucastnikli penzijniho pfipojisténi a od statu, které stat poskytuje ve prospéch
ucastnikid, hospodafi s témito prostfedky a také vyplaci davky penzijniho pfipojisténi

osobam, které splni podminky pro jejich ziskani. [5]

1.1.2  Popis trhu s penzijnim pripojisténim

Prvni penzijni fondy obdrzely licenci k poskytovani penzijniho ptipojisténi
v roce 1994. Béhem roku 1994 a 1995 vzniklo celkem 44 penzijnich fondl, ke kterym
pribyly v roce 1997 dalsi dva. V pribehu nasledujicich let se pocet fondi snizil
piiblizné na Ctvrtinu. Prevazna Cast penzijnich fonda zanikla v rdmci fuzi s ostatnimi
penzijnimi fondy a Ucastnici tak nepfisli o vlozené penize. Tti penzijni fondy zanikly
bez ucastnikii a dva fondy zanikly s plnou ndhradou vloZenych prostfedkli vSem
ucastniktim. S ¢aste¢nou nahradou vkladi bylo likvidovano celkem pét fonda. [35]

V soucasné dobé na trhu penzijniho piipojiténi v Ceské republice ptisobi deset
penzijnich fondl. Jedna se o AEGON Penzijni fond, a.s., Allianz penzijni fond, a.s.,
AXA penzijni fond, a.s., CSOB Penzijni fond Progres, a.s., ¢len skupiny CSOB, CSOB
Penzijni fond Stabilita, a.s., ¢len skupiny CSOB, Generali penzijni fond, a.s., ING
Penzijni fond, a.s., Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s., Penzijni fond Ceské spofitelny,
a.s. a Penzijni fond Komeréni banky, a.s. . K 31. 12. 2007 zanikl Zemsky penzijni fond,
a.s. fuzi s CSOB Penzijnim fondem Progres, a.s. [19] Nejmladsim penzijnim fondem
na trhu je AEGON Penzijni fond, a.s., ktery ziskal od Ceské narodni banky povoleni

ke vzniku a ¢innosti v ¢ervnu roku 2007.
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1.1.3  Ug&astnici penzijniho p¥ipojisténi

Penzijni pfipojisténi a tim i1 sluzeb penzijnich fondi mize vyuzivat zdkonem
pfesné¢ ur¢end skupina obyvatel. Jedna se o fyzické osoby starSi 18 let s trvalym
pobytem na tizemi Ceské republiky nebo s bydlistém na Gizemi jiného &lenského statu
Evropské unie. Tato osoba se ovSem musi ucastnit dichodového pojisténi nebo
vefejného zdravotniho pojisténi v Ceské republice. VyuZivat sluzeb penzijniho fondu
zacne po uzavieni smlouvy s penzijnim fondem. [5]

K 31.12.2007 me¢lo smlouvu o penzijnim pfipojisténi uzavieno celkem
3 963 357 osob. [24]. Tedy ptiblizn¢ 77% vsech lidi, ktefi je vyuzivat mohou. Nejveétsim
penzijnim fondem na trhu je Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s., ktery mél ke konci
roku 2007 celkem 1079 410 klientd. [28] NejmenSim fondem je AEGON Penzijni
fond, a.s., ktery za Sest mésict roku 2007 ziskal 11 022 klientd. [15]

Primérna vyse mési¢niho vkladu ucastnika ke konci roku 2007 ¢inila 449,67 K¢
a celkova investice vSech klienti do penzijniho piipojiSténi dosdhla za rok 2007 Castky

20,211 mld. K&.[24]

1.1.4 Princip fungovani penzijniho fondu

Zakladnim ukolem penzijniho fondu je spravovat vklady ucastnikii a statni
pfispévky ktémto vkladim. Tyto prosttedky penzijni fond mulze investovat
podle piesn¢ stanovenych pravidel s cilem dosahnout co nejvyssiho zisku pii splnéni
vSech zékonem stanovenych podminek.

Do spravy penzijniho pfipojisténi patii také vyplata davek ucastniklim, kteti

splnili zdkonné podminky pro vyplatu penze, ktera byla sjednana pii uzavieni smlouvy.

1.1.5 Hospodareni penzijniho fondu

Podminky hospodareni
Podminkam hospodateni penzijniho fondu se vénuje Hlava osma zakona 42

1994 Sb. v paragrafech §31 az §38.
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Jako prvni je v zdkoné 42 1994 Sb. definovadna povinnost penzijniho fondu

dosahnout kladného vynosu v §31 v odstavcich 1 a 3:

., Penzijni fond musi s majetkem hospodarit s odbornou péci a s cilem zabezpecit
spolehlivy vynos.

—  Penzijni fond nesmi se svym majetkem nakladat zpiisobem, ktery by byl v rozporu se
zdajmy ucastniku.

V §33 jsou v odstavcei 1 uvedeny dalsi podminky investovani fondu:

— ,,Penézini prostredky shromazdené penzijnim fondem musi byt umistovany
s odbornou péci tak, aby byla zarucena bezpecnost, kvalita, likvidita a rentabilita
skladby financniho umisténi jako celku. !

Déle jsou zde v §33 odstavei 2 vyjmenovany moznosti investovani
shromazdénych prostiedki:

-, Peneézni prostredky shromazdené penzijnim fondem mohou byt umistény zejména
do dluhopisii, podilovych listu otevienych fondu, cennych papiri, s nimiz se
obchoduje na regulovaném trhu, movitych véci predstavujicich zaruku bezpecného
ulozeni penéznich prostiredkii, nemovitosti poskytujicich zaruku spolehlivého ulozeni
penéznich prostredkii. Penézni prostiedky shromdazdené penzijnim fondem mohou
byt uloZeny i na vkladovych uctech. !

V zékon¢ jsou také zavedeny v §34 v odstavcich 1, 2 a 4 regulace pro mnoZzstvi
prostiedki, investovanych do jednotlivych oblasti:

- ,,Hodnota cennych papirii vydanych jednim emitentem nesmi tvorit vice jak 10%
majetku penzijniho fondu.

—  Celkova hodnota movitych a nemovitych véci nesmi tvorit vice nez 10% majetku
penzijniho fondu.

—  Nejvice 70% majetku penzijniho fondu miize byt umisténo v predem jmenovanych
pripadech s vyjimkou dluhopisi. Nejvice 5% majetku penzijniho fondu miize byt
umisténo jinak nez ve jmenovanych pripadech. *!

Penzijni fond méa tedy zdkonem stanovenou povinnost dosdhnout kladného

vysledku, ma vyctem stanoveny oblasti a instrumenty finan¢niho trhu, do kterych mize

prosttedky investovat ataké v jaké vysi. Tyto omezujici podminky

1 Zakon 42 1994 Sb. O penzijnim pfipojisténi se statnim piispévkem a o zménach nékterych zakoni souvisejicich s jeho
zavedenim.
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maji za nasledek, Ze vSechny penzijni fondy dosahuji kladnych vysledkti. Na druhou
stranu vSak nutnost dosahnout jistych vysledkii brani investicim do rizikov¢jSich, ale
vynosnégjSich aktiv. Proto se vynosy penzijnich fondl pohybuji pfiblizné v intervalu
od 2% do 5% a vykyvy akciovych trhit na n€ nemaji tak velky vliv jako v pfipadé

investic s vys$§im podilem akciovych investic.

1.1.6 Zisk a vynos penzijniho fondu

Zakonem je také stanoveno, jakym zplisobem mize penzijni fond nakladat
se ziskem, kterého se mu podafi dosahnout.

Ze zakona pro penzijni fond plati povinnost podle §35 nejméné 5% zisku prevést
do rezervniho fondu. Valnd hromada muize ovlivnit vyuziti nejvice 10% zisku, zbyvajici
¢ast je povinen rozdélit mezi u€astniky. [5]

Konec¢nou vysi vynost, které penzijni fond piipise svym klientim, tedy zavisi
na vy$i dosazeného zisku, ale také na tvorbé rezervniho fondu a piipadnych dalSich
vydajich odsouhlasenych valnou hromadou. Pfi tvorbé vynosu hraje také dilezitou roli
kromé& vyse zisku také pocet klientd penzijniho fondu. ProtoZe je tfeba zisk rozdélit
mezi vSechny klienty umérné jejich vlozenym prostfedkim, mohou penzijni fondy
s mensSim celkovym ziskem a menSim poctem klientd v nékterych piipadech pfipisovat

pro klienty vyssi vynos z jejich vloZenych prostredk.

1.2 Casové Fady
1.2.1 Definice a popis

Casové fady se v praxi vyuzivaji k popisu spoledenskych a ekonomickych jevi.
Také je mozné urcit jejich charakteristiky a vyslovit prognozy o budoucim vyvoji.

Casové fady jsou tvofeny statistickymi daty. Tato data nejéastéji pochézi
z oblasti spolecenskych nebo ekonomickych jevl. Pravé zpiisob zapisu téchto jeva
pomoci ¢asovych fad umoziuje provadet jejich analyzu, zkoumat pribeh od minulosti
po  souCasnost azaroven  také urcit predpoklad  budouciho  vyvoje

ekonomického ukazatele.
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Casova fada je charakterizovana jako fada hodnot uréitého ukazatele,
uspotadanych z hlediska ptfirozené Casové posloupnosti. Pfitom je nutné, aby vécna
napln ukazatele i1 jeho prostorové vymezeni byly shodné v celém sledovaném useku.

Casova fada byva také nékdy oznadovana jako fada chronologicka. Zakladni
déleni casovych tad je na intervalové a okamzikové.

Jestlize ukazatele v Casovych fadach charakterizuji kolik jevl, véci, udélosti
apod. vzniklo ¢i zaniklo v urCitém cCasovém intervalu, pak se Casové tady téchto
ukazateld nazyvaji jako intervalové.

Charakterizuji-li ukazatelé casovych tad kolik jevi, véci, udalosti apod. existuje
v ur¢itém okamziku, pak se ¢asové fady téchto ukazateli nazyvaji jako okamzikové.

Ditlezitym hlediskem pii analyze intervalovych tad je velikost a pravidelnost
Casovych intervalli, ve kterych probihd meéfeni hodnot. Pfi rozdilnych intervalech
mohou byt ziskand data odliSna od skutecnosti a tim mohou zkreslit ziskanou ¢asovou
fadu jako celek.

Tyto problémy neni potieba feSit v pfipadé okamzikovych casovych ftad.
Okamzikové casové tady se totiz vzdy zabyvaji Udaji ke konkrétnimu casovému

okamziku.

1.2.2 Charakteristiky ¢asovych rad

Casové fady je mozné analyzovat riznymi zpisoby. Jednim z pohledu, ktery
napomaha ziskat vice informaci o pribéhu Casové fady, je pohled prostfednictvim
charakteristik ¢asovych fad.

Pouziti charakteristik c¢asovych ftad je ovlivaéno nékterymi vlastnostmi
zkoumané casové tfady. Pro nejsnadnéjsi vypocty se hodi casové tady, u kterych jsou
intervaly stejné dlouhé. Jejich hodnoty jsou tedy ziskavany vzdy po stejné dlouhém
casovém okamziku.

V nasledujicich vypoctech charakteristik jsou hodnoty uvazované casové tady
oznaceny y;, kde i = 1, 2, ..., n; a jednotlivé hodnoty jsou zadany v ¢asovych intervalech

oznacenych t,.
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Primér ¢asovych rad
Prvni a nejjednodussi charakteristikou ¢asovych tad je primér casovych fad.
V zévislosti natypu cCasové ftady je rozliSovan také primér intervalové tady
a chronologicky primér u okamzikové ¢asové fady.
Primér intervalové tady, oznaCeny 7 , se pocCitd jako aritmeticky primér
hodnot ¢asové fady v jednotlivych intervalech. Je vypocet je dan vzorcem
n
y= 1 Z Vi
ni=
Primér okamzikové Casové fady se nazyva chronologickym primérem a je také
oznacen y . V piipadé, kdy je vzdalenost mezi jednotlivymi casovymi okamziky
ti, t,... , t,, v nichz jsou hodnoty této Casové fady zadany, jsou stejné¢ dlouhé, nazyva se
nevazenym chronologickym primeérem. Pocita se pomoci vzorce

_ 1 yl <« yn
= Ly
v=——15 ;yl >

Pii vypoctu pruméru je tedy tfeba zohlednit, o ktery typ Casové fady se jedna.
Diilezitou roli hraje také stejnd nebo naopak rtizna velikost jednotlivych intervalt.
U priméri asovych fad je nutné si uvédomit, Ze tato charakteristika nemé dostate¢nou
vypovidaci schopnost v ptipad¢, kdy casova fada vykazuje urcity rostouci nebo klesajici
trend. V tomto piipad¢ nema primér zadnou vypovidaci hodnotu. Jeho interpretace je
vhodnéjsi u casovych ftad, které kolisaji. Pak je mozné interpretovat pramér
jako hodnotu, kolem které ostatni hodnoty kolisaji a vyslovit tak naptiklad prognézu

o dalsim pfiblizném vyvoji ¢asové fady.

Prvni diference ¢asové rady

Mezi jednoduché charakteristiky casové tady patii prvni diference, nékdy
oznacované jako absolutni pfirtistky. Tato charakteristika slouzi k popisu vyvoje
Casoveé fady.

Prvni diference, oznacené ,d;(y), se vypocitaji jako rozdil dvou po sob¢ jdoucich
hodnot Casové fady prosttednictvim nasledujiciho vzorce

1di(y):yi_yi71’i:2a3>---, n.
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Prvni diference urcuji zménu hodnoty ¢asové tady. Prvni diference mohou byt
kladné 1 zaporné, mize se tedy jednat o ptirtistek 1 ibytek hodnoty. Tento rozdil hodnot
se vzdy bere jako rozdil soucasné hodnoty cCasové tady oproti hodnoté, ktera
pfedchazela. V praxi mize tedy jit naptiklad o rozdil vySe urokové sazby v tomto roce
oproti minulému roku apod.

Dilezitou informaci mohou poskytnou prvni diference v piipade, Ze je jejich
vyvoj konstantni. V tom piipad¢ je mozné fici, Zze Casova fada ma urcity trend, protoze
v kazdém obdobi jeji hodnota vzroste resp. klesne o piiblizné stejnou hodnotu. Vyvoj
takovéto Casové fadu je poté mozné popsat pomoci primky. Trend této Casové tady

se oznacuje jako linearni.

Primér prvnich diferenci
Prvni diference umoziuji ziskat dalsi z charakteristik, kterou je primér prvnich
diferenci. Praimér se oznaduje ,d(y) . Jeho hodnota ukazuje, o kolik se pramérné

zménila hodnota ¢asové fady za j ednotkovy casovy interval. Pocita se pomoci vzorce

_mh
1

Primér prvnich diferenci tedy urcuje prumérny piiristek nebo ubytek hodnot
Casové tfady vzdy oproti pfedchozim hodnotdm. Stejné jako primér Casové fady
nedokaze primér prvnich diferenci vérné zachytit trendy, které by se u prvnich diferenci
vyskytly. Vzorec pro vypocet priméru prvnich diferenci v upraveném tvaru zavisi
pouze na prvni a posledni hodnoté Casové tfady a poctu prvkil casové fady, o pribéhu

uvnitt ¢asové fady tedy nema zadnou vypovidaci schopnost.

Koeficient riistu
U casovych tad lze také urcit charakteristiku koeficient ristu. Koeficienty rstu
ukazuji, jak rychle probiha rist nebo pokles hodnot dasové fady. Oznacuje se k()

Hodnoty koeficientu riistu se pocita jako pomér dvou po sob¢ jdoucich hodnot ¢asové

Vi

fady ze vzorce ki(y)—y— i=2,3,.
i—1
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Hodnota koeficientu ristu ukazuje, kolikrat je hodnota casové tady vétsi
nebo mensi v konkrétnim okamziku oproti pfedchdzejicimu. Z hodnot koeficientl rastu
muzeme usoudit na trend ¢asové fady, pokud hodnoty kolisaji kolem konstanty. V tom
ptipad¢€ je mozné vyvoj Casové fady popsat pomoci exponencialni funkce.

Ze ziskanych koeficientd ristu mizeme urcit dalsi charakteristiku ¢asové fady,

kterou je primérny koeficient ristu.

Priumérny koeficient riistu

Primérny koeficient ristu, oznafeny k(y) , vyjadiuje primérnou zménu

koeficient rlstu za jednotkovy Casovy interval. Pocita se jako geometricky prameér

pomoci vzorce k(y)zn_i/H ki(y)zni/Z
i=2 Y1

U primérného koeficientu ristu vypolet (stejné jako u priméru prvnich
diferenci) opét zavisi charakteristika pouze na prvni a posledni hodnoté casové tady.
Hodnoty, které lezi uvniti intervalu, nemaji na tento ukazatel zadny vliv. Proto neni
mozné pomoci této charakteristiky zohlednit rostouci nebo klesajici trend. Vyznam ma

pti kolisani hodnot kolem urcité konstanty.

1.2.3 Dekompozice ¢asovych rad

Casové fady mohou byt v praxi tvofeny nékolika slozkami, které ovliviji jeji
pribéh. Tento jev je Casty u Casovych fad z ekonomické oblasti. Aby bylo mozné
uspésné zkoumat slozky, které maji trend, je tfeba casovou fadu rozlozit na jednotlivé
slozky. Jednim ze zpisobtl rozkladu casové fady je tzv. aditivni dekompozice.

U aditivni dekompozice 1ze hodnoty yi Casové fady vyjadiit souctem podle
vzorce y=T,+C+S,+e;,i=1,2,..., n
kde jednotlivé s¢itance v Case t; vyjadiuji:

T; — trendovou slozku, zkrdcen¢ nazyvanou trend, S; — sezénni slozku

C: — cyklickou slozku, e; — ndhodou slozku
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Zaklad casové tady tedy tvoii trend. Tento trend je nésledné ovlivnén vSemi
ostatni slozZkami Casové fady, které jsou k nému pfipojeny. Po rozkladu na jednotlivé
slozky je lze snadnéji zkoumat a urcit tak zakonitosti v jejich pribéhu. Podle charakteru
Casové tfady se lisi také zastoupeni jednotlivych slozek, v urcitych pfipadech nemusi byt
zastoupeny vSechny slozky.

Pokud je potfeba zkoumat trend Casové fady, je nutné spravné identifikovat
a odstranit vliv vSech ostatnich slozek. K ziskani trendu Casové tady slouzi postup
nazyvany vyrovnani ¢asovych fad.

Nejpouzivangj$i metodou pro vyrovnani dat zkoumané ¢asové fady a pro urceni

progndzy budouciho vyvoje je metoda regresni analyzy.

1.2.4 Regresni analyza

V ekonomice a prirodnich védach se Casto pracuje s proménnymi veli¢inami,
kdy mezi nezavisle proménnou, oznacenou x, a zavisle proménnou, oznacenou y, ktera
se méfi nebo pozoruje, existuje néjakd zavislost. Ta je bud vyjadfena funkénim
piedpisem y=@(x) , kde ale funkce @ (x) neni zndma nebo tuto zavislost nelze
funkéné vyjadrit. Pfi nastaveni urCité hodnoty nezavisle proménné x se ziskd jedna
hodnota zéavisle proménné y. Pokud by se pozorovani pii nastavené stejné hodnoté x
opakovalo, ziskaly by se rizné hodnoty y. Proménnéd y se tedy chové jako ndhodna
veli¢ina. Tuto ndhodnou veli¢inu je mozné oznacit Y.

V praxi je mozné nalézt fadu ptipadl, kdy dochédzi ke zkoumani téchto
zavislosti. Pii zkoumani demografického vyvoje to mutze byt zavislost mezi poctem
narozenych déti a poctem Zen na daném tUzemi. Prodejce automobili mize hledat
zavislost mezi poctem obyvatel mésta a poctem prodanych automobill a uzplsobit tak
velikost obchodniho zastoupeni pfi vstupu na novy trh.

Zévislost mezi veliCinami x a y je tedy ovlivnéna ,,Sumem®, coz je ndhodna
veli¢ina, kterd se znaci jako e a vyjadfuje vliv ndhodnych a neuvazovanych Ciniteli.
O této nahodné velicin¢ se piedpoklada, Ze jeji stfedni hodnota je rovna nule,
tj. E(e) = 0. To znaci, ze pii méfeni se nevyskytuji systematické chyby a vychylky

od skute¢né hodnoty, zplisobené ,,Sumy®, jsou mozné kolem této stfedni hodnoty jak
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v kladném, tak i v zaporném slova smyslu.

Aby bylo mozn¢ zavislost ndhodné veli¢iny Y na proménné x vyjadfit, zavadi se
podminéna stfedni hodnota nahodné veli¢iny Y pro hodnotu x, oznadend E(Y|x) |
ta se polozi rovna vhodn¢ zvolené funkci, ktera se oznaci

n(x,B,B,...B8,) resp. n(x)

Vztah mezi stiedni hodnotou E(Y|x) a funkci n(x) lze zapsat pomoci
rovnice E(Y[x)=n(x,;B,B,....B,)

Funkce n(x) je funkci nezavisle proménné x a obsahuje nezndmé parametry,
které se znali B, B, .-.B, kdep=1 . Funkce n(x) se nazyva regresni funkci
a parametry B, B,...B, se nazyvaji regresnimi koeficienty. Pokud se funkci n(x)
pro zadana data podafi urcit, pak je mozné fici, Zze se zadand data ,,vyrovnala
regresni funkei®.

Ulohou regresni analyzy je zvolit pro zadana data (x; y;), i = I, 2, ..., n, vhodnou
funkci n(x,B, B, ....B8,) a odhadnout jeji koeficienty tak, aby vyrovnani hodnot y,

touto funkci bylo v jistém smyslu ,,co nejlepsi‘.

1.2.5 Regresni analyza ¢asovych rad

Pti regresni analyze se ptfedpoklada, ze analyzovanou c¢asovou fadu, jejiz
hodnoty jsou y;, 5, ..., yu, 1ze rozlozit na slozky trendovou a rezidualni, tj.
v=T,+e,i=12,.. n.
Prvni problém, ktery je nutné pifi regresni analyze vyfeSit, je volba
nejvhodnéjsiho typu regresni funkce. K tomu dopomdahé grafické zobrazeni prubehu
Casové tady. Také mize pomoci predpoklad o vlastnostech casové tady a jeji trendové

slozky.

1.2.6 Regresni piimka

Jedna se o nejjednodussi piipad regresni analyzy. V tomto konkrétnim piipadé je
regresni funkce n(X) vyjadfena pfimkou n(Xx)=pB,+pB, X aplati vztah
E(Y[x)=n(x)=B,+B,X
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Principem analyzy pomoci regresni piimky je odhadnout koeficienty regresni
pfimky. Tyto koeficienty maji byt co ,,nejlepsi“. Pro jejich odhad se pouziva metoda
nejmensich c¢tverct. Podle této metody jsou jako nejvhodnéj$i vybrany takové
koeficienty, které minimalizuji funkci S(b,, b,). Tato funkce je nasledujici:

n
S<b1,b2)zz(yi_b1_bzxi)2
i=1

Odhady koeficienti B; a B, regresni piimky pro zadané dvojice (x;, ;)
se oznaci b, a b..

Pozadované koeficienty b; a b, vypocitat pomoci nasledujicich vzorci:

Z X;y—nxy
b2:’:1n b,=y—-b,x
> x}-nx’
i=1

Pouzit¢t X a Yy jsou vybérové primery.
Odhad regresni piimky je tedy mozné oznacit £A(X) a je uréeny piedpisem

1(X)=by+b,,

1.2.7 Klasicky linearni model

Klasicky linearni model pfedstavuje dalSi zptlisob, jakym muze byt provedeno
vyrovnani dat ¢asové fady. Vyuziva se spolu s dalsimi modely v pfipad¢, kdy vyrovnani
pomoci regresni pfimky neni vzhledem k charakteru ¢asové fady nejlepsi.

Ptikladem pro vyuziti linearnich modelti mize byt zkoumani zavislosti vydaji
domaécnosti v zavislosti na jejim piijmu a poctu Clent nebo sledovani zavislosti ceny
ojeté¢ho automobilu a poctu najetych kilometrt a jeho stafi.

U Kklasického linearniho modelu se pocitaji regresni koeficienty pomoci

maticového vypoctu. Pii urceni koeficientl se vyuziva metody nejmensich ¢tverca.
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1.2.8 Nelinearni regresni modely

V ptipadé nelinearnich regresnich modeld nelze vyjadfit funkci n(x,B) jako
linearni kombinaci regresnich koeficientd B, a znamych funkci, nezavislych
na vektoru koeficienti B . PfifeSeni téchto piipadli se vyuziva numerickych metod.

Pro nékteré nelinearni regresni funkce je mozné urcit jejich koeficienty pomoci
tzv. linearizace. Jednd se o vhodnou transformaci, pomoci které se z plvodni
nelinearizovatelné regresni funkce ziskd funkce linearizovatelnd. Pii urovani
regresnich koeficientll této linearizované funkce se nasledné vyuZije regresni piimka

nebo klasicky linearni model.

1.2.9 Specialni nelinearizovatelné funkce

Pii regresni analyze je také mozné vyuzit specidlni nelinearizovatelné funkce.
Zejména u ekonomickych casovych ftad se vyuzivaji funkce modifikovany

exponencionalni trend, logisticky trend a Gompertzova kiivka. Jejich zdpis pomoci

1
B1+B,B3

Kazdd z téchto funkci mé specifické vlastnosti a je vhodna pro jiny typ

By+B, B3

vzorctl je nasledujici  n(x)=B,+8,8% n(x n(x)=e

regresni analyzy.

Modifikovany exponencidlni trend je vhodny v téch ptipadech, kdy je regresni
funkce shora resp. zdola ohranicena.

Logisticky trend ma inflexi a je shora i zdola ohrani¢en. V ekonomickych
ulohach se pouziva pro modelovani pribéhu poptavky po predmétech dlouhodobé
spotieby a také pii modelovani vyvoje, vyroby a prodeje nékterych druhli vyrobkd.

Gompertzova kiivka mé pro nékteré hodnoty svych koeficientil inflexi a je shora
i zdola ohranicena.

Jednotlivé funkce je mozné mezi sebou prevadét transformaci. Toho se vyuziva
v pfipadé vypoctu odhadt koeficientd B, B,aB; . Tyto koeficienty se spocitaji podle
vzorce pro modifikovany exponencialni trend. Ostatni dvé funkce lze na tuto funkci

pfevést vhodnou transformaci nasledujicim zplsobem: Pro logisticky trend se urci
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k hodnotam y; nezavisle proménné jejich pfevracené hodnoty 1/y;. Piipouziti
Gompertzovy kiivky se ur¢i pro zadané hodnoty y; jejich ptirozené logaritmy /n yi.
Pomoci vzorcl se urCi odhady koeficienti B, B,a B, téchto tii funkci. Tyto

odhady se znaci b, b, a b;

S3— 8, i

h.=[=2 22
bi—1

b2:<S2_S1) :

by (63" 1)’

1 L 1=by
b,=—|8,—b,b}

1 m[ 1 273 1 bh]

Y3

Vyrazy ve vzorcich S, S> a S; se vypocitaji jako soucty podle nasledujicich vzorcu

m 2m 3m
Slzgyi S,= Z yi 8= Z Vi

i=m+1 i=2m+1

Pti pouziti vzorclh pro vypocet b;, b, a b, je nutné zohlednit podminky, které
omezuji jejich pouziti.

Zadany pocet n dvojic hodnot (x;, ), i = 1, 2, ..., N, musi byt dé¢litelny tfemi,
tedy n = 3m, kde m je ptirozené Cislo. Plati, ze data lze rozdélit do tii skupin o stejném
poctu m prvkii. Pokud data tento pozadavek nesplituji, vynecha se ptislusny pocet bud’
pocatecnich nebo koncovych hodnot.

Také plati, ze hodnoty musi byt zadany v ekvidistantnich krocich, které maji

délku > 0, tj. x; = x; + (i-1)h, ptiCemz x; je prvni z uvazovanych hodnot x;.
1.2.10 Volba nejvhodnéjsi regresni funkce

Pii analyze casovych fad velmi zaleZzi na volbé vhodné regresni funkce.
,»Vhodnost™ funkce je mozné posoudit z n¢kolika pohledii. Je dulezité zohlednit, s jakou
presnosti zvolend regresni funkce prochdzi zadanymi daty a také je tfeba brat v potaz
jeji schopnost spravné vystihnout funkéni zavislost mezi zavisle a nezavisle promeénnou.

Pti vyuzZiti vice riiznych regresnich funkci se pro vybér nejvhodnéjsi funkce
vyuziva index determinace. Jedna se o pomér rozptylu vyrovnanych hodnot a rozptylu

empirickych hodnot.
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Index determinace nabyva hodnoty z intervalu <0,1>. Cim je hodnota indexu
blizkych nule je zvolena regresni funkce mélo vhodna.

I v ptfipadé tohoto koeficientu je ovSem tfeba brat jeho hodnotu v kontextu
Casové¢ tfady. V nékterych ptipadech idedlni matematické vyrovnani nemusi mit logickou

oporu ve skutecném stavu veéci.

1.2.11 Vyuziti a omezeni regresni analyzy ¢asovych rad

Pomoci regresni analyzy ¢asovych fad je mozné prolozit ziskana data vhodné
zvolenou funkci. Tato funkce zobrazi trend dosavadniho pribéhu casové tady.
Pomoci této funkce je také mozné stanovit prognézu dalsiho vyvoje.

Zakladnim omezenim, které se vztahuje k odhadu budouciho vyvoje, je
skute¢nost, ze odhad plati pouze pti zachovani v§ech podminek.

Tato podminka je splnitelna u Casovych ftad, které maji pievazné fyzikalni
pozadi. U ekonomickych a sociologickych asovych fad, kam spad4d i zhodnoceni
penzijnich fondu, prakticky neni mozné zachytit vSechny vlivy, které na zhodnoceni
pusobi a stejné tak je nemozné zajistit zachovani vSech podminek.

Odhad vyvoje Casové fady pomoci regresni analyzy neni schopen zohlednit
necekané vykyvy akciovych trhii, které se projevily napiiklad v druhé poloviné roku
2007 a s vétsi razanci také poc¢atkem roku 2008.

Stejné tak prvni tfi roky vyvoje vynost penzijnich fondt, kdy na finan¢nich
trzich plsobily naprosto jiné podminky nez v soucasné¢ dobé&. Proto je mozné nékteré
fady vyrovnat pomoci nékterych nelinearizovatelnych funkci, ale jejich interpretace
vzhledem k soucasnym podminkam ztraci opodstatnéni. Presnéjsi analyzy a prognézy
ovlivni divodné zanedbani nékterych hodnot ¢asové fady, naptiklad hodnot za prvni tfi
nebo pét let vyvoje.

Regresni analyza tedy mize ptfinést zajimavé vysledky o pribéhu vyvoje casové
fady az do soucasnosti a také se vyslovit o jejim budoucim vyvoji. Vzdy je vSak potieba
matematickou a statistickou analyzu brat v kontextu s prostfedim a podminkami, které

prub¢h Casové fady ovliviiuji.
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2 Prakticka c¢ast
2.1 Udaje dileZité pro klienta

Pti vybéru penzijniho fondu jsou pro kazdého klienta rozhodujici jiné faktory.
Jeho rozhodnuti, zda dany fond zvolit ¢i nezvolit, mizou ovlivnit skute¢nosti jako je
poskytovany vynos z penéznich prostiedkd a tedy zisk, stabilita hospodafeni fondu
atim 1pfipisovaného zhodnoceni, velikost klientského kmene nebo objem
spravovanych prostiedki, ale také renomé a znacka daného fondu, jeho pfislusnost
k n¢které z mezinarodnich finanénich skupin nebo naopak drzeni akcii ryze Ceskym
vlastnikem. Rozhodnuti mohou také ovlivnit osobni reference blizkych osob,
doporuceni finan¢niho poradce nebo na druhé stran¢ nepfijemnd zkuSenost s nékterym
ustavem finan¢niho trhu.

Faktory ovlivilujici rozhodnuti klienta je mozné rozdélit na objektivni
a subjektivni. Subjektivni faktory se nedaji zméfit a tedy ani zddnym zplisobem
zkoumat. V fadé piipadii se miize dokonce jednat o naprosto iracionalni divody, proc¢
chce ucastnik vyuzit nebo naopak nevyuzit konkrétni fond. Mezi objektivni skute¢nosti,
ovlivitujici rozhodnuti pro vyuziti daného fondu, je mozné zatradit poskytované
zhodnoceni a stabilitu tohoto zhodnoceni. Tyto udaje se ziskaji z analyzy ¢asovych tad.
Samostatnou kapitolou je doporuceni financniho poradce. Pro klienta ma toto
doporuceni ve vétsiné ptipadli formu subjektivniho doporuceni. Zvlastnim piipadem je
doporuceni, které je motivovano pouze ziskem provizi za uzavieni smlouvy. Odbornik
by mél byt vzdy schopen poskytnout doporuceni, které bude z velké ¢asti postaveno
pravé na objektivnich skute¢nostech a pfipadné subjektivni a nepodlozené skute¢nosti

musi dostatecné jasné oddélit od téch objektivnich.

2.1.1 Zisk

Drtiva vétSina Ucastnikll investuje penize do penzijniho fondu za ucelem
navyseni jejich hodnoty a tim dosaZeni zisku. Proto jsou pfipisované vynosy penzijniho
fondu pravdépodobné nejvice sledovanym objektivnim ukazatelem. Ke zvyseni hodnoty

vkladii napomahaji také statni ptispevky, které jsou stanovené zakonem pro vSechny
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penzijni fondy stejnym zplsobem a zavisi pouze na vysi klientského vkladu. Odlisnou
vysi vynosi z vlozenych prostiedkli ovlivni v kone¢ném disledku pouze hospodateni
konkrétniho penzijniho fondu.

I kdyZ mohou penzijni fondy proklamovat rizné investi¢ni strategie, vzhledem
k omezenim vyplyvajicim ze zdkona neni v soucasné dobé rozdil mezi vynosy
jednotlivych fondt piili§ velky. Presto je mozné po zkoumdni dat za nékolik minulych
let sledovat urcité trendy ve vyvoji velikosti vynosii. Pomoci analyzy ¢asovych fad tak
muzeme identifikovat fondy, které maji tendenci k riistu vynosti nebo naopak k jejich
postupnému poklesu, stejn¢ tak fondy, které dlouhodob& drzi stejnou uroven
pfipisovanych vynosl. Na zakladé téchto analyz je moZzné odhadnout i1 budouci vyvoj
a pro investici zvolit fond s nejvétsimi predpokladanymi vynosy.

Vynos je tedy mozné chapat jako miru zisku pro klienta, ktery mu za dany rok

pfinese konkrétni penzijni fond.

2.1.2 Stabilita

I kdyz jsou podminky ze zdkona pro investovani penzijnich fondii znacné
omezujici, muUze management maximum povolenych prostiedki investovat
do dynamickych a rizikovych trhii. Touto strategii mize dosahnout vyssich vynost, ale
také podstupuje vyssi riziko ztraty. Vzhledem k nastaveni investi¢nich omezeni muze
takovouto strategii v piipad¢ ztraty dosahnout celkové vyse vynost pouze 2%, v piipadé
uspéchu je mozné dostat se i nad hodnotu 4%. Vynos ve vysi 2% je ovSem v oblasti
penzijnich fondt znacné podprimérny. Z dlouhodobého hlediska tedy fond muze
kolisat mezi podprimérnymi a nadprimérnymi hodnotami. Zna¢nou nevyhodou je
ovSem malé jistota a nestabilita zhodnoceni. Stabilitu vynosi pomdhaji urcit prvni
diference, jako jedna z charakteristik Casové fady. Pfi zkouméni dosud dosazenych
zhodnoceni je mozné ziskat prehled o dosavadni stabilité¢ fondu, jeho primérnych

vykyvech a tim i1 odhadnout pfistup manaZerii k investiénimu riziku.
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2.1.3 Jistota zhodnoceni

Dilezitym faktorem, ktery klienta ovliviiuje pii vybéru fondu, je jistota vynost.
Protoze penzijni fondy vznikly za ucelem tvorby rezerv do dichodového véku, jsou
zakonem stanovené podminky pro jejich fungovani. Jednou z téchto podminek je také
povinnost dosdhnout kladného zhodnoceni pro klienta. Klient ma tedy jistotu, ze jeho
vklady budou kladné zhodnoceny 1 pii nepfiznivém vyvoji kapitalovych trhii. Toto
a dal$i omezeni ovSem maji jako druhy disledek fakt, Ze i1 pfi velmi dobrém vyvoji na
kapitalovych trzich fondy diky omezenému slozeni portfolia nedosahnou vysledkt

srovnatelnych s jinymi agresivnéj$imi investicemi.

2.1.4 Velikost penzijniho fondu

Velikost penzijniho fondu miize byt pii rozhodovani zohlednéna jak subjektivné,
tak 1 objektivné.

Diky marketingovym kampanim a reklam& obecné muze klient ve velikosti
fondu spatfovat jistotu a uritou garanci. Stejny efekt mize mit také ptisluSnost k urcité
finan¢ni skupiné. Velikost fondu méla mnohem vétsi vahu v prvnich letech vyvoje
penzijniho pfipojisténi, kdy na trhu fungoval velky pocet penzijnich fondl a nékteré
nem¢ély dostatek klientl pro efektivni fungovani a zanikly. V dne$ni dobé€ jsou vSechny
penzijni fondy dostatecné velké, aby jim z této strany nehrozilo nebezpeci v oblasti
stability nebo hrozba zaniku. Oproti prvnim rokiim se také zvysila primérna ulozka
ucastnika. Napiiklad nejmladsi a nejmensi AEGON Penzijni fond, a.s. ma v roce 2008
s men$im poctem ucastnikti mnohem vétsi objem kapitalu na jednoho tcastnika.[15]

Velikost penzijniho fondu mize mit ovSem také negativni disledky. Ty vyplyvaji
znatizeni zdkona, kdy minimaln€ 85% zisku musi byt rozdéleno mezi klienty.
V ptipadé, Ze ma penzijni fond velky pocet klientdi, musi také dosahovat vétsiho zisku,
aby po jeho rozdé€leni mezi vSechny klienty byly vynosy jejich prosttedkti dostatecné.
Miize se tedy stat, ze fond s nejvétSim poctem klientd a nejvétSim ziskem nedokdze
piipsat takové zhodnoceni jako fond s mirné¢ mensim ziskem, ale fadové mensSim

poctem klientd.
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2.2 Srovnani vynosiu penzijnich fondi

Vynosy jednotlivych penzijnich fondid v procentech za dany rok v letech 1997 —

2006 jsou uvedeny v tabulce €.1.

Vynosy [%] 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Allianz PF 8,90 | 9,10 | 6,00 | 3,80 | 4,36 | 3,71 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 3,11
AXA PF 11,20 | 10,10 | 6,50 | 4,10 | 4,25 | 3,41 | 3,40 | 3,11 | 3,74 | 2,50
CSOB PF Progres 8,00 /10,90 | 7,70 | 5,62 | 3,90 | 4,26 | 4,30 | 5,30 | 5,00 | 2,30
CSOB PF Stabilita 10,30 | 10,20 | 6,10 | 4,20 | 3,20 | 3,00 | 2,30 | 4,30 | 4,00 | 2,75
Generali 14,60 | 11,40 | 5,30 | 3,60 | 4,60 | 4,10 | 3,00 | 3,00 | 3,80 | 3,74
ING PF 11,00 | 9,34 | 6,00 | 4,40 | 4,80 | 4,00 | 4,00 | 2,46 | 4,20 | 3,60

PF Ceské pojistovny | 9,60 | 9,72 | 6,60 | 4,50 | 3,80 | 3,20 | 3,10 | 3,50 | 3,80 | 3,30
PF Ceské spofitelny | 9,50 | 8,33 | 4,40 | 4,20 | 3,81 | 3,50 | 2,64 | 3,74 | 4,03 | 3,04
PF Komer¢ni banky | 9,10 | 9,50 | 7,20 | 4,89 | 4,40 | 4,63 | 3,40 | 3,50 | 4,00 | 3,00

Tabulka ¢.1: Zhodnoceni penzijnich fondt 1997 — 2006
Tabulka ¢.1: Ro¢ni vynos vsech fondti — 1997 - 2006

V grafu €.1 jsou zachyceny hodnoty vynosii jednotlivych fondt od roku 1997
do roku 2006.
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Graf ¢.1: Zhodnoceni penzijnich fonda 1997 — 2006
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Z grafu ¢.1 je patrny vyvoj vynost, ktery byl v pfipadé penzijnich fondl

ovlivnén nékolika spoleénymi faktory. Patrné nejvétsi vliv mély bankovni sazby jako

néstroj monetarni politiky CNB, které byly v prvnich letech vysoké a umoziiovaly tak

penzijnim fondim nechéavat zhodnocovat penize s jistotou vynosi. Tyto bankovni sazby

se dramaticky snizovaly a k jejich ustaleni doslo ptiblizné mezi roky 2000 a 2001.

Pravé z divodh riznych podminek ovlivitujicich vysi vynosh jsem se rozhodl

zkoumat obdobi od roku 2002 do roku 2006. Pribéh casovych fad v téchto letech

po Upravé métitka zobrazuje graf ¢.2.
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Graf ¢.2: Zhodnoceni penzijnich fond 2002 — 2006

I v tomto piipade€ je mozné sledovat urcity trend ve vysi vynost, kterym se

penzijni fondy ubiraly, az na n¢kolik vyjimek v podobé skoku penzijniho fondu Progres

v letech 2004 a 2005 a naopak vétSimu propadu ING penzijniho fondu v roce 2004.

Primérny vynos penzijniho fondu v obdobi od roku 2002 do roku 2006 byl

3,51% roéné. Nejlepsiho vysledku za sledované obdobi dosahl CSOB Penzijni fond

Progres v roce 2004 a to 5,30%. Nejhorsi vynos svym klientim ve vysi 2,30% za toto
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obdobi pfipsaly oba penzijni fondy CSOB, Stabilita v roce 2003 a Progres v roce 2006.
Vynosy jednotlivych fondii se tedy pohybuji v intervalu o Sifce piiblizné
2% az 3%. Pfi analyze jednotlivych fondi bude mozné vidét jednotlivé pribchy

casovych fad a vyslovit se o progn6zach jejich dal§iho vyvoje.

2.3 Analyza jednotlivych penzijnich fondi

2.3.1 Allianz penzijni fond, a.s.

Historie

Allianz penzijni fond, a. s. vznikl 31. 8. 1997 po schvaleni valnymi hromadami
jeho pravnich ptedchideti. Vznikl fuzi Allianz-HYPO penzijniho fondu, a. s.
a Zivnobanka — penzijniho fondu, a. s.. Nové vznikly fond mél nazev Allianz —
Zivnobanka penzijni fond, a. s. Nazev penzijniho fondu byl nasledné zménén na Allianz
penzijni fond v roce 2000. Tato zména probchla v souvislosti s odkupem 45% akcii
fondu Allianz pojistovnou od Zivnostenské banky. Oba pivodni fondy zanikly bez

likvidace a Allianz penzijni fond, a. s. je jejich pravnim ndstupcem v plném rozsahu.
[16]

Charakteristika

Allianz penzijni fond, a. s. méa zakladni kapital ve vysi 60 mil. K¢. V soucasné
dob¢ je jeho jedinym vlastnikem Allianz pojistovna, a. s., kterd vlastni 100% akcii
penzijniho fondu. Do penzijniho fondu své piispévky k 31.12.2007 posilalo 115 790
osob. Celkem penzijni fond spravuje 6,074 mld. K¢, které tvoii pfispévky ucastniki,

statni prispévky a vynosy fondu. [16]

Analyza vynosi penzijniho fondu
Vstupni udaje casové rady

Vynosy penzijniho fondu v jednotlivych letech uvadi tabulka ¢.2.

Rocni vynosy [%] 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Primér
Allianz penzijni fond, a.s. 890 | 910 | 6,00 | 3,80 | 436 | 3,71 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 3,11 | 4,80
Prdmér viech fondd 10,24 | 9,84 | 6,20 | 437 | 412 | 3,76 | 3,24 | 3,55 | 3,95 | 3,04 | 523

Tabulka ¢.2: Ro¢ni vynosy - Allianz penzijni fond, a.s., 1997 - 2006
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Pro srovnani jsou v tabulce ¢.2 také uvedeny hodnoty primérnych vynost vSech

penzijnich fondl v daném roce.

Grafické zobrazeni priabéhu asové fady vynost zachycuje graf ¢.3.
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Graf ¢.3: Ro¢ni vynosy - Allianz penzijni fond, a.s.

Subjektivni zhodnoceni

Po razantnim poklesu ¢asové tfady v prvnich tfech letech je vidét postupné
ustaleni hodnot u zhodnoceni 3%. Vyvoj zhodnoceni od roku 2003 do roku 2006 je
s jedinou vyjimkou konstantni. ZvySeni zhodnoceni v poslednim roce je velmi mirné,
mohlo by signalizovat snahu o pozvolné zvyseni zhodnoceni.

Vzhledem k vyvoji hodnot Casové tady za posledni Ctyfi roky zvolim

pro analyzu a prognézu vyrovnani hodnot pomoci konstanty.

Vyrovnani konstantou

Vzhledem k charakteru zhodnoceni poslednich let se jako nejvhodné;si
pro vyrovnani ¢asové fady zda byt vyrovnani konstantou. Tato konstanta se ziska jako
aritmeticky primér jednotlivych hodnot. Hodnota konstanty a tedy i prognoza vyvoje je

na urovni 3,03% pro rok 2007.
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Graf ¢.4: Vyrovnéni hodnot a prognéza - Allianz penzijni fond, a.s.

Prvni diference

Pii zkouméni prvnich diferenci budou pouzity hodnoty casové fady od roku
2000 do roku 2006. Dramatické poklesy v letech 1997 — 1999 by totiz zasadnim
zpusobem ovlivnily pfedev§im prumérnou hodnotu prvnich diferenci.

Hodnoty prvnich diferenci ¢asové fady jsou zobrazeny v grafu ¢€.5.
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Graf ¢.5: Prvni diference - Allianz penzijni fond, a.s.

Z grafu ¢.5 prvnich diferenci je vidét, ze vzestup zhodnoceni penzijniho fondu
vroce 2001 byl nasledovan dvéma vyraznymi poklesy v nésledujicich dvou letech.
Od roku 2004 je vsak fond vysoce stabilni, roky 2004 a 2005 neptinasi Zzadnou zménu

a v roce 2006 ptichézi po Ctyfech letech velice mirny nartst.
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Celkové zhodnoceni penzijniho fondu

Vynosy Allianz penzijniho fondu, a.s. jsou témétr v celém sledovaném obdobi
niz§i nez prumér vSech penzijnich fondd. Pouze v roce 2001 penzijni fond dosahl
vyssich vysledkti nez byl oborovy prumér. Stejn¢€ jako vSechny ostatni penzijni fondy
byl také ovlivnén dramatickymi poklesy v letech 1997 — 1999. Nasledujici poklesy
jiZ nebyly tak dramatické a fond svymi vynosy neklesl pod 3%. V poslednich ¢tyfech
letech je z vyvoje prvnich diferenci vidét velka stabilita fondu, kterd nepfipousti Zadné
vykyvy. Mimy narist v poslednim roce by mohl byt dobrym signilem
pro zlepSeni vyvoje.

Vzhledem k prabéhu hodnot se jako nejvhodnéjsi néstroj pro progndzu jevi
vyrovnani pomoci konstanty. Toto vyrovnani ukazuje prognézu vyvoje pro rok 2007
ve vysi 3,03%. Vzhledem k vysoce konstantnimu vyvoji poslednich let je tato hodnota
pravdépodobna v piipad€ zachovani vSech ostatnich podminek.

Celkové tedy mizeme Allianz penzijni fond, a.s. na zakladé zjisténych udajt
hodnotit jako vysoce stabilni fond spiSe konzervativniho zaméfeni, u kterého je vysoce
pravdépodobny vynos pro rok 2007 na urovni 3% nebo mirné vyssi pti zachovani vSech
ostatnich podminek. K tomuto vynosu ukazuje pfedevsim konstantni vyvoj v poslednich

letech, ovlivnény konzervativnim stylem hospodateni penzijniho fondu.

2.3.2 AXA penzijni fond, a.s.

Historie

Od prosince 1994 ptisobil tento penzijni fond pod ndzvem Winterthur, penzijni
fond, a. s. Od bfezna 2002 do prosince 2005 nesl fond nazev Credit Suisse
Life&Pensions Penzijni fond, a.s. V bfeznu 2007 doSlo k posledni zméné¢ jména
na konecny AXA penzijni fond, a.s. [25] Spolecnost AXA pusobi v oblasti finan¢niho
zabezpeceni a spravy majetku. Pfedev§im se zaméfuje na trhy v zadpadni Evropé, severni
Americe a v Asii. Penzijni fond a Zivotni pojistovna skupiny AXA ptisobi v Ceské

republice od roku 1994. [18]
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Charakteristika

AXA penzijni fond, a.s. ma vysoky zakladni kapital ve vysi 142 246 480 K.
TéméF 80% akcii vlastni spole¢nost Winterthur Leben, AG, Svycarsko. Akcie v hodnoté
19,9% drzi EBRD — Evropsk4 banka pro obnovu a rozvoj, Velka Britanie. Zbyvajici
akcie drzi AXA penzijni fond, a.s. (0,0003%) a spolecnost PAP OIL a.s. (0,0331%). [6]

Analyza vynosi penzijniho fondu
Vstupni udaje casové rady

Vynosy pfipisované fondem za jednotlivé roky uvadi tabulka ¢.3.

Ro¢ni vynos [%] 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Pramér
AXA penzijni fond, a.s. 11,20 | 10,10 | 6,50 | 4,10 | 4,25 | 3,41 | 3,40 | 3,11 | 3,74 | 2,50 5,23
Primér véech fondd 1024 | 984 | 620 | 437 | 412 | 376 | 324 | 355 | 395 | 3,04 523

Tabulka ¢.3: Roéni vynosy - AXA penzijni fond, a.s., 1997 — 2006

Pro srovnani tabulka ¢. 3. uvadi také hodnoty primeérnych vynosti vSech

penzijnich fondl v daném roce. Graficky pribéh vynost je zobrazen v grafu ¢.6.
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Graf ¢.6: Ro¢ni vynosy - AXA penzijni fond, a.s.

Subjektivni zhodnoceni
Po poklesu v prvnich tfech letech je vidét, ze hodnota vynosu zlstala v letech
2000 a 2001 nad 4%. V dalSich letech vSak hodnota vys$i neZ primeér ostatnich

penzijnich fonda byla uzZ jen jednou a to v roce 2003. Nartst vynosu v roce 2005 byl
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nasledovano poklesem az na hodnotu 2,5%, kterda mize byt znepokojujici. Od roku
2002 tedy vySe vynosu vykazuje mirné klesajici tendenci s vyjimkou v roce 2005.

Vzhledem ke klesajicimu trendu vynost zvolim analyzu fondu pomoci regresni ptimky.

Analyza pomoci regresni piimky

Analyza pomoci regresni pfimky zobrazena na grafu €.7 zobrazuje klesajici
trend, ktery z dlouhodobého hlediska neovlivnil ani relativné dobry vysledek v roce
2005. Progndza pomoci ptimky odhaduje pro rok 2007 hodnotu 2,79%, ktera je vyssi
nez vynos za rok 2006, ale je nizsi nez vSechny ptedchozi dosazené hodnoty a je tedy

pokracovatelem klesajiciho trendu vynost.

4,00%
3,50%
3,00%
2,50%

2, ") ,

OOOA’ @ Vynos
1,50% —Regresni pfimka
1,00% @ Prognéza
0,50%
0,00%

2,79%
2

Vynos

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Roky

Graf ¢.7: Vyrovnéani hodnot a prognéza - AXA penzijni fond, a.s.

Prvni diference
Pii zkoumani prvnich diferenci jsou pouzity hodnoty ¢asové fady od roku 2000

do roku 2006. Hodnoty prvnich diferenci jsou zobrazeny na grafu ¢.8.
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Graf ¢.8: Prvni diference - AXA penzijni fond, a.s.

Z dlouhodobého pohledu ma primér prvnich diferenci zapornou hodnotu,
u Casové fady je tedy prokazatelny klesajici trend. Prvni vyraznéjsi pokles v roce 2002
byl nasledovan dal$imi dvéma mirnymi poklesy. Nadé&jny narist v roce 2005 nasledoval
vyrazny pokles v roce 2006. Prvni diference pfedevsim v poslednich letech jsou vysoké

a kolisaji. Vynos penzijniho fondu kles4 a stava se nestabilnim a hiife odhadnutelnym.

Celkové zhodnoceni penzijniho fondu

AXA penzijni fond, a.s. je spiSe dynamickym fondem s rizikovéjSimi, ale
vynosnéj$imi investicemi. Z poc¢atku sledovaného obdobi dosahoval vynost vysSich nez
byl primér ostatnich fondu. Od roku 2004 byl jeho vynos vzdy podprimérny. V roce
Tento propad je znepokojujici, protoze ukazuje, ze fond nedokazal dobie investovat
vlozené prostiedky. Je tedy mozné, Ze investoval s vy$§im rizikem a neni mozné presné
urcit, zda ztrata jiz byla vyrovnana nebo bude mit vliv i v dalSich letech.

Analyza pomoci regresni piimky ukazuje klesajici trend vynost. Vzhledem
k charakteru ztratové investice v roce 2006 miize byt v dalSich letech tento pokles
jesté vyraznéjsi.

Z hlediska stability jsou vidét v posledni dobé horsi vysledky. Vynosy fondu
jsou rozkolisané. Narust v predposlednim roce a prudky pokles v roce poslednim také

v

odpovida predpokladané rizikovéjsi investici pravdépodobné v oblasti akciovych trhi.

36



Vzhledem k vyvoji akciovych trhit v roce 2007 a zacatku roku 2008 je vysoce
pravdépodobné, Ze pii zachovani investi¢ni strategie fond nedosahne dobrého vynosu

a proto tedy neni v soucasné dob¢ vhodné do néj penize investovat.

2.3.3 CSOB Penzijni fond Progres, a.s.

Historie
CSOB Penzijni fond Progres, a.s. je prvnim z fondd skupiny CSOB. Svoji
¢innost zah4jil v roce 1995 a je v soucasné dob¢ pravnim ndstupcem Penzijniho fondu

Spokojenosti, Hornického penzijniho fondu Ostrava a Zemského penzijniho fondu. [19]

Charakteristika

Penzijni fond ma zakladni jméni 120 mil. K¢. Pocet klient ke konci roku 2006
doséhl hodnoty pfiblizné¢ 160 000. Na uctech ucastnikti byly vlozeny prostfedky
ve vysi 3,4 mld. K¢&. [19].

Penzijni fondy Progres a Stabilita skupiny CSOB tizce spolupracuji a jejich
klienti maji moZnost pievadét svoje prostfedky mezi nimi. Progres vyuziva dynamicté;si
ptistup k investovani s vys$Sim rizikem a potencidlnim vyS$im vynosem. Oproti tomu
penzijni fond Stabilita je vice konzervativni a snazi se poskytovat nizS§i zhodnoceni

s vys$i jistotou.

Analyza vynosi penzijniho fondu
Vstupni udaje casové rady
Hodnoty ro¢nich vynost pfipisovanych penzijnim fondem uvadi tabulka ¢.4.

spolu s hodnotami priimérnych vynost vSech ostatnich fondu.

Rocni vynos [%] 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Pramér
CSOB Penzijni fond Progres, a.s. 8,00 | 10,9 | 7,70 | 562 | 3,90 | 426 | 430 | 530 | 500 | 2,30 573
Primér vSech fondu 10,24 984 | 620 | 437 | 412 | 376 | 324 | 355 | 395 | 304 523

Tabulka &.4: Roéni vynosy - CSOB Penzijni fond Progres, a.s., 1997 — 2006

Hodnoty jednotlivych vynost fondu z tabulky ¢.4 zobrazuje graf ¢.9.
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Graf ¢.9: Roéni vynosy - CSOB Penzijni fond Progres, a.s.

Subjektivni zhodnoceni

Pribéh cCasové tady ukazuje tradicné rychly propad vynost v prvnich letech.
Vzhledem k vysoce dynamické a rizikové strategii fondu se vySe vynosu rychle odrazila
od hodnoty 3,90% v roce 2001 a diky dobré¢ situaci pfedevSim na akciovych trzich fond
od roku 2002 dosahoval nadprimérnych vysledkli. Rizikové investice se ovSem

Vzhledem k investi¢ni filozofii fondu je pravdépodobné, Ze bude i nadéle drzet
instrumenty s vyssim rizikem a proto se nizky vynos v poslednim roce mtize opakovat.
Z tohoto diivodu zvolim vyrovnani dat pomoci regresni piimky, ktera zohledni pokles

1 dals$i nizsi hodnoty.

Analyza pomoci regresni primky

U této analyzy se vyraznéji projevuje nizky vynos v poslednim roce.
Diky predchéazejicim tspéSnym roklim vSak nema piimka tak pfimy pokles. Vzhledem
k dobrym vynostim minulych let prognéza pomoci regresni pfimky odhaduje hodnotu
vynosu nad primeérem ostatnich fondl. Pravé zde je nutné ovSem zdiraznit, Ze tato

prognoza plati pouze v piipadé zachovani ostatnich podminek.
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Graf ¢.10: Vyrovnani hodnot a prognéza - CSOB Penzijni fond Progres, a.s.

Prvni diference

Hodnoty prvnich diferenci zobrazuje nasledujici graf ¢.11.
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Graf ¢.11: Prvni diference - CSOB Penzijni fond Progres, a.s.

Po poméme velkém poklesu v roce 2001 vykazovaly prvni diference mirny
nariist az po zvyseni o 1,00% v roce 2004. Mirny pokles v roce 2005 byl néasledovan
dal§im vyznamnym poklesem hodnot diference o 2,70% v roce 2006. Investice
do rizikovych aktiv tedy pfinesla v letech 2002 az 2004 narlst, ale s nestabilitou
akciovych trhi roste dramaticky také nestabilita vynosu tohoto penzijniho fondu. Dalsi

vyvoj prvnich diferenci se da tedy odhadovat smérem k zapornym hodnotam.
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Celkové zhodnoceni penzijniho fondu

Penzijni fond Progres uptednostiiuje rizikovéjsi, ale vynosnégjsi investice. Tato
jeho taktika byla dlouhodobé uspesna, protoze od roku 1998 do roku 2005 nedosahla
jeho hodnota vynosu nadprimérné pouze v jednom ptipadé v roce 2001. Mimotadné
uspésny oproti ostatnim fondiim byl v roce 2004 a 2005. Jeho riskantni strategie ovSem
narazila v roce 2006, kdy doslo k poklesiim na kapitalovych trzich. Protoze tyto poklesy
probéhly i v roce 2007, je tfeba predpokladat, Ze dosazeny vynos bude nizky.

Stabilita vynosii také tUzce souvisi s rizikovymi investicemi. Vzhledem
k vykyviim na kapitadlovych trzich tedy dochdzi i k vyraznému poklesu vynost a je
pravdépodobné, Ze tento pokles bude pokracovat.

Analyza pomoci regresni piimky ukazuje prognozu vynosu pro rok 2007 ve vysi
3,27%. Jedna se o znatelné¢ mensi hodnotu, nez které fond dosahl v roce 2004
nebo 2005, na druhé strané je vyssi nez fada prognoéz u ostatnich fondu.

Samoziejm& tato prognoédza plati v piipadé, ze budou zachovany vSechny
podminky, mimo jiné i investicni filozofie fondu. Zalezi na konkrétnich krocich
penzijniho fondu, zda se bude drzet své strategie i nadéle, a také na budoucim vyvoji
kapitalovych trhli. Pfi pozitivnim vyvoji mize fond znovu dosahovat nadprimérnych
vysledki, pii negativni vyvoji se mize rychle propadnout mezi fondy s nejhorSimi

Vynosy.
2.3.4 CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.

Historie

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. je druhym z fondt skupiny CSOB. Vznikl
v roce 2003 jako nastupce Ceskomoravského penzijniho fondu, a.s. Tento fond je také

pravnim nastupcem spoleénosti Obéansky penzijni fond, a.s. a Cesky penzijni fond

ZDRAVI, a.s. [26]
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Charakteristika

Zakladni kapital penzijniho fondu je v soucasné dob& 97 167 000 K¢. V bfeznu
roku 2008 jediny akcionaf penzijniho fondu, Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.,
ucinil rozhodnuti o navyseni zakladniho kapitalu o 200 mil. K¢. Ke konci roku 2006

m¢l fond 358 962 klientl a spravoval prostiedky ucastnikli ve vysi 12,2 mld. K¢. [20]

Analyza vynosi penzijniho fondu
Vstupni udaje casové rady

Vynosy, ktera fond pfipsal v jednotlivych letech, jsou uvedeny v tabulce ¢.5.

a nasledné zobrazeny v grafu ¢.12.

Ro¢ni vynos [%] 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Pramér
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. 10,30 | 10,20 | 6,10 | 4,20 | 3,20 | 3,00 | 2,30 | 4,30 | 4,00 | 2,75 5,04
Primér vSech fondi 10,24 984 | 620 | 437 | 412 376 | 324 355 | 39 3,04 523

Tabulka ¢.5: Ro¢ni vynosy - CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s., 1997 — 2006
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Graf ¢.12: Roéni vynosy - CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.

Subjektivni zhodnoceni

Penzijni fond Stabilita usiluje 0 maximalni jistotu v poskytovaném vynosu, proto
investuje prostiedky spiSe konzervativnim zplsobem. Pfesto se mu podafilo v letech
1997 — 1999 dosahnout vyssiho vynosu nez byl pramér. Uspésny byl také rok 2004, kdy

dosahl nadprimérnych vysledkli. Snaha o snizeni rizika znamenala dosaZeni vynosu
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v roce 2006 na trovni pruméru.
Vzhledem k charakteru ¢asové fady z dlouhodobého hlediska se jako vyhodné&;si

metoda jevi vyrovnani konstantou.

Vyrovnani konstantou

Diky vykyvim v roce 2004 a 2005 neni dost dobfe mozné jednoznacné ¢asovou
fadu analyzovat. Fond se tfi roky pohyboval v podprimérnych hodnotach vynost, pak
nasledovaly dva Gspésné roky a v poslednim sledované roce dosahl vynosu na tirovni
priméru ostatnich fondl. Je tedy mozné s urcitymi vyhradami fici, Ze hodnota jeho

vynosi kolisa kolem konstanty, ov§em s frekvenci del$i nez jeden rok.
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Graf ¢.13: Vyrovnani hodnot a prognoza - CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.

Prvni diference
Prvni diference cCasové tady jsou zobrazeny nasledujicim zpiisobem pomoci

grafu ¢.14.
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Graf ¢.14: Prvni diference - CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.

Trend v poklesu casové fady se neprojevil pouze v roce 2004, kdy doslo
ke znatelnému nartstu o 2%. Jednotlivé vykyvy jsou znacné, predev§im propady v roce
2001 a 2006 o vice nez 1%. Primér prvnich diferenci je zaporny, ¢asova fada ma tedy
mirné klesajici trend. Velké vykyvy jsou na ob¢ strany a celkové fond hodnotim jako

ne prili$ stabilni.

Celkové zhodnoceni penzijniho fondu

Penzijni fond Stabilita se snazi investovat prostfedky maximalni bezpecnym
zptisobem. Toto bezpec¢i bylo v minulosti vykoupeno niz§imi vynosy. I tak se
penzijnimu fondu podafilo dosdhnout velmi dobrych vysledkt. Propad v roce 2006
nebyl tak vyrazny jako u jemu blizkého fondu Progres. Z hlediska dlouhodobéjsiho
vyvoje vynost je mozné fici, Zze zhodnoceni kolisa kolem konstanty mirné¢ vyssi nez
3%. Toto kolisani vSak probihd v delSich neZ ro¢nich periodach. Diky vykyvim prvnich
diferenci na ob¢ strany je mozné urcit mirné klesajici trend. Tyto vykyvy vynostu jsou
ovSem relativné velké a neni mozné tedy mluvit o stabilni vys$i vynosu.

Negativni vztah k investicim s vyS$$i mirou rizika by mohl pomoci fondu
vyhnout se velkym ztratdm v souvislosti s propady akciovych trhi. Tento pfistup by mu
mohl pomoci ziskat v obdobi negativniho vyvoje rizikovych investic vyssi vynos nez
ostatnim fondim. Do budoucna tato strategie ale také mize omezit vyuZiti investinich
ptilezitosti s vyS§im rizikem. Celkové je tedy mozné tento penzijni fond urcit

pro dlouhodobou investici s potiebou dostatec¢né jistoty a s ocekavanim nizsich vynosii.
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2.3.5 Generali penzijni fond, a.s.

Historie

Generali penzijni fond, a. s. byl zalozen v roce 1995, zakladatelem a jedinym
akcionafem fondu byl Generali Holding Vienna AG, kterd je soucasti svétové

pojistovaci skupiny Generali Group.[22]

Charakteristika
Zakladni kapital penzijniho fondu tvoii 50 mil. K¢. Disponuje také rezervnim
fondem ve vysi 12 mil. K¢&. Generali penzijni fond ma v soucasnosti piiblizné 30 tisic

klientt. Od 18. 8. 2006 je jedinym akcionafem Generali pojiStovna, a. s. [22]

Analyza vynosi penzijniho fondu
Vstupni udaje casoveé rady
V tabulce €. 6 jsou uvedeny vynosy fondu i primér ostatnich fonda a graf ¢.15

tyto hodnoty zobrazuje.

Ro¢ni vynos [%] 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Primér
Generali penzijni fond, a.s. 14,60 | 11,40 | 5,30 | 3,60 | 4,60 | 410 | 3,00 | 3,00 | 3,80 | 3,74 571
Primér véech fondd 10,24 | 9,84 | 6,20 | 437 | 412 | 3,76 | 3,24 | 3,55 | 3,95 | 3,04 5,23

Tabulka ¢.6: Ro¢ni vynos - Generali penzijni fond, a.s., 1997 — 2006
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Graf ¢.15: Ro¢ni vynosy - Generali penzijni fond, a.s.
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Subjektivni zhodnoceni

Penzijni fond Generali dosahl v roce 1997 nejvysSich vynosi ze vSech
penzijnich fondt. Pak nasledoval strmy pokles vynosii stejné jako u ostatnich fondu.
Za posledni ¢tyfi roky je mozné fici, ze vynos kolisa kolem urcité konstanty a proto jako

nejvhodnéjsi metodu k analyze ¢asové fady zvolim vyrovnani konstantou.

Vyrovnani pomoci konstanty

Vyrovnani pomoci konstanty zobrazuje graf ¢.16.
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Graf ¢.16: Vyrovnani hodnot a prognoza - Generali penzijni fond, a.s.

Vyrovnéani konstantou se jevi jako nejvhodnéjsi pro prolozeni hodnot casové
fady vzhledem k jejimu ustdlenému pribéhu. Piredevsim posledni Ctyfi roky se vynos
pohybuje témét konstantnim zpisobem. Hodnoty osciluji jen s mirnymi rozdily, Casova
fada v dlouhodobém pohledu od roku 2000 neprodélala zadné dramatické zmény ani
vykyvy. V ptipadé prognozy vynosu pomoci konstanty ziskavame hodnotu 3,38% ktera

je vyssi nez u ostatnich fondt.
Prvni diference

Prvni diference vychazi z hodnot za roky 2000 az 2006 a nezohlediuji tedy

dramatické poklesy v prvnich tiech letech. Jsou zobrazeny na grafu ¢.17.
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Graf ¢.17: Prvni diference - Generali penzijni fond, a.s.

Z prvnich diferenci je vidét kolisani hodnot obéma sméry. Primér prvnich
diferenci je 0,02%, z toho vyplyva, Ze trend neni rostouci ani klesajici. U diferenci se
pravidelné stfida rist a pokles. To ukazuje na oscilaci hodnot kolem konstanty.
Kratkodob¢ tedy vynos neni stabilni, ale z dlouhodobého hlediska kolisd kolem urcité

konstanty.

Celkové zhodnoceni penzijniho fondu

Generali penzijni fond, a.s. patfi mezi fondy s mensSim poctem klientd,
mezi které¢ se déli zisk penzijniho fondu. Fond tedy mize poskytovat nadprimérné
vynosy. V roce 2006 poskytl vynos ktery o 0,7% ptevysSovalo primér ostatnich fondu.

Vynos fondu se velice rychle ustdlil a dlouhodobé vykazuje kolisani kolem
konstanty pfiblizn€ na urovni 3,5%. Z kratkodobého pohledu neni vynos stabilni
a kolisa, dlouhodobé vsak osciluje kolem konstanty.

Generali penzijnimu fondu se tedy dafi drzet dlouhodobé stabilni nadprimérny
vynos oproti ostatnim fondim. Vykyvy nékterych investic v roce 2006 na jeho vynosy
nemély zadny vliv, je tedy pravdépodobné, zZe se fond vyhybd investicim
do rizikovéjsiho kapitalu. Presto dokdze dosdhnout vyssiho vynosu. Vliv mize mit jak
velikost fondu a pocet jeho ucastnikii, tak i schopnosti managementu a rozlozeni

investi¢niho portfolia fondu.
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2.3.6 ING Penzijni fond, a.s.

Historie

ING Penzijni fond, a.s. vznikl 4. dubna 2000. Vznikl akvizici Primyslového
ING Zivotni pojistovna pod tehdej$im nazvem Nationale-Nederlanden a vstoupila tim

na trh penzijniho pfipojisténi. [23]

Charakteristika

ING je globalni finanéni instituce holandského pivodu. V Ceské republice
pusobi ING od roku 1991. Pod jeji znacku spada vice spolecnosti, které nabizi pro
klienty sluzby v oblastech pojistovnictvi, penzijniho ptfipojisténi, bankovnictvi a spravy
aktiv. [21]

ING Penzijni fond, a.s. ma zakladni kapital ve vysi 50 mil. K¢. Jedinym
akcionaiem je ING Continental Europe Holdings B.V. [27] V roce 2007 dosahl pocet
klientd ¢isla témer 435 000 a soucet jejich vkladi v penzijnim fondu

tvoii 18,81 mld. K¢. [34]

Analyza vynosi penzijniho fondu
Vstupni udaje casové rady
Tabulka ¢.7 obsahuje udaje o vynosech penzijniho fondu. Tyto udaje jsou

nasledné zobrazeny pomoci grafu ¢.18.

Rocni vynos [%] 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Prumér
ING Penzijni fond, a.s. 11,00 | 9,34 | 6,00 | 4,40 | 4,80 | 4,00 | 400 | 2,46 | 420 | 3,60 | 538
Primér vech fondd 10,24 | 9,84 | 6,20 | 437 | 412 | 3,76 | 3,24 | 355 | 3,95 | 3,04 | 523

Tabulka ¢.7: Ro¢ni vynosy - ING Penzijni fond, a.s., 1997 — 2006
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Graf ¢.18: Ro¢ni vynosy - ING Penzijni fond, a.s.

Subjektivni zhodnoceni

ING Penzijni fond, a.s. drzi celou dobu vysoky vynos, ktery osciluje kolem
hodnoty 4%. Jedinym vyraznym poklesem je propad vynosu v roce 2004; ten mohl byt
zpusoben Spatnou investici nebo naopak investici dlouhodobého charakteru, ktera
nepfinesla dostatecny zisk hned v prvnim roce. V poslednim roce je vidét velmi mirny
pokles vynost oproti dlouhodobym hodnotam. Vzhledem k dlouhodobéjsimu priabéhu
casove fady a k mirné tendenci k poklesu k analyze zvolim vyrovnéni pomoci regresni

ptimky.

Analyza pomoci regresni primky

Regresni pfimka vykazuje mirné klesajici trend. Ten je ovlivnén poklesem
vynostt v roce 2004 a mirnym naznakem poklesu vynost v roce 2006. Vzhledem
k dobrym hodnotam v minulosti je stanovena prognoza prostfednictvim regresni primky
ve vy§i 3,47% pro rok 2007. Tato progndéza ovSem plati pouze piipadé, budou-li
zachovany vSechny ostatni podminky. Vyrovnani hodnot a stanoveni prognozy

zobrazuje graf ¢.19.
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Graf ¢.19: Vyrovnani hodnot a prognéza - ING Penzijni fond, a.s.

Prvni diference
Prvni diference jsou pocitany z hodnot Casové fady az od roku 2000, aby se

zabrénilo vlivu velkych poklest v prvnich letech piedevsim na primérné hodnoty.
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Graf ¢.20: Prvni diference - ING Penzijni fond, a.s.

Grafické zobrazeni presné reaguje na vyvoj ¢asové fady, kdy nejvyznamnéj$im
bodem je pokles v roce 2004 a opctovny nartst v roce 2005. Dlouhodobé je prameér
prvnich diferenci zaporny, casova fada tedy vykazuje mirn¢ klesajici trend. Krom¢ dvou
vyraznych vykyvil, zptasobenych poklesem v roce 2004, jsou ostatni hodnoty prvnich
diferenci pfiblizné vyrovnané. Neni mozné se jednoznacné vyslovit o stabilité vynosi,

pokud neni zndm divod dramatického poklesu zhodnoceni v roce 2004.
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Celkové zhodnoceni penzijniho fondu

Vynosy ING Penzijniho fondu, a.s. jsou téméf celou sledovanou dobu vyrazné
vys$$i nez primérna hodnota ostatnich fondlu. Zajimavou vyjimkou je propad v roce
2004. ProtoZe neni znam divod tohoto poklesu a opétovného navratu témét k plivodni
hodnoté, nelze se jednoznacné vyjadrit, zda Slo o jednorazovou zalezitost nebo hrozi, ze
se bude opakovat. Pokud by se jednalo o planovanou akci managementu zpiisobenou
dlouhodob¢jsi investici, ktera zpocatku negeneruje dostatecny zisk s vyhledem
do budoucna, neni to divod ke znepokojeni. Pokud vSak k takovémuto propadu doslo
volbou nevhodnych investi¢nich strategii, je mozné, Ze se bude tento pokles opakovat.

Progno6za pomoci regresni piimky ukazuje odhad vynosu pro rok 2007 ve vysi

Z hlediska stability je také dilezity pfistup k poklesu v roce 2004. Pokud
se jednalo o mimotraddnou zalezitost, je vynos pfipisovany fondem vysoce stabilni.
V ostatnich ptipadech by se jednalo o velké riziko nestalosti vynost.

ING Penzijni fond, a.s. dlouhodob¢ poskytuje jedny z nejvyssich vynosii na trhu,

které jsou navic dlouhodobé stabilni a urcit¢ je mozné tento fond doporucit

------

2.3.7 Penzijni fond Ceské pojist'ovny, a.s.

Historie

Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. plsobi na trhu penzijniho pfipojisténi

od roku 1994. Jeho zakladatelem je Ceska pojistovna. [29]

Charakteristika

Jedinym akcionafem penzijniho fondu je Ceska pojistovna, a.s. Zakladni kapital
penzijniho fondu byl v roce 2004 navySen na 213 699 560 K¢. Ke konci roku 2007
hospodaftil fond s vklady od 1 079 410 klienti, coz ho stavi na pozici nejvétsiho
penzijniho fondu v Ceské republice. Celkovy objem aktiv spole¢nosti v zavéru roku

2007 ¢inil piiblizné 38,3 mld. K¢. [28]
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Analyza vynosi penzijniho fondu
Vstupni udaje casové rady
Hodnota vynost penzijniho fondu je dana tabulkou ¢.8 a nasledn¢€ zobrazena

prostiednictvim grafu ¢.21.

Rocni vynos [%] 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Pramér
Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. | 9,60 9,72 | 6,60 | 450 | 3,80 | 3,20 | 3,10 | 3,50 | 3,80 | 3,30 | 511
Primér vSech fondd 10,24 | 9,84 | 6,20 | 437 | 412 | 3,76 | 3,24 | 3,55 | 3,95 | 3,04 | 523

Tabulka &.8: Roéni vynosy - Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s., 1997 — 2006
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Graf ¢.21: Roéni vynosy - Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s.

Subjektivni zhodnoceni

Od roku 2001 se vynosy fondu nachazeji ve velmi uzkém intervalu o Siice 0,8%.
Miizeme mluvit o velice silném trendu kolisani hodnot kolem konstanty. Hodnoty jen
mirné osciluji, nedochazi zde k Zadnym razantnim zménam. Jako nejvhodnégjs$i metodu

analyzy ¢asové fady tedy volim vyrovnani pomoci konstanty

Vyrovnani konstantou

Za poslednich Sest let se vynos pohybuje v intervalu od 3,10% do 3,80%.
Primér hodnot a tedy konstanta, kolem které ostatni hodnoty kolisaji, je rovna hodnoté
3,45%. Tato hodnota je také zaroven odhadem vynosu penzijniho fondu pro rok 2007

a tato skutecnost je zachycena v grafu ¢.22.
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Graf ¢.22: Vyrovnani hodnot a prognéza - Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s.
Prvni diference
Pii jejich vypoctu jsou zohlednény hodnoty casové fady za poslednich pét let,
tedy od roku 2002 do roku 2006. Hodnoty prvnich diferenci tedy nebudou ovlivnény
velkymi poklesy mezi roky 1997 az 1999.
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Graf ¢.23: Prvni diference - Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s.

Prvni diference vykazuji vykyvy do kladnych i zapornych hodnot. Je to dusledek
oscilace hodnot ¢asové fady. Primér prvnich diferenci je -0,10%, z dlouhodobého

hlediska ma tedy ¢asova fada nepatrné klesajici trend.
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Celkové zhodnoceni penzijniho fondu

Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. je nejvétsim penzijnim fondem v Ceské
republice. Od roku 2001 jsou jeho vynosy blizké konstanté. Zpocatku je tato hodnota
podprimérnd, jak vSak ostatni fondy klesaji, je stabilni vynos tohoto fondu postupné
lepsi vici ostatnim a v roce 2006 se mu jiz dafi dostat se nad pramér ostatnich fond.
U hodnot ¢asové fady nedochézi k Zddnym nahlym a vyraznym zménam.

Konstantnim vynosiim odpovida také dobra stabilita z pohledu prvnich diferenci,
které kolisaji obéma sméry a v primérné hodnoté se blizi nule.

Tento fond ma tedy zfejm¢ dobrou investicni strategii, ktera mu umoziluje
dlouhodob¢ dosahovat téméf garantovanych vynost. Pravdépodobné se nepousti
do rizikovych investic, v pribé¢hu Casové fady neni vidét jediny vétsi pokles od roku
2001. Prognodza pro rok 2007 je 3,45% a je pokracovanim stabilnich vynosi.

Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. ma nejvétsi pocet klientd a to jej zavazuje
dosahovat co nejvétSiho zisku, aby jim mohl poskytnout pfiméfené vynosy k jejich
vlozenym prostiedktim. Penzijnimu fondu se to dafi velice dobfe. V souhrnu se tedy
jedné o velice stabilni fond poskytujici dlouhodobé primérné vynosy, které vzhledem

k poklestm ostatnich fondi mtze byt do budoucna jedny z nejvyssich.

2.3.8 Penzijni fond Ceské spoFitelny, a.s.

Historie

Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s. vstoupil na finanéni trh v Ceské republice
vroce 1995 pod ndzvem Spoftitelni penzijni fond, a.s. V roce 2001 se jedinym

vlastnikem stala Ceska spofitelna, a.s. a fond ziskal sviij souéasny nazev. [30]

Charakteristika
Zékladni kapital Penzijniho fondu Ceské spofitelny, a.s. byl v roce 2000
stanoven ve vysi 100 mil. K&. Drzitelem 100% akcii je Ceska spofitelna, a.s. V zavéru

roku 2007 fond spravoval aktiva ve vysSi 25,2 mld. K& a jeho sluzeb vyuzivalo

634 162 klientiL. [31]
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Analyza vynosi penzijniho fondu
Vstupni udaje casové rady

Priibéh hodnot ro¢niho vynosu penzijniho fondu je popsan v tabulce ¢.9.

Rocni vynos [%] 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s. 9,50 | 833 | 440 | 420 | 3,81 | 3,50 | 2,64 | 3,74 | 4,03 | 3,04
Prlimér vech fondd 10,24 | 9,84 | 6,20 | 437 | 412 | 3,76 | 3,24 | 3,55 | 3,95 | 3,04

Tabulka &.9: Ro¢ni vynosy - Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s., 1997 — 2006

Grafické zobrazeni priabéhu ¢asové fady rocnich vynosi zachycuje graf ¢.24.
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Graf ¢.24: Roéni vynosy - Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s.

Subjektivni zhodnoceni

Nejvétsi pokles vynost probéhl stejné jako u ostatnich penzijnich fondd v roce
1997 a 1998. Od roku 1999 do roku 2003 vynosy postupné klesaly az k hodnoté 2,64%.
V letech 2004 a 2005 se podafilo dosdhnout nadpriimérnych vynosti vic¢i ostatnim
fondiim a v roce 2006 skoncit s hodnotou 3,04% shodnou s primérem ostatnich fondd.

Vzhledem k pribéhu casové fady neni mozné urcit trend Casové fady a tedy ani
uspésné vyrovnat hodnoty Casové tady. Na grafu ¢.25 je zobrazen bliz§i pohled

na hodnoty vynost od roku 2002 do roku 2006.
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Graf ¢.25: Vyrovnani hodnot Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s.

Pribeh poslednich let by se mohl jevit jako kolisani kolem konstanty. V tomto
pfipadé je ale k pribéhu casové fady nutno piistupovat komplexné. Rok 2003 byl
posledni rok v dlouhé fad¢ neustdle klesajicich vynost. V letech 2004 a 2005 vyse
vynosu pozitivné prekvapila, ale v roce 2006 uz nésledovalo snizeni.

Na zéklad¢é dostupnych udajii neni mozné rozhodnout, jakym zptisobem se bude
Casova fada vyvijet dal. ZvySeni vynosu v roce 2004 mohlo byt zplisobeno
jednordzovou vyhodnou investici, ktera piinesla fondu zisk. Nelze ovSem mluvit
o zméng trendu smérem k riistu, protoze rist trval pouhé dva roky.

Ze zadanych udaji je mozné provézt analyzu prvnich diferenci.

Prvni diference
Zkoumani prvnich diferenci je zobrazeno pomoci grafu ¢. 26 a je zaloZeno
na hodnotéach ¢asové fady z let 2000 az 2006 aby se zabranilo piiliSnému vlivu velkych

poklesii v prvnich tfech letech.
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Graf ¢.26: Prvni diference - Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s.

Primér prvnich diferenci je -0,19% a casové fada ma tedy z pohledu priméru
klesajici tendenci. Prvni diference ovSem nevykazuji zadnou pravidelnost ani trend,
od roku 2003 jsou vykyvy znatelnéjsi ale nelze z nich jednoznac¢né usuzovat na néjaky
konkrétni trend. Zhodnoceni pfipisované penzijnim fondem tedy neni Uplné stabilni.

Stabilita se zmensuje a od roku 2003 dochézi k vétsim vykyvam.

Celkové zhodnoceni penzijniho fondu

Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s. poskytuje svym Gcastnikim dlouhodobé
podprimérné zhodnoceni v porovnani s ostatnimi fondy. Od roku 1997 az do roku 2003
vykazovala Casova tfada neustdly pokles hodnot. Tento pokles se zastavil az v letech
2004 a 2005, kdy fond dosahl dobrého zhodnoceni. V roce 2006 vSak znovu doslo
k poklesu.

Z hlediska prvnich diferenci zhodnoceni fondu neni velmi stabilni a nevykazuje
zadny trend, v poslednich letech jsou diference vétsi, zhodnoceni je tedy mén¢ stabilni.

Penzijni fond Ceské spofitelny tedy nelze objektivné prognodzovat.
Z dlouhodobého hlediska ma zhodnoceni klesajici charakter. V letech 2004 a 2005 fond
zhodnoceni navysil, nasledné znovu pokleslo. Nelze jednozna¢né urcit, zda se jednalo
o jednorazové investice s dobrymi vysledky nebo zda se trend ve vysi zhodnoceni méni
smérem k rastu. Je mozné, Ze se fondu podaii znovu piekvapit vyssim vynosem. Tento

ptedpoklad ale neni moZzné podepfit objektivnimi fakty.
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2.3.9 Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s.

Historie

Penzijni fond Komeréni banky byl zaloZzen roku 1995. Ke konci roku 1995
jiz mél fond 225 tisic klientt, dalsi vyvoj trzniho podilu byl jiz pozvolny.

Charakteristika

Penzijni fond Komeréni banky, a.s. ma druhy nejvyssi kapital na trhu ve vysi
200 mil. K¢&. Vlastnikem 100% akcii a jedinym vlastnikem je Komer¢ni banka, a.s.
Ke konci roku 2007 mél penzijni fond 471 315 ucastnikl. Piispévky ucastnikl za rok
2007 doséhli pfiblizné 4 300 000 K¢. Celkem penzijni fond spravuje piispevky
ucastnikll ve vysi 22,67 mld. K¢. [32]

Analyza vynosi penzijniho fondu
Vstupni udaje casové rady
Tabulka €.10 obsahuje udaje o vynosech penzijniho fondu v jendotlivych letech

spolu s tdaji o priimérném vynosu ostatnich fondii. Hodnoty zobrazuje graf ¢.27.

Rocni vynos [%] 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Primér
Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s. 9,10 9,50 | 7,20 | 4,89 | 440 | 463 | 3,40 | 3,50 | 4,00 | 3,00 | 536
Primér vsech fondd 10,24 | 9,84 | 6,20 | 4,37 | 412 | 3,76 | 3,24 | 3,55 | 3,95 | 3,04 5,23

Tabulka ¢.10: Ro¢ni vynosy - Penzijni fond Komeréni banky, a.s., 1997 — 2006
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Graf ¢.27: Ro¢ni vynos - Penzijni fond Komeréni banky, a.s.
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Subjektivni zhodnoceni

U penzijniho fondu Komer¢ni banky je patrny postupny klesajici trend vynosu.
Tento pokles neni rovnomérny a kratkodobé dochazi 1 k jejich zvySeni. Jako
nejvhodnéjsi metodu pro analyzu této Casové fady zvolim vyrovnani hodnot pomoci

regresni piimky.

Analyza pomoci regresni primky

Regresni pfimka je ovlivnéna vys$si hodnotou vynosu z roku 2002 a také dalSim
zvySenim v roce 2005. Progn6za pomoci regresni ptimky odhaduje vynos pro rok 2007
ve vysi 2,91%. Regresni pifimka ma vyrazny klesajici trend, ovlivnény zminénymi
hodnotami. Vyrovnani hodnot a progndza je zobrazena na grafu ¢.28. V zavislosti
na ostatnich podminkéch je mozné, ze pokles nebude az tak vyrazny. Ale pii zachovani
vSech soucasnych podminek z dosavadniho pribéhu casové fady mizeme odhadovat

pro rok 2007 vynos piiblizné 2,91%.
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Graf ¢.28: Vyrovnani hodnot a progndza - Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s.

Prvni diference

Vychézi z vypoctl od roku 2001, aby se zamezilo vlivu prvnich tfi let pfedev§im

na primérné diference.
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Graf ¢.29: Prvni diference Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s.

Primér prvnich diferenci je -0,32%, Casovd fada ma tedy klesajici trend.
Jednotlivé diference kolisaji, mnohem vyraznéjsi jsou ovSem diference se zapornou
hodnotou. Diference nevykazuji zadny specificky trend. Zhodnoceni fondu tedy neni
stabilni, dlouhodob¢ klesa ve vyraznéjSich propadech, které jsou nasledovany mirnymi

naristy.

Celkové zhodnoceni penzijniho fondu

Zhodnoceni penzijniho fondu Komer¢ni banky po celou dobu dosahuje hodnot
vysSich nez primér. Vyrazné se u néj vsak projevuje klesajici tendence. Tato tendence
muze vést v nejblizSich letech i k podprimérmému zhodnoceni. Pokud management
fondu nezméni investi¢ni strategii, miize se stat, ze zhodnoceni v roce 2007 klesne
poprvé pod 3% a bude se dale sniZovat.

Z hlediska prvnich diferenci zhodnoceni neni pfili§ stabilni. Pokles hodnot
¢asové fady probihd po velkych skocich zapornych diferenci, po kterych nésleduji malé
kladné zmény.

Pokud se nezméni podminky a trend poklesu zhodnoceni bude pokracovat, je
tento fond nevhodny pro investice penéznich prostfedkt. I kdyZ v minulosti poskytoval

nadprimérné zhodnoceni, prognéza budouciho vyvoje neni ptili§ optimisticka.
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2.4 Souhrnné zhodnoceni penzijnich fondi

Souhrn¢ fondy zhodnotit a vybrat z né ten nejlepsi je velice obtizné.
Pro kazdého z ucastniku ptipadné klient ma totiz vahu jiné kritérium, podle kterého by
si zvolil vyhodnéjsi fond. Do srovnani tedy promlouva fada subjektivnich faktord.

Také prognézu budouciho vyvoje neni mozné brat jako definitivni a neménnou.
Zde velkou roli hraje pozadi, které stoji za jednotlivymi ¢asovymi fadami. V naSem
piipadé zde nema pouze vliv ndhoda a piedchézejici hodnoty, ale budouci vynos mohou
ovlivnit prostfednictivm svych rozhodnuti i manazefi jednotlivych fonda. A to zplsoby
naprosto neocekavanymi.

Vytvotit tedy seznam fondl od objektivné ,,nejlepsiho* po ,,nejhorsi* neni dost
dobie mozné. V tabulce C.11 jsou fondy setazeny podle primérného vynosu za posledni
tf1 roky, tedy od roku 2004 do roku 2006. Toto primérné zhodnoceni vypovida o tom,

jak fond hospodatil v blizké minulosti.

Primérny vynos [%] 2004-2006

CSOB PF Progres 4,20%
CSOB PF Stabilita 3,68%
PF Ceské spofritelny 3,60%
PF Ceské pojistovny 3,53%
Generali 3,51%
PF Komer¢ni banky 3,50%
ING PF 3,42%
AXA PF 3,12%
Allianz PF 3,04%

Tabulka ¢.11: Praimérny vynos fondd 2004 — 2006
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Hodnoty z tabulky ¢.11 zobrazuje pro ndzornost graf ¢.30.
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Graf ¢.30: Primérny vynos fondt 2004 - 2006

V tabulce €. 12 jsou zapsany hodnoty prumérnych diferenci pro jednotlivé fondy
od roku 2001 do roku 2006. Tuto charakteristiku je ale tfeba brat s rezervou. Jeji
hodnota mlize ukazovat na trend Casové fady. S vyjimkou jednoho fondu maji vSechny
hodnotu priméru prvnich diferenci zapornou a tedy vykazuji klesajici trend. Podle
velikosti priméru prvnich diferenci je mozné ramcove oznacit fondy s nejvyraznéjSim
poklesem vynost. Tuto charakteristiku je ale dobré vzdy brat v kontextu s hodnotami

konkrétni ¢asové fady, aby nedoslo k vysloveni mylnych zavéra.

Primérné diference 2001 - 2006

Generali 0,02%
Allianz PF -0,12%
ING PF -0,13%
PF Ceské sporitelny -0,19%
PF Ceské pojistovny -0,20%
CSOB PF Stabilita -0,24%
AXA PF -0,27%
PF Komerc¢ni banky -0,32%
CSOB PF Progres -0,55%

Tabulka ¢.12: Primérné direference 2004 — 2006
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Graficky jsou prvni diference zobrazeny prostfednictvim grafu ¢.31.
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Graf ¢.31: Prumérné diference 2001 - 2006

Pouhé srovnavani fondi pomoci dvou ukazateli soucasné by bylo znacné
problematické. V zavislosti na pozadavcich konkrétniho Ucastnika by bylo nutné
kazdému kritériu pfifadit urcitou vahu piipadné rozhodnout, ktera kritéria do srovnani
zahrnout a ktera ne.

Neni tedy mozné vyslovit jednoznacny zavér a doporuceni. Pravdépodobnéji
v pfipad€¢ snahy o porovnani nékterych fondii bude tfeba projit celou jejich analyzu
a zvazit, které charakteristiky jsou pro rozhodovani zasadni, a které nejsou pfi volbé

fondu tak dulezité.
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2.4.1 Stru¢né srovnani jednotlivych fondu

Allianz penzijni fond, a.s.

- konstatni vynos od roku 2003 do roku 2006 na trovni 3%
- nejvyssi stabilita zhodnoceni

— konzervativni a stabilni fond

AXA penzijni fond, a.s.
- nizky vynos 2,5% v roce 2006
- klesajici trend vynost

- zhorsujici se stabilita vynost, rostouci vykyvy

CSOB Penzijni fond Progres, a.s.
- rizikovéjsi investice s vySS$im ziskem 1 ztratou

— dlouhodobé¢ vysoce nadprimérné zhodnoceni

- nizka stabilita a propad zhodnoceni v souvislosti s labilitou akciovych trhli

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.
- konzervativni fond, snaha o zabezpeceni investic za cenu nizsich vynostu
- dlouhodob¢ podprimérné vynosy, ne¢ekané dobré vysledky v letech 2004 a 2005

- pravdépodobnost vyssi stability a menSich ztrat pii vykyvech akciovych trhit
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Generali penzijni fond, a.s.
dlouhodob¢ mirné nadprimérné zhodnoceni
dobr¢ vysledky v roce 2005 a 2006

jediny fond s kladnym primérem diferenci, nema klesajici trend

ING Penzijni fond, a.s.
dlouhodob¢ vysoké a stabilni vynosy
propad vynosii v roce 2004 a v roce 2005 navrat témét na pivodni hodnotu

mirné klesajici trend

Penzijni fond Ceské pojist'ovny, a.s.
stabilni zhodnoceni od roku 2001
zadné dramatické zmény ani vykyvy

vynos neni ovlivnén negativnimi zménami na akciovych trzich

Penzijni fond Ceské spo¥itelny, a.s.
dlouhodob¢ klesajici trend
mimotadné uspésné vysledky v roce 2004 a 2005

neni mozné rozlisit zménu trendu od jednorazové Gspésné investice

Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s.
dlouhodob¢ klesajici trend
dlouhodob¢ nadprtimérné zhodnoceni

pomérné mala stabilita zhodnoceni
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Zavér

Cilem mé prace bylo provést analyzu vynosi penzijnich fondi pomoci
Casovych tad a srovnani jednotlivych fondi.

U casovych tad, které tvoii v tomto ptipad¢ hodnoty vynost jednotlivych fondd,
je velké mnozstvi ovliviiujicich faktorti. Ne vSechny faktory je vzdy mozné zahrnout
do analyzy, u n€kterych to neni mozné vibec. V ptipadé vynost penzijnich fondi ma
kromé tady dalSich faktor zasadni vliv rozhodovani manaZerti penzijniho fondu, které
neni mozné v prognozach zohlednit. Také vyvoj akciovych trhi nelze s uspéchem
odhadnout. ProtoZe rozlozeni jednotlivych investic penzijnich fondd patii mezi jejich
know-how, ipii znalosti vyvoje vSech trhi nemuzeme vyslovit pfesné progndzy
0 vyvoji vynosu celého fondu.

Vynosy nékterych zkoumanych fondu jsou dlouhodobé stabilni a proto na né Ize
dobte pouzit dostupné metody a vysledky analyz mohou byt brany jako objektivni.

Neékteré fondy ovsem vykazovaly velké zmény ve vynosech. Bylo u nich velice
obtizné urcit trend a Casovou fadu analyzovat.

Je dulezité si uvédomit, ze veskeré analyzy a pfedev§im progndzy jsou zavislé
na zachovani stejnych podminek, které¢ ovliviuji ¢asovou fadu. U vynost penzijnich
fondt prakticky neni mozné zajistit zachovani v§ech podminek.

Z provedenych analyz neni mozZné jednoznacné urcit, ktery fond je ,,nejlepsi®
a ktery naopak ,,nejhorsi“. Toto rozhodnuti zalezi na pohledu a vyznamu jednotlivych
ukazateld pro kazdého jednotlivce, preferencich jistoty nebo vys$siho zhodnoceni a fadé
dal$ich faktord.

Vysledky této prace jsou tedy vhodnéjsi jako vysledky analyzy jednotlivych
fondl. Je mozné pouzit je jako podklad pro bliz§i sezndmeni s jednotlivymi fondy
a pohled na jejich dosavadni ¢innost. Nasledny vybér ,,nejvhodné&jsiho* fondu ovsem
musi provést kazdy zdjemce sam podle svych pozadavki a charakteristik, které pro n¢j

budou u kazdého penzijniho fondu rozhodujici.

65



Seznam pouzitych zdroji a literatury

Pisemné zdroje

1) CIPRA,T.: Analyza casovych rad s aplikacemi v ekonomii. SNTL, Praha 1986.

2) HINDLS,R.--HRONOVA,S.--SEGER,J.: Statistika pro ekonomy. Profeessional
Publishing, Praha 2006, 6. vydani. ISBN 80-86419-99-1.

3) KOZAK,J.--ARTL,J.--HINDLS,R.: Uvod do analyzy ekonomickych casovych
Fad. VSE Praha, 1. vydani, 994. ISBN 80-7079-760-6.

4) KROPAQ, Jiii. Statistika B. 1. vyd. Brno : Vysoké udeni technické v Brng, 2007.
149 s. ISBN 80-214-3295.

5) Zdkon ¢ 42/1994 Sb., o penzijnim pripojisténi se stdtnim prispévkem

a o zmeénach nékterych zakonii souvisejicich s jeho zavedenim
Vyroéni zpravy

6) Vyroc¢ni zprava - Allianz penzijni fond, a.s. za rok 2006

7) Vyro¢ni zprava - AXA Penzijni fond, a.s. za rok 2006

8) Vyro¢ni zprava - CSOB Penzijni fond Progres, a.s. za rok 2006
9) Vyroéni zprava - CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. za rok 2006
10) Vyroc¢ni zprava - Generali penzijni fond, a.s. za rok 2006

11) Vyroc¢ni zprava - ING Penzijni fond, a.s. za rok 2006

12) Vyroéni zprava - Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. za rok 2006
13) Vyroéni zprava - Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s. za rok 2006

14) Vyroc¢ni zprava - Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s. za rok 2006

66


http://i.iinfo.cz/urs-att/p_042-94_1.5.2004_-108878714732855.htm

Internetové zdroje

15) AEGON - Tiskové zpravy : Komentar k vysledkium AEGON penczijni fond za rok
2007 [online]. c2006 , 18.2.2008 [cit. 2008-05-21]. Dostupny z WWW: <http://
www.aegon.cz/tiskove-zpravy-detail.php?id=34(=cz>.

16) Allianz >> O spolecnosti >> Penzijni fond >> O penzijnim fondu [online].
2000 , 2008 [cit. 2008-05-08]. Dostupny z WWW: <http://www.allianz.cz/o-
spolecnosti/penzijni-fond/o-spolecnosti/>.

17) Asociace penzijnich fondii Ceské republiky [online]. [2007] [cit. 2007-10-22].
Dostupny z WWW: <http://www.apfcr.cz/cz/index.php?page=home.php>.

18)AXA Ceskd republika : Home page CZ [online]. 2007 [cit. 2008-05-06].
Dostupny z WWW: <http://www.axa.cz/DesktopDefault.aspx?
tabid=1&chosenMenultem=5>.

19) CSOB Penzijni fondy : Profil fondu Progres [online]. c2008 , 15.4.2008 [cit.
2008-05-06]. Dostupny z WWW: <http://www.csobpf.cz/pfcz/cz/Progres/Profil-
fondu-Progres.htm>.

20) CSOB Penzijni fondy : Profil fondu Stabilita [online]. c2008 [cit. 2008-05-06].
Dostupny z WWW: <http://www.csobpf.cz/pfcz/cz/Stabilita/Profil-fondu-
Stabilita.htm>.

21) Domovska stranka : ING [online]. ¢2005 , 19.5.2008 [cit. 2008-05-20].
Dostupny z WWW: <http://www.ing.cz/cz>.

22) Generali penzijni fond : Profil spolecnosti [online]. c2008 [cit. 2008-05-06].
Dostupny z WWW: <http://www.generalipf.cz/cz/korenova-kategorie/profil-
spolecnosti/c34>.

23) Historie ING CR [online]. 2005 , 19.5.2008 [cit. 2008-05-20]. Dostupny
z WWW: <http://www.ing.cz/cz/o_ing/ing_czech republic/ing history.html>.
24) Ministerstvo financi Ceské republiky : Zdakladni ukazatele vyvoje penzijniho
pripojisténi v Ceské republice [online]. 2008 , 31.3.2008 [cit. 2008-05-20].
Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ft_ukazatele penzijniho pripojisteni

~30729.html?year=PRESENT>.

67



25)MSp CR - Detail vybraného subjektu — AXA Penzijni fond, a.s. [online]. 2008
[cit. 2008-05-23]. Dostupny z WWW:
<http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/report?
sysinf.vypis. CEK=178243&sysinf.vypis.rozsah=uplny&sysinf.@typ=transforma
ce&sysinf.@strana=report&sysinf.vypis.typ=XHTML&sysinf.vypis.klic=e23e2
892388ea31fec7c5d319242dal0&sysinf.spis.@oddil=B&sysinf.spis.@vlozka=1
692&sysinf.spis.@soud=Krajsk%FDm%20soudem%20v%20Brn
%EC&sysinf.platnost=23.05.2008>.

26)MSp CR - Detail vybraného subjektu — CSOB Penzijni fond Progres, a.s.
[online]. 2008 [cit. 2008-05-23]. Dostupny z WWW:
<http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/report?
sysinf.vypis. CEK=132561&sysinf.vypis.rozsah=uplny&sysinf.@typ=transforma
ce&sysinf.@strana=report&sysinf.vypis.typ=XHTML&sysinf.vypis.klic=ccffc6
ee2cbc8236d088c3ae67932595&sysint.spis.(@oddil=B&sysinf.spis.@vlozka=65
99&sysinf.spis.@soud=M%ECstsk%FDm%?20soudem%20v
%20Praze&sysinf.platnost=23.05.2008>.

27)MSp CR - Detail vybraného subjektu — ING Penzijni fond, a.s. [online]. 2008 ,
23.5.2008 [cit. 2008-05-23]. Dostupny z WWW:
<http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/report?
sysinf.vypis. CEK=232648&sysinf.vypis.rozsah=uplny&sysinf.@typ=transforma
ce&sysinf.@strana=report&sysinf.vypis.typ=XHTML&sysinf.vypis.klic=05e¢96
038866fab9c56b8626ee2972abd&sysint.spis.@oddil=B&sysinf.spis.@vlozka=3
019&sysinf.spis.@soud=M%ECstsk%FDm%20soudem%20v
%20Praze&sysinf.platnost=23.05.2008>.

28) Penzijni fond Ceské pojistovny : Hospodarské vysledky [online]. ¢2006 |,
8.4.2008 [cit. 2008-05-20]. Dostupny z WWW: <http://www.pfcp.cz/index.asp?
module=ActiveWeb&page=WebPage&s=hospodarske vysledky>.

29) Penzijni  fond Ceské pojistovny : Profil spolecnosti [online]. 2006
[cit. 2008-05-07]. Dostupny z WWW: <http://www.pfcp.cz/index.asp?
module=ActiveWeb&page=WebPage&s=profil spolecnosti>.

68



30) Penzijni fond Ceské sporitelny : Profil spolecnosti [online]. 2004 , 2008
[cit. 2008-05-07]. Dostupny z WWW: <http://www.pfcs.cz/page.aspx?
p=podminky>.

31) Penzijni fond Ceské sporitelny : Zdikladni ukazatele [online]. 2004 , 2008
[cit. 2008-05-07]. Dostupny z WWW: <http://www.pfcs.cz/page.aspx?
p=ukazatele&i=1>.

32) Penzijni fond Komercni banky, a.s. [online]. 2007 [cit. 2008-05-09]. Dostupny
z WWW: <http://www.pfkb.cz/index.php?id_document=8551>.

33) Penzijni pripojisténi se statnim prispevkem [online]. ¢2007 [cit. 2007-10-22].
Dostupny z WWW: <http://www.apfcr.cz/cz/index.php?page=rocenka.php>.

34) Vysledky ING PF [online]. 2005 , 19.5.2008 [cit. 2008-05-20]. Dostupny
z WWW:
<http://www.ing.cz/cz/products and_services/pension_insurance/vysledky ing
pt/>.

35) Vyvoj poctu penzijnich fondit [online]. [2006] [cit. 2008-05-06]. Dostupny
z WWW: <http://www.finance.cz/duchody-a-penze/informace/historie/prvni-

cast/>. ISSN 1213-4325.

69



Seznam tabulek

Tabulka €.1: Rocni vynos vSech fondli — 1997 - 2006...........ccceeeeeiieeciiieiieeee e, 26
Tabulka ¢.2: Ro¢ni vynosy - Allianz penzijni fond, a.s., 1997 - 2006...........cccccocvevvenennnne 28
Tabulka ¢€.3: Ro¢ni vynosy - AXA penzijni fond, a.s., 1997 —2006.........ccccevvveeerirrereennnne. 32
Tabulka ¢.4: Roéni vynosy - CSOB Penzijni fond Progres, a.s., 1997 — 2006...................... 35
Tabulka ¢.5: Roéni vynosy - CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s., 1997 — 2006..................... 39
Tabulka €.6: Ro¢ni vynos - Generali penzijni fond, a.s., 1997 —2006............ccccvervreerreennne. 42
Tabulka ¢.7: Ro¢ni vynosy - ING Penzijni fond, a.s., 1997 —2006..........cccccovveveiriiiennncens 45
Tabulka &.8: Roéni vynosy - Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s., 1997 — 2006................. 49
Tabulka &.9: Roéni vynosy - Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s., 1997 —2006................... 52
Tabulka &.9: Roéni vynosy - Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s., 1997 — 2006................... 52
Tabulka €.10: Ro¢ni vynosy - Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s., 1997 — 2006................. 55
Tabulka €.11: Primérny vynos fondtt 2004 — 2000..........ccceeoueerieeiieeieerieerie e 58
Tabulka ¢.12: Primérné direference 2004 — 2000...........coceriiniiniiieniinieneeieeieseeseeieeae 59

70



Seznam grafi

Graf €.1: Zhodnoceni penzijnich fond 1997 — 2006...........ccceeviierieniienieeieeeeeeee e 26
Graf €.2: Zhodnoceni penzijnich fond 2002 — 2006...........ccceeriieiieriiienieeie e 27
Graf ¢.3: Rocni vynosy - Allianz penzijni fond, a.S.........cccceerierieiiinieniniienieieeeee e 29
Graf ¢.4: Vyrovnani hodnot a prognéza - Allianz penzijni fond, a.s.......c.cccceeeeeeeenrrereennnen. 30
Graf €.5: Prvni diference - Allianz penzijni fond, a.S........coceeviiiiiiiiiiniieneeeeieeeee, 30
Graf ¢.6: Ro¢ni vynosy - AXA penzijni fond, a.S.........ccceiiveriiieiiiiiiiieecieiee e, 32
Graf ¢.7: Vyrovnani hodnot a prognéza - AXA penzijni fond, a.s........cccceeevvieeeeniieeeennnen. 33
Graf ¢€.8: Prvni diference - AXA penzijni fond, @.8.......cccccvvvvieriieniiiiieeieecie e 34
Graf &.9: Ro¢ni vynosy - CSOB Penzijni fond Progres, a.S...........ooeeveeeeeeeeeeeerveresseennns 36
Graf ¢.10: Vyrovnani hodnot a prognéza - CSOB Penzijni fond Progres, a.s....................... 37
Graf &.11: Prvni diference - CSOB Penzijni fond Progres, a.5..........ccocovevevevereeeeivereeerennns 37
Graf ¢.12: Roéni vynosy - CSOB Penzijni fond Stabilita, a.5.............ccovevveveeverereeeireennnn. 39
Graf ¢.13: Vyrovnani hodnot a prognéza - CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s..................... 40
Graf ¢.14: Prvni diference - CSOB Penzijni fond Stabilita, a.5..........coevvevevevreerererernnennne. 41
Graf €.15: Ro¢ni vynosy - Generali penzijni fond, a.s........cccceeviiviiiniiiniinienieeniiee e, 42
Graf €.16: Vyrovnani hodnot a prognoza - Generali penzijni fond, a.8........cccceeveeeenveeeennnne. 43
Graf €.17: Prvni diference - Generali penzijni fond, a.S........cccceevveeiieniiieniieeniecieeeeee e 44
Graf €.18: Rocni vynosy - ING Penzijni fond, a.S..........ccceeeviieeiieniieiieeiieeiieee e 46
Graf ¢.19: Vyrovnani hodnot a progndza - ING Penzijni fond, a.S......ccccceeeveeeeeeeiinnneennnnnnn. 47
Graf ¢.20: Prvni diference - ING Penzijni fond, a.s.........cccceeveiiiiiiiiinniiieiecceeeeeeeee e 47
Graf &.21: Roéni vynosy - Penzijni fond Ceské pojistovny, a.5.........cccoveveveveeveveevererrnennnns 49
Graf &.22: Vyrovnani hodnot a prognéza - Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s.................. 50
Graf &.23: Prvni diference - Penzijni fond Ceské pojistovny, a.S.........ooeeeeeeveeeeeeeeeeennnn. 50
Graf ¢.24: Roéni vynosy - Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s.........ccoovevveverereevererevennennnn. 52
Graf ¢.25: Vyrovnani hodnot Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s..........coovevvvevreverrereennn. 53
Graf ¢.26: Prvni diference - Penzijni fond Ceské Spofitelny, a.s...........ccoevvrveeveeerveererereennn. 54
Graf ¢.27: Ro¢ni vynos - Penzijni fond Komercni banky, a.s........cccceoevviiiieninneiniieenienn. 55
Graf ¢.28: Vyrovnani hodnot a prognoza - Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s.................... 56
Graf €.29: Prvni diference Penzijni fond Komercni banky, a.s.........ccccevvienieenienniieeennnnee. 57
Graf ¢.30: Primérny vynos fondit 2004 - 2000............ccooeveiieiieeiiiieeiee e eiree e 59
Graf ¢.31: Primérné diference 2001 - 2000...........cccuerieriirierienieieeieeieseeieee st 60

71



	ÚVOD
	 1 Teoretická část
	 1.1 Penzijní fondy
	 1.1.1 Charakteristika, definice
	 1.1.2 Popis trhu s penzijním připojištěním
	 1.1.3 Účastníci penzijního připojištění
	 1.1.4 Princip fungování penzijního fondu
	 1.1.5 Hospodaření penzijního fondu
	 1.1.6 Zisk a výnos penzijního fondu

	 1.2 Časové řady
	 1.2.1 Definice a popis
	 1.2.2 Charakteristiky časových řad
	 1.2.3 Dekompozice časových řad
	 1.2.4 Regresní analýza
	 1.2.5 Regresní analýza časových řad
	 1.2.6 Regresní přímka
	 1.2.7 Klasický lineární model
	 1.2.8 Nelineární regresní modely
	 1.2.9 Speciální nelinearizovatelné funkce
	 1.2.10 Volba nejvhodnější regresní funkce
	 1.2.11 Využití a omezení regresní analýzy časových řad


	 2 Praktická část
	 2.1 Údaje důležité pro klienta
	 2.1.1 Zisk
	 2.1.2 Stabilita
	 2.1.3 Jistota zhodnocení
	 2.1.4 Velikost penzijního fondu

	 2.2 Srovnání výnosů penzijních fondů
	 2.3 Analýza jednotlivých penzijních fondů
	 2.3.1 Allianz penzijní fond, a.s.
	 2.3.2 AXA penzijní fond, a.s.
	 2.3.3 ČSOB Penzijní fond Progres, a.s.
	 2.3.4 ČSOB Penzijní fond Stabilita, a.s.
	 2.3.5 Generali penzijní fond, a.s.
	 2.3.6 ING Penzijní fond, a.s.
	 2.3.7 Penzijní fond České pojišťovny, a.s.
	 2.3.8 Penzijní fond České spořitelny, a.s.
	 2.3.9 Penzijní fond Komerční banky, a.s.

	 2.4 Souhrnné zhodnocení penzijních fondů
	 2.4.1 Stručné srovnání jednotlivých fondů


	Závěr
	Seznam použitých zdrojů a literatury
	Seznam tabulek
	Seznam grafů

