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Abstrakt:

Zasadni zmény v danovych benefitech od r. 2024 vedou ke zméné obchodnich
strategii firem distribuujicich finan¢ni produkty v rezZimu dlouhodobého investicniho
produktu. V odborné vetejnosti se nyni objevuji navrhy na moznou regulaci
vstupnich poplatkd placenych u dlouhodobého investi¢niho produktu. Piispévek
diskutuje mozny vliv regulace ovliviiujici vysi provize za zprostiedkovani produktu
na celkovy objem prodeje produktu, ktery je zaroven stditem podporovan. Vlivem
regulace penzijnich produkti na fungovani trhu s tmito produkty se v minulosti ve
svych publikacich zabyvali napt. autofi Sindelat a Erben (2017) a dale Musilek
(2018). Ve svém piispévku se vénuji paradoxu regulace provizi u jinak statem
podporovanych produkt a samoregulacni funkci vstupnich poplatkti na nastaveni
vyse provize. Uvodni ¢ast piispévku je vénovana porovnani produktii spofeni na stafi
z pohledu obchodni strategie distribucnich spolecnosti. Nasleduje porovnani vlivu
dvou zakladnich forem vstupnich poplatki. V zavérecné ¢asti jsou rozebirany dalsi
souvislosti mozné regulace vstupnich poplatkd.

Kli¢ova slova:  Dlouhodoby investi¢ni produkt; Penzijni spole¢nosti; Regulace
a dohled.

JEL Klasifikace: G20, G510.

1 Uvod

Od ledna 2024 se rozsitila oblast dafioveé zvyhodnénych produktti, pomoci kterych
mohou obcané vytvafet uspory na obdobi stifi, o novou formu spofeni ci
investovani — tzv. dlouhodoby investi¢ni produkt (dale jen ,,DIP*). Nejedna se
o nove vznikly produkt, ale rezim dafiového zvyhodnéni pro finan¢ni produkty na
zhodnocovani Gspor klientl na stari, které splituji pfedem dané podminky (definice
nastroju, do kterych mtze spravce produktu alokovat prostiedky klientl, minimalni
doba spoteni a minimalni vek klienta v okamziku vybéru uspor). DIP ptfedstavuje
novy finan¢ni ndstroj, ktery ma za cil podpofit obany v zabezpeceni na staii
prostfednictvim investic s dafiovou podporou. Jak vyplyva jiz z Koncepce rozvoje
kapitalového trhu v CR schvaleného vladou CR a déle ze zakona ¢&. 462/2023 Sb.,
kterym se meéni nékteré zdkony v souvislosti s rozvojem finan¢niho trhu
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a s podporou zajisténi na stafi, DIP je soucasti Sirsi strategie rozvoje kapitalového
trhu a podpory dlouhodobého spofeni. DIP je upraven v zakoné ¢. 256/2004 Sb.
o podnikani na kapitalovém trhu, ze kterého vyplyva mj., Ze poskytovatelé DIP musi
byt registrovani v seznamu poskytovateld DIP, vedeném CNB. Aktualné CNB
eviduje 25 Ceskych poskytovateltt DIP a ¢tyfi zahrani¢ni poskytovatele. Dale tento
zakon upravuje, kdo mize byt poskytovatelem DIP, jaké jsou jeho povinnosti a jaké
nastroje mohou tvofit majetek DIP.

Z nedavného prizkumu, ktery si nechala zpracovat Asociace pro kapitalovy trh
(AKAT), vyplyva, Ze Gcastnici penzijniho spofeni si do produktu ulozili pfiblizné
6 % svych penéznich prostiedkd, ptfitom 65 % svych penéznich prostiedkd drzi na
béznych a spoficich uctech. AKAT ve svych tiskovych zpravach uvadi, ze DIP se
tési velké popularit€ mezi investory. Dle daji AKAT aktualné zhodnocuje Gspory
v DIP ke konci 3. ¢tvrtleti 2024 78.680 investord, pfitom ke konci 1. Ctvrtleti 2024
to bylo 22.445 investort.

DIP je jednim ztzv. produktit sporFeni na stari, které upravuje § 15a zakona
¢. 586/1992 Sb., o dani z pfijmu. Cilem danové podpory produktii sporeni na stdart
je jednozna¢n€ zvySeni podilu soukromych uspor na budouci udrzitelnosti
financovani zivotni irovné penzistd oproti sou¢asnému stavu. Nebot’ DIP neni jeden
konkrétni typ finan¢niho produktu, vyrazné se od r. 2024 rozsifila mozZnost
vytvareni Gspor na penzi, coZ je jednozna¢né pozitivni zména.

Penzijni, investi¢ni a pojistné produkty prosly v evropském prostiedi od roku 2013,
kdy vstoupila v CR v platnost diichodova reforma, zasadnimi Gpravami, které byly
realizované nejen prostiednictvim zakont dané zemé, ale predevSim
prostfednictvim regulace v podobé evropskych smémic MiFID II (Markets in
Financial Instruments Directive), MiFIR (Markets in Financial Instruments
Regulation), UCITS V (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities), IDD (Insurance Distribution Directive) a regulace PRIIPs (Packaged
Retail and Insurance-based Investment Products). Celkové mély zmény ve
finan¢nich produktech a regulace jejich distribuce zcela jisté pozitivni dopady na
fungovani trhu stémito financnimi produkty. Zména produktu III. pilife
diichodového zabezpeceni v r. 2013 v CR vyznamné rozsitila moznost zhodnoceni
soukromych penzijnich uspor a vedla k naristu primérné rocni vynosnosti ve
vyvazenych a dynamickych ucastnickych fondech oproti zhodnoceni v ptivodnim
produktu penzijniho pfipojisténi se statnim ptispévkem. Jak potvrzuje Papik (2017)
na piikladu Slovenska, pravé rozSifeni moznosti alokace aktiv penzijnich
spolecnosti do rizikovéjsich cennych papiri je klicovych faktorem k dlouhodobému
rastu hodnoty jimi spravovanych portfolii. Kult, Skrabka (2021) pozitivné hodnoti
zavedeni standardizovaného dokumentu KID (Key Information Document)
a domnivaji se, ze omezeni provizi u produktu IZP, ktery spada do skupiny PRIIPs,
bylo zadouci, nebot’ profitabilita IZP pro pojistitele a pojistnika je dosazena pouze
v dlouhodobém horizontu a kratkodobé na uzavieni produktu IZP profituji pouze
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zprostiedkovatelé.  V neékterych ohledech byvaji  vSak dopady regulace
vyhodnoceny nejednoznaéné. Fras, Pauch, Walczak, Bera (2024) se ve své praci
zabyvaji analyzou vlivu regulace distribuce pojistnych produktti pomoci smérnice
IDD na evropsky pojistny trh a ochranu spotfebitele. Dospivaji k zavéru, ze
smérnice sice zvysSila transparentnost ¢innosti pojistovacich zprostfedkovatelt
a zlepSila standardy jejich obchodnich praktik, presto vSak distribuce pojistnych
produktti v EU zGstava i po implementaci IDD zna¢né fragmentovana (jednotlivé
staty EU se podle autort lisi pfedevsim distribucnimi kanaly a pozadavky na
registraci zprostfedkovateltl). Doporucuji, aby budouci regulace kladla mnohem
veétsi duraz na zvySeni financniho vzdélani spotiebitell nez na uvaleni dalSich
povinnosti na zprosttedkovatele. Chorkowy, Bobrowka (2021) potvrzuji na analyze
MII. pilite penzijniho zabezpeceni v Polsku, Ze podil III. pilife na budouci Zivotni
urovni polskych dichodcti bude maly, pokud se nezvysi ekonomické znalosti
a povédomi v oblasti investi¢nich a penzijnich produktd piedev§im u ucastniku,
kteti budou do dobrovolnych penzijnich programi vkladat své tspory dlouhodobé
(tedy u mladych ucastnikti). Fang, Hope, Huang, Moldovan (2020) se ve své praci
vénuji smérnici MiFID II a shoduji se, Ze ptispéla ke zvySeni transparentnosti trhu
s investicnimi produkty, i kdyz vedla kratkodobé ke sniZeni likvidity evropského
akciového trhu. Joenvédrd, Kosowski (2020) ilustruji na ptikladu hedge fondd, ze
fondy regulované smérnici UCITS (uréené primarn€ pro retailové investory)
dosahuji niz§i vynosnosti nez tradi¢ni hedge fondy (urCené pro kvalifikované
investory). Autofi odhaduji, ze neptimé naklady regulace UCITS se pohybuji mezi
1,06 % a 4,05 % ro¢né. Zavéry zminénych autord naznacuji, Ze k regulaci
finan¢nich produkti je tfeba pristupovat citlivé, nezaméfovat se pouze na povinnosti
distributorti, ale vénovat pozornost i posileni schopnosti zakaznikii orientovat se
v nabidce finan¢nich produktii, zarovei je vhodné objektivné vyhodnocovat dopady
regulace. Domnivam se, ze statem podporované finan¢ni produkty, jejichz cilem je
zvySeni objemu soukromych penzijnich Gspor, vyzaduji v oblasti regulace zvySenou
opatrnost. Regulace pfedevsim téchto finan¢nich produkti by méla byt zamétena
nejen na udrzeni dostatecné kvalitni Cinnosti finan¢nich zprosttedkovateld, ale
zarovenn by méla pomoci pfiblizovat finanéni produkty zadkaznikovi (napt. diky
zavedeni srozumitelnych a jednoznaénych pojmi a podminek produkti). V CR
produkty spofeni na stafi reprezentuji tfi rozdilné typy finan¢nich produktt
(penzijni, investicni a pojistné) se samostatnou regulaci pro zprostiedkovatele
a s mnohdy nejasné pouzitymi pojmy. Jako ptiklad je mozné uvést ndzev produktu
dopliikové penzijni spofeni, ktery neni — jak upozoriiuje Musilek (2012) — vhodné
zvolen, nebot’ v produktu DPS jsou prostfedky klientl umistovany do nastroji
kolektivniho investovani. Nazev produktu DPS tedy naznacuje zajisténi stabilniho
vynosu v podobé€ spofeni, i kdyZ vynos v produktu DPS neni zarucen.

Pti tvorbé€ penzijnich Gispor a zajisténi dostatecné zivotni urovné budoucich penzisti
je zasadnim faktorem vnimani osobni zodpovédnosti kazdého produktivniho
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obcana. V produktivnim obdobi Zivota stravi obcan v primeéru ptiblizne 40 — 45 let,
coz by meéla byt dostatecnd doba na vytvofeni dostateCné vySe uspor na
postproduktivni obdobi. Jak uvadi Sulka (2022), jedinci se Spatnou sebekontrolou
dosahuji vyrazn€ nizsi miry Gspor. Akhtar (2023) jako hlavni faktory ovliviujici
ochotu spofit v penzijnich programech uvadi vek, vzdélani, piijem, pracovni
postaveni, zdravi, politickou orientaci a pfistup k finanénim nastrojim
a informacim. Jeho vyzkum ukazuje, ze vyznamnou roli v motivaci jednotlivct
tvorit si uspory v soukromych penzijnich produktech hraji faktory vzdélani, piijem
a pracovni postaveni. Fadejeva, Tkacevs (2022) se vénovali studiu lotySského
penzijniho systému a vlivu daiiové podpory na tvorbu soukromych penzijnich uspor.
Zjistili, ze vyssi danova podpora nevede ke zvySeni celkovych soukromych tspor.
Nybrz jen vramci celkovych uspor dochazi k preskupeni z Gspor bez danové
podpory k tém s daniovou podporou. Jejich prace vSak akcentuje dilezitost statnich
podpor, bez které by se nerovnosti mezi dichodci nadale prohlubovaly. Marotta
(2019) se ve svém c¢lanku vénuje distribuci penzijnich produktt v Italii
prostfednictvim statni poSty a dokazuje, ze zpusob distribuce soukromych
penzijnich produkti ma vyrazny vliv na aspésnost prodeje. Zajimavym zavérem
z Clanku je napf. skute¢nost, Ze soukromé penzijni plany na podkladu pojistného
produktu (s vys$Si nakladovosti a niz§imi vynosy) mohou byt nakonec vice
prodavanym produktem neZ penzijni produkt na principu otevienych podilovych
fondt (s vy$§imi primérnymi vynosy), a to pravé diky distribuci produktu
prostfednictvim statni posty. V ¢eském prostiedi jsme se s distribuci penzijnich
produktii v prostorach Ceské posty mohly rovnéz setkat. Od r. 2013 byly produkty
II. a I1I. pilife nabizeny i na pobo¢kach Ceské posty. I piesto ale o usp&sné distribuci
penzijnich produktt mluvit nemizeme. Autofi Reuter, Chalmers (2012) analyzuji
vliv provizi finan¢nich poradcii na prodej penzijnich produkt. Autofi dochézi
k zavéru, ze systém odmén ovliviiuje objem prodanych smluv. Ve svych
doporuenich uvadi, Zze je vhodné wvolit spiSe provize vyplacené z objemu
spravovanych aktiv nez provize za prodej konkrétniho produktu. Hinz (2019)
zkouma faktory (mj. i vliv vefejnych pobidek v podob¢ danovych tlev) ovlivitujici
ochotu klientd vytvaret uspory v soukromych penzijnich produktech. Ve svém
¢lanku zdtraznuje, ze vetsi dopad na ochotu spofit v penzijnich produktech muiize
mit negativni motivace v podob¢ snizujiciho se statniho diichodu nez pozitivni
motivace v podobé¢ danovych ulev.

Ze zéavérd uvedenych zahrani¢nich autort vyplyva, ze podoba distribuce
soukromych penzijnich produkti mulze zasadnim zplsobem ovlivnit objem
prodanych produktt, a tedy i celkovou vysi soukromych penzijnich uspor, coz je
i tématem tohoto ptispévku. V nasledujici kapitole proto vliv distribuce penzijnich
produkt budu blize analyzovat v kontextu ¢eského prostiedi. V kapitole 3 navic
zohlednim mozny negativni vliv regulace provizi za zprostfedkovani finan¢nich
produktti na objem prodanych produkti.
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Poskytovatelé DIP zcela ocekavatelné spatfuji v dailové podpoie novy obchodni
potencial. Aktualné se tedy zobchodniho hlediska nabizeji tfi hlavni skupiny
penzijnich produkti:
- soukromé zivotni pojisténi (typicky se jedna o investi¢ni zivotni pojisténi —
dale jen ,,IZP%),
- doplnkové penzijni spofeni (dale jen ,,DPS®),
- dlouhodoby investi¢ni produkt (DIP) — nejcastéji ve formé pravidelné
investice do nastroji kolektivniho investovani.

Cilem tohoto pfispévku je analyza pficin nizkého zajmu o statem podporované
penzijni produkty v ceském prostiedi nikoliv z pohledu motivace zakaznika
(poptavkova strana), ale z hlediska omezeni a regulace na stran¢ distribuce
(nabidkova strana) se zaméfenim na nové podporovany dlouhodoby investi¢ni
produkt. Ve svém pfispévku zodpovim otazku, zda je vySe jednorazové
predplaceného vstupniho poplatku u DIP v podobé pravidelné investice do nastroji
kolektivniho investovani relativné vysoka (v porovnani s pravideln¢ placenym
vstupnim poplatkem) a zda by bylo vhodné vysi vstupniho poplatku z divodu
ochrany zakaznikt regulovat, nebo zda naopak pfevazuji divody pro nezasahovani
do vyse vstupniho poplatku. V prvni ¢asti prispévku se budu vénovat porovnani tii
produktll spofeni na stafi z pohledu faktord na strané¢ distribuce a v dalsi Casti
porovnam dvé formy placeni vstupniho poplatku u DIP a ur¢im srovnatelnou vysi
vstupniho poplatku pro obé formy. Ve své analyze se budu opirat o vetfejné dostupny
sazebnik vybraného poskytovatele DIP a rovnéZz o vlastni osobni znalost
nevefejnych obchodnich kontraktd, na zakladé kterych je uréena vyse provize za
zprostiedkovani finan¢nich produktii, vychazejici z mé dlouholeté praxe vdzaného
zastupce pro oblast vSech tii typil produktti spofeni na stafi (pojistné, investi¢ni
a penzijni produkty) a pfistupu do nevefejné databdze obchodnich kontrakti
nezéavislych zprostiedkovatelskych firem. Pro ucely tohoto ¢lanku budu nadile
v textu uvazovat DIP pouze v podobé¢ pravidelné investice do nastroji kolektivniho
investovani. Své hodnoceni produktii na staii porovnam s hodnocenim Sesti experti
z financnich instituci, profesnich organizaci a akademického prostiedi, které jsem
oslovil za ucelem zajisténi objektivity hodnoceni danych produktt.

2 Produkty sporeni na stari z pohledu distribuce

V této casti budou diskutovany produkty spofeni na stafi z obchodniho hlediska.
Cilem této kapitoly je identifikovat slabé a silné strdnky tii hlavnich produktt
spofeni na penzi z hlediska obchodniho potencidlu daného produktu. Obchodni
potencial kazdého produktu bude hodnocen ze tii nasledujicich hledisek:

(1) vhodnost produktu pro spofeni na penzi,
(2) administrativni naro¢nost distribuce z diivodu regulace a
(3) vyska provize pro poskytovatele produktu.
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Pro kazdé hledisko je stanovena hodnota od 1 (nejméné vhodny, nejméné narocny,
nejnizsi), po 3 (nejvice vhodny, nejvice narocny, nejvyssi). Hodnoceni bylo
provedeno Sesti vybranymi hodnotiteli, které jsem za timto ucelem oslovil.
Hodnotitel¢ byli vybrani z odborniki, kteti maji teoretické znalosti ¢i profesni
zku$enosti s produkty spofeni na stafi. Hodnotitelé 1 a 2 jsou zastupci akademické
a profesni organizace, hodnotitelé 3, 4 a 5 jsou pracovnici vybranych financnich
instituci, které poskytuji néktery (¢i vice) produktd spoieni na stafi. Hodnotitel 6 je
zastupce samostatného zprostfedkovatele (distributora) v oblasti pojistnych
a penzijnich produktii. V Tab. 1-6 jsou uvedeny odpovédi téchto Sesti hodnotiteld
tii produktii spofeni na stari.

Tab. 1 Hodnotitel 1 — akademicky pracovnik

@ 2 3)
Produkt vhodnost produktu administrativni vySka provize
pro spoi‘eni na naroc¢nost z diivodu
penzi regulace
IZP 1 3 3
DPS 3 1 1
DIP 3 2 2

Tab. 2 Hodnotitel 2 — Fidici pracovnik profesni organizace

0 () A3)
Produkt vhodnost produktu administrativni vySka provize
pro spoieni na naroc¢nost z diivodu
penzi regulace
1ZP 1 2 )
DIP 3 2 2

Hodnotitel 2 doplnil své hodnoceni o komentai: ,,Ohledné poplatkti u DIP zalezi, co
je podkladovym aktivem. DIP nema vlastni poplatek, poplatek se tyka
podkladového aktiva. Zalezi také, do ¢eho investuje DPS. Takze na tuto otdzku je
odpovéd’ case by case, proto jsem dala stiedni hodnotu.*
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Tab. 3 Hodnotitel 3 — vedouci oddéleni externich siti pojistovaci spole¢nosti

@ 2 3)
Produkt vhodnost produktu administrativni vySka provize
pro spoi‘eni na naroc¢nost z diivodu
penzi regulace
1ZP 1 3 3
DPS 2 2 1
DIP 3 2 2

Tab. 4 Hodnotitel 4 — vedouci oddéleni externich siti investi¢ni spolecnosti

(0] 2 3
Produkt vhodnost produktu administrativni vySka provize
pro spoi‘eni na naroc¢nost z diivodu
penzi regulace
IZP 1 2
DPS 3 2 2
DIP 3 2 3
Tab.5 Hodnotitel 5 — Fidici pracovnik oddéleni externich siti pojist'ovaci
spole¢nosti
(0] () (&)
Produkt vhodnost produktu administrativni vyska provize
pro spoieni na naroc¢nost z diivodu
penzi regulace
1ZP 1 3 3
DPS 3 2 1
DIP 3 2 2

Hodnotitel 5 doplnil své hodnoceni o komentaf: ,,] u IZP je mozné nalézt produkty
s velmi nizkou poplatkovou zat€zi za investi¢ni slozku. V ptipadé DIP lze najit
produkty s velmi rozdilnou poplatkovou strukturou. DPS je z tohoto pohledu asi
nejvice predvidatelny produkt.*

10



Cesky finanéni a Giéetni asopis, 2025, rog. 20, & 1, s. 4-26.

Tab. 6 Hodnotitel 6 — Fidici pracovnik distribué¢ni spolecnosti

@ 2 3)
Produkt vhodnost produktu administrativni vySka provize
pro spoi‘eni na naroc¢nost z diivodu
penzi regulace
1ZP 1 3 3
DPS 1 2 1
DIP 3 2 2

Hodnotitel 6 doplnil své hodnoceni o komentai: ,,Dlouhodobé se domnivam, e IZP
bude v dusledku tlaku regulatora ukonceno, coz je dobie, nebot’ spofit si na dichod
s pojistovnou nedava smysl. Na druhou stranu je potfeba rozsitfit povédomi o DIP
mezi zaméstnavatele, nebot’ vnimam, Zze zaméstnavatelé — zejména velké korporace
— jsou ponékud rigidni vuci tomuto produktu. Mize to byt zptisobeno naro¢nosti
zavedeni nového poskytovatele danové zvyhodnéného produktu do firemnich
systémtll. Nicméné DIP, jako produkt na spofeni na penzi, je krok spravnym
smérem.

Mezi hodnotiteli je mozné vypozorovat mirné odchylky v hodnoceni nékterych
produkti. Tyto odliSnosti mohou byt v pfipadé zastupci finan¢nich instituci
ovlivnény vlastni praktickou zkuSenosti kazdého hodnotitele s konkrétnimi
produkty podle toho, které konkrétni produkty dana instituce uvadi na trh ¢i
distribuuje. Instituce hodnotitele 3 poskytuje z produktti spofeni na stafi produkt
IZP. Instituce hodnotitele 4 poskytuje produkt DIP a v rimci finanéni skupiny jesté
DPS. V ptipadé instituce hodnotitele 5 se jednd o poskytovatele produktu IZP a
v ramci finan¢ni skupiny i DPS. Hodnotitel 6 reprezentuje instituci, ktera distribuuje
produkty IZP a DPS. V tab. ¢&. 7 uvadim souhrnné hodnoceni viech Sesti externich
hodnotitell vypoctené aritmetickych primérem poskytnutych hodnoceni. Z tabulky
&. 7 vyplyvé nejvétsi shoda u produktu IZP jakoZto nejméné vhodného produktu pro
spofeni na penzi a zaroven produktu snejvyS$si urovni provize za jeho
zprostiedkovani. Zaroven se hodnotitelé absolutné shodli, ze nejvice vhodnym
produktem spofeni na stafi je DIP. Vysoka Groveini shody je i u nizké urovné provize
v ptipadé DPS.
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Tab. 7 Souhrnné zprimérované hodnoceni vSech Sesti externich hodnotiteli

@ 2 3)
Produkt vhodnost produktu administrativni vySka provize
pro spoi‘eni na naroc¢nost z diivodu
penzi regulace
1ZP 1,00 2,67 2,83
DPS 2,50 1,83 1,33
DIP 3,00 2,00 2,17

V nasledujici ¢asti porovndm hodnoceni externich hodnotitelti s vlastnim
hodnocenim produktd spofeni na stafi.

2.1 1ZP

IZP hodnotim rovnéz jako externi hodnotitelé jako nejméné vhodny produkt spofeni
na penzi, a to predevs§im z divodu malého vybéru nabizenych investi¢nich nastroj,
nizké transparentnosti produktu pro klienta a nejvyssi urovné klientskych poplatkd.
Z pohledu regulace jsem nazoru, Ze se jedna o nejvice regulovany produkt, nebot’
zprostiedkovatel pii prodeji produktu poskytuje klientovi radu, coZz obnasi
budouci zméné (tzv. podstatnd zména produktu); navic kontroly distribu¢nich
spole&nosti ze strany regulatora jsou asto zaméfeny pravé na produkty IZP. Provize
za zprostiedkovani IZP jsou regulovany tzv. stornoobdobim v délce 5 let. I kdyz
samotna vyse provize neni omezena a dosahuje nejvyssi arovné ze tii hodnocenych
produkt pfi srovnatelné délce trvani smlouvy a investované Castce, pro vyse
uvedené divody neni produkt IZP aktualn& obchodné vyuzivan jako preferovany
produkt spofeni na staii.

2.2 DPS

Produkt DPS kombinuje vyhody v podobé statniho piispévku a datiovych tlev, je
konstruovan jako ucelovy produkt spofeni na penzi nejen v obdobi kumulace spor,
ale i v obdobi vyplaty renty diky definici vyplatnich schémat. Oproti DIP poskytuje
produkt DPS omezené¢jsi nabidku investi¢nich strategii (u jedné penzijni spolecnosti
priblizné Ctyfi investicni strategie) a na konci spofeni je produkt DPS zatizen dani
z vynosu Vv ptipadé jednordzové vyplaty naspotenych prostiedkd. Z pohledu
regulace je produkt DPS srovnatelny s DIP — administrativni proces piedstavuje
vyplnéni investicniho dotazniku (test pfiméfenosti, test vhodnosti a urceni
investi¢niho profilu), zdznamu z jednani a sjednani smlouvy o DPS. Oproti IZP
a DIP jsou u produktu DPS pfisné regulované provize. Nejenze jsou regulované
maximalni vySe poplatkli za spravu ucastnickych fondt, které si mohou uctovat
penzijni spolecnosti, zdroveil je omezena maximalni vySe provize za prodej
produktu DPS, a to na relativné nizké urovni. Maximalni vySe provize je zakonem
¢.427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim spofeni stanovena na 7 % pramérné mzdy
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v ekonomice za 1. — 3. ctvrtleti predchazejiciho kalendainiho roku. Penzijni
spolecnosti se snazi motivovat k prodeji DPS tim, Ze vyplaci ¢asto maximalni vysi
provize i pro nizké prispevky ucastnikd, ale i tak povazuji omezeni vySe provize za
hlavni faktor sniZeni prodeje penzijnich produktt za poslednich 10 let.

2.3 DIP

Oproti DPS neziskava klient v produktu DIP statni ptispévek, ale rovnou ma narok
na danovy odpocet az do souhrnného limitu 48 000 K¢ roéné. Nabidka investi¢nich
nastroji, do kterych mize klient investovat, je oproti IZP a DPS velmi §iroka,
zaroven DIP je z diskutovanych produkti nejvice flexibilni. Administrativni
narocnost prfi sjednani smlouvy je srovnatelna s produktem DPS. Provize za
uzavieni produktu neni v tuto chvili nijak regulovana a je pfimo ovlivnéna vysi
vstupniho poplatku, ktery pifimo hradi klient pfi uzavieni smlouvy. Jak uvadim
v nasledujicim odstavci, za zprostiedkovani DIP je pfi srovnatelnych parametrech
smlouvy vyplacena provize piiblizné poloviéni ve srovnani s IZP.

Z hodnoceni externich hodnotitelt a mého vlastniho hodnoceni bych vnimal zasadni
rozdil pouze v hodnoceni vhodnosti produktu DPS u hodnotitele 6, ktery povazuje
produkt DPS za stejné nevhodny pro spofeni na penzi jako produkt IZP. Produkt
DPS z hlediska vhodnosti spofeni na penzi povazuji jako vyrazné vhodnéj$i nez
IZP. Dale bych se v parametru vysky provize neshodoval s hodnocenim hodnotitele
2 a hodnotitele 4. Vyska provize v piipadé produktu DPS a IZP se uréuje z vyse
placeného mési¢niho prispévku, resp. ro¢niho pojistného, u DIP je provize
ovlivnéna vyskou vstupniho poplatku, ktery sice transparentné plati klient pii
uzavieni smlouvy, ale jeho vySe se lisi dle sazebniku jednotlivych poskytovateld.
Vyjdeme-li z modelové situace: vyse investované ¢astky 1 000 K&, doba spoteni 30
let, pak standardni vyse zprostiedkovatelské provize, kterd je ur€ena obchodnimi
kontrakty' mezi poskytovatelem produktu a distribuéni spole¢nosti (samostatnym
zprostiedkovatelem), se pohybuje piiblizné na téchto hodnotach: 1ZP 24 000 K&,
DPS 2 500 K&, DIP 12 000 K&. Zakladnou pro uréeni provize je v ptipadé IZP roéni
pojistné, u DPS mésicni piispévek tastnika a v piipad€ DIP je to klientem placeny
vstupni poplatek. Vyska provize je u srovnatelného nastaveni smlouvy u produktt
IZP a DIP vyrazné vyssi nez u produktu DPS. Nicméné celkové zprimérované
hodnoceni vSech Sesti hodnotitelli (tab. 7) se s mym vlastnim hodnocenim produkti
témét plné shoduje. S externimi hodnotiteli se shoduji i v hodnoceni DIP, ktery dle
mého nazoru v soucasné podobé predstavuje jakysi kompromis mezi potfebami
klienta, regulatornimi pozadavky a obchodnim zajmem distribu¢nich spolecnosti.
Za soucasného stavu na trhu je vyse provize za zprostiedkovani DIP dostatecnd, aby

' Autorovi &lanku jsou z titulu jeho povolani zndmy aktudlni verze obchodnich kontraktf, které uréuji

vySe zprostiedkovatelskych provizi vSech tfi analyzovanych produktii. Tyto kontrakty jsou
nevefejné, avSak vySe provizi uvedené v této kapitole jsou v souladu stémito smluvnimi
ujednanimi a odpovidaji jejich parametrim.
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motivovala k aktivnimu nabizeni produktu ze strany zprosttedkovatell, a zaroven
je charakter produktu vhodny pro vytvareni uspor na stafi. Nekteré distribuéni
spoleCnosti v prodeji DIP proto zacaly spatiovat vyznamny obchodni potencial
a nabizi DIP jako pravidelnou investici s jednorazové predplacenym vstupnim
poplatkem, ktery pti dobé spofeni nékolika desitek let mize dosahovat vySe
i nékolika desitek tis. K&. Na tuto skuteénost upozornila CNB, kterd vydala
25.6.2024 na svych webovych strankach varovani pro investory ohledné¢ nakladd
a poplatkti v souvislosti s investovanim. Nabizi se proto otazka, zda vyska vstupnich
poplatkd (a tedy i1 zaroven provizi) u investicnich produktt distribuovanych
v rezimu DIP nevyZzaduje regulaéni omezeni.

3 Negativni dopady regulace provizi na prodej penzijnich produkti v CR
Autofi Sindelai a Erben (2017) a dale Musilek (2018) ve svych piispévcich
upozornuji na skutecnost, ze regulace provizi za prodej produktu DPS zpiisobila
velmi slabé prodeje tohoto produktu. Produkt DPS funguje od roku 2013, kdy
vstoupila v platnost regulace nejen maximalni vySe poplatkd za spravu ucastnickych
fondu, ale i maximalni vySe provizi za prodej produktu DPS.

Do konce roku 2012 fungoval produkt penzijniho pfipojisténi se statnim ptispévkem
(PPSP), ktery byl od r. 2013 pieveden do tzv. transformovanych fondd (TF). Ke
konci 4. kvartalu 2013 zhodnocovalo v PPSP své prostiedky 5 150 415 ucastnikd.
Ke konci 2. kvartalu 2024 zhodnocuje celkové v penzijnich produktech (DPS +
PPSP) jiz jen 4 122 895 ucastniki, z toho 2 211 422 v produktu DPS a 1 911 473
v produktu TF (diive PPSP). Béhem vice nez deseti let od dichodové reformy doslo
k poklesu tcastnikd v penzijnich produktech o 1027 520 osob, coz odpovida
poklesu o pétinu.

Cilem aktualnich zmén ve statni podpotfe penzijnich produkti (zavedeni rezimu
DIP, zvyseni daftovych odpoctl a tiprava vyse statnich piispévkia u produktu DPS)
je jednoznacné zvySeni meésicniho piispévku tcastnikii soukromych penzijnich
pland. Zaroven by vSak méla byt cilem i zména trendu v poctu uzavienych
penzijnich smluv. Zde by rozsiteni nabidky o DIP mohlo pomoci. Na druhou stranu
nedoslo ke zruseni ¢i alespont zmirnéni zbytecného omezeni maximalni vyse provizi
u produktu DPS, a naopak se nyni zacinad debatovat o mozné regulaci vstupnich
poplatkd u DIP. S ohledem na to, Ze vySe vstupnich poplatkli pfimo ovliviiuje
pobidky zprostfedkovateltl, je tfeba mit na zieteli praktickou zkuSenost zasahu do
provizi u produktu DPS. A pokud je tedy cilem statu zvysit pocet prodanych
produktl spofeni na stari, je tfeba dbat v tomto sméru vysoké miry obezietnosti.

2 Napi. zvyhodnény vstupni poplatek vybrané IS u investice 4 000 K& mé&si¢né po dobu
30 let do dynamickych investi¢nich néstroji dosahuje vyse 3,6 % z celkové planované
investované castky, coz predstavuje jednordzoveé placeny vstupni poplatek ve vysi
51 840 K¢.
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4 Vliv predplacenych vstupnich poplatkii na kone¢nou vysi uspor
Klient si pifi pofizovani investi¢nich produkti na trhu vybira ze dvou hlavnich
variant splaceni vstupniho poplatku:

e predplaceny vstupni poplatek na zac¢atku investovani
e pravidelné placeny vstupni poplatek z kazdého pravidelného vkladu

Predplaceny vstupni poplatek je ur¢en na zacatku investovani sazebnikem investi¢ni
spoleCnosti jako procento z celkové planované investované c¢astky. Oproti
pravideln¢ placenému vstupnimu poplatku je sazba piedplaceného poplatku na
zaCatku investovani v sazebnicich poskytovatelti investi¢nich produktd nizsi.
Predplaceny vstupni poplatek je vyjadien jednorazovou c¢astkou, ktera je splacena
na zaCatku investovani. Nebot’ se u dlouhodobé investice ¢asto jedna o relativné
vysoky poplatek, poskytovatelé investi¢nich produktl umoziuji investorovi rozlozit
tento poplatek do prvnich vkladt. Klient si tedy u predplaceného poplatku muze
vybrat variantu plného splaceni poplatku na zafatku investovani (a to bud
jednorazovym vkladem; nebo postupné, kdy jsou vSechny vklady klienta nejprve
pouzity na splaceni vstupniho poplatku a aZ nasledné dochazi k investovani) — nebo
alternativné mutize investor zvolit i tzv. béznou variantu uhrady vstupniho poplatku,
kdy se vstupni poplatek plati rovnéz na zacatku investovani, nikoliv vsSak
jednorazovou thradou, ale pfedem stanovenym procentualnim pomérem z prvnich
vkladli investora. Tato varianta umoziuje investorovi urcité procento mesi¢niho
vkladu (obvykle 20 — 30 % z mési¢ni ulozky) investovat v dobé, kdy se jeste hradi
vstupni poplatek. Procentualné vétsi ¢ast mési¢niho vkladu se pouziva na splaceni
poplatku. Cilem této varianty je nezatizit klienta na zacatku investovani
jednorézovou uhradou vstupniho poplatku a umoznit mu zaroven cast vklddanych
prostfedkl jiz investovat. Poskytovatelé investi¢nich produktii nabizi investorim
ruzné procentualni poméry bézné varianty splaceni vstupniho poplatku.

V praxi je rovnéz mozné se setkat se situaci, kdy se prodej investi¢niho produktu
realizuje bez vstupniho poplatku, piip. se snizenym vstupnim poplatkem.
V takovém piipadé si bud’ klient vybird investicni produkt sdm a neni mu
poskytnuta sluzba investi¢niho poradenstvi, anebo je produkt nabizen se sluzbou
investi¢niho poradenstvi se slevou na vstupnim poplatku, ktera mize byt i ve vysi
100 %. V takovychto ptipadech investi¢ni zprosttedkovatelé pracuji podle jednoho
z nasledujicich dvou modeli: (1) honorované investi¢ni poradenstvi (bez vyplaty
provize za zprostiedkovani produktu, vstupni poplatek neni uplatiiovan): investi¢ni
poradce uzavira s klientem samostatnou smlouvu, kterou je upravena odmeéna pro
investi¢niho poradce, (2) investicni poradenstvi s vyplatou provize — investi¢ni
poradce se vzdava casti nebo celé provize pii uzavieni smlouvy, kterd se
u investi¢nich produktti uréuje praveé ze vstupniho poplatku (na vstupni poplatek je
poskytnuta sleva, kterd mtize byt az 100 %); investi¢ni poradce v tomto obchodnim
modelu stavi svoji obchodni strategii spiSe nez na pocatecni provizi na budoucim
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prijmu z manazerskych poplatku, které vyplaci poskytovatelé investi¢nich produkti
postupné podle objemu spravovanych prostiedki.

Z nabizenych modelll je jednozna¢n¢ nejméné¢ nakladovou variantou pro klienta
potizeni investicniho produktu bez vstupniho poplatku a s minimalni vysi
manazerskych poplatkl (tedy obvykle s pasivni investicni strategii). V takovém
ptipad¢ ale produkt neni investi¢nim zprosttedkovatelem aktivné nabizen a klient si
konkrétni investicni strategii v DIP voli podle svého uvazeni. Prodej produktu je
v takovém pripadé zaméten na uzsi okruh klienttl, ktefi si sami ziskaji potfebné
informace k finan¢nimu rozhodnuti a nevyuzivaji finan¢nich a investi¢nich poradct.
Predmétem tohoto ¢lanku je vSak diskutovat pravé vliv vstupniho poplatku jakozto
klicového faktoru ovliviiyjiciho tusp€snost prodeje DIP, a to predevs§im
z nasledujicich divodi:
e Provizni obchodni model zistdva v Ceském prostfedi stale cetné se
vyskytujicim obchodnim modelem investi¢nich zprostiedkovateld.
e Vyse provize miize byt spojena s nekalym obchodnim jednanim a byva stale
Castéji predmétem regulace v ruzné podobé (jako v pfipadé DPS, ale
1 v ptipadé Zivotniho pojisténi) — v ptipadé DIP bylo zatim feSeno v podobé jiz
zminéného upozornéni ze strany CNB.
e Provize vSak zaroven motivuje k aktivnimu prodeji produktu, coz v pfipadé
DIP pomaha vytvaret soukromé penzijni aspory.
e Vstupni poplatek je pfimo placeny klientem (a pfimo tmérné ovlivituje vysku
provize investi¢niho poradce).
e Klient méa pti uzavirani DIP moznost volby bud’ jednorazové ptredplaceného
vstupniho poplatku, nebo poplatku placeného zkazdé meési¢ni tlozky
a v obou ptfipadech ma moznost vyuzit sluzby investi¢niho poradenstvi.
e Rozhodnuti klienta o zptisobu placeni vstupniho poplatku tedy ovliviiuje vysku
a zpusob vypléaceni provize.

Nebot’ alternativni (tzv. béznd) varianta splaceni piedplaceného vstupniho poplatku
nema jednotny procentudlni pomér thrady vstupniho poplatku a zaroven se jedna
o variantu, kdy je vstupni poplatek (stanoveny stejnym vypocCtem) hrazeny na
zacatku investice, budeme se v dalSich kapitolach vénovat vlivu dvou hlavnich vyse
popsanych variant placeni vstupnich poplatki na konecnou vysi uspor (tedy
jednorazove predplaceny vstupni poplatek a pravidelné placeny vstupni poplatek).
Urc¢ime ekvivalentni sazbu jednorazové predplaceného vstupniho poplatku sazbé
vstupniho poplatku placeného z kazdé mésicni tllozky a zaroven ekvivalentni sazbu
pravideln¢ placeného poplatku sazbé poplatku placeného jednorazove.

Pti analyze jsem vySel z produktové nabidky konkrétni investicni spolecnosti (dale
,»1S), kterd nabizi produkt DIP, prostfednictvim kterého je mozné investovat do
siroké nabidky otevienych podilovych fondl (aktualn€ vice nez 1,2 tis.), poplatkova
struktura je transparentné uvedena na webovych strankach spolecnosti a zaroven
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u této IS mam k dispozici konkrétni navrhy modelace vlivu vstupnich poplatkti na
vynosnost portfolia klienta zpracované v kalkulatoru uréeném pro vazané zastupce.
4.1 Piiklad 1 — vstupni poplatek jednorazové piredplaceny

Vstupni data:

vyse mesicniho vkladu: 4 000 K¢

doba investovani: 30 let

celkova investovana castka: 1 440 000 K¢

sazba poplatku dle sazebniku pro dynamické investicni strategie:3,6 %

absolutni vyse vstupniho poplatku: 51 840 K¢ (jednorazove)

celkova viozena castka: 1 491 840 K¢

predpokladané primerné rocni zhodnoceni: 7 % p.a.
Modelace vybrané IS uvadi pro dany ptiklad budouci hodnotu portfolia na konci
investovani za uvedeného predpokladaného zhodnoceni ve vysi: 4 704 233 K¢.

Budouci hodnotu jsem verifikoval pomoci vzorce stradatele:
1+ -1

FV = (M
kde FV je budouci hodnota investice, a je pravideln¢ investovana ¢astka, 7oznacuje
primérné zhodnoceni a n je doba investice.

Pro verifikaci jsem pouzil hodnotu stfadatele jak pfi pouziti ro¢nich hodnot, tak pfi
uprave na mési¢ni hodnoty.
Hodnota stfadatele na ro¢ni bazi: 94,460786
Hodnota stfadatele na mési¢ni bazi: 1219,970995
Verifikovana budouci hodnota pro hodnoty na ro¢ni bazi: 4 534 118 K¢
Verifikované budouci hodnota pro hodnoty na mési¢ni bazi: 4 879 813 K¢
Stfedni hodnota verifikovanych budoucich hodnot: 4 706 966 K¢

Modelovand hodnota portfolia dle IS se pohybuje pfiblizné na trovni stfedni
hodnoty obou verifikovanych budoucich hodnot.

4.2 Priklad 2 — vstupni poplatek pravidelné placeny
Vstupni data:

vySe mesicniho vkladu: 4 190 K¢ (4 000 K¢ investice + 190 K¢ poplatek)
doba investovani: 30 let

celkova investovana castka: 1 440 000 K¢

sazba poplatku dle sazebniku pro dynamické investicni strategie: 5 %
absolutni vyse vstupniho poplatku: 190 K¢ (mésicné)

celkova vyse vstupnich poplatkii: 68 400 K¢

celkova viozend cdstka: 1 508 400 K¢

predpokladané primérné rocni zhodnoceni: 7 % p.a.
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Modelovana budouci hodnota dle IS: 4 693 037 K¢

Verifikovana budouci hodnota je stejna jako v piikladé 1. Vzhledem k tomu, ze
modelované budouci hodnoty dle IS jsou v obou piipadech rovnéz srovnatelné, daji
se modely budoucich hodnot povazovat za spolehlivé.

Prvotni interpretace obou piikladii by mohla svadét k zavéru, Ze jednorazové
predplaceny poplatek je vyhodnéjsi, nebot’ klient zaplatil pro dosazeni srovnatelné
budouci hodnoty celkové mensi ¢astku (o 16 560 K¢). Hlavni argumenty proti
jednorazové predplacenym poplatkiim jsou predevsim dva: (1) relativné vysoky
jednorazovy vklad na zacatku investovani a ztoho vyplyvajici (2) omezeni
flexibility smlouvy v budoucnu. D34 se totiz predpokladat, Ze klient, ktery zaplati
jednorazove 51 840 K¢ za tficetiletou smlouvu, bude mnohem méné¢ ochotny tuto
smlouvu rusit. Z obchodnich podminek investi¢nich spole¢nosti totiz vyplyva, ze
jednorazoveé zaplaceny vstupni poplatek se pfi preruSeni investovani nevraci. Je
vSak tfeba zohlednit budouci hodnotu obou forem placeni vstupnich poplatkd.

Da se predpokladat, ze rozhodovani klientii o volbé konkrétniho produktu nebude
v praxi postaveno pouze na konstrukci vstupniho poplatku. Pfi rozhodovani
investora budou hrat svoji roli zcela jisté faktory jako jsou o¢ekavany vynos, riziko,
likvidita. Oproti tradi¢nim modelim rozhodovani investorti (napi. Moderni teorie
portfolia, Model ocenovani kapitalovych aktiv), které jsou ze své podstaty spiSe
statické modely, se pro ucely dlouhodobého pravidelného investovani hodi spise
modely dynamické, a to pfedev§im modely Zivotniho cyklu (Lifecycling investing).
V ramci dynamickych modeli rozhodovani investorti poskytuji zajimavé naméty
k investi¢énimu rozhodovani Ayress, Nalebuff (2008). Tradi¢ni modely Zivotniho
cyklu doporucuji mladym investorim drzet akcie a postupné snizovat riziko
pfesunem do dluhopist, jak se blizi dichod. Autofi vSak argumentuji, Ze mladi
investofi nemaji dostateCny kapitdl na efektivni zhodnoceni akciového trhu.
Navrhuji proto pouziti pakového efektu v mladi, aby investofi mohli vyuzit
dlouhodobého rtstu akciového trhu. Kombinace pakového efektu v rané fazi zivota
a konzervativnéj$i strategie pozdé&ji muze minimalizovat riziko tzv. Spatného
dichodu (retirement shortfall). Pouzitim pakového efektu v mladi lze Iépe vyuzit
historicky vysoké vynosy akciovych trhli, coz snizuje pravdépodobnost, Ze investor
nebude mit dostatecné prostfedky v diichodu. Den Haan, Chan, van der Schans,
Oosterlee (2020) ve svém ¢lanku navrhuji a testuji tzv. pravidlové strategie pro
dynamické investovani zivotniho cyklu. Pravidla v jejich modelu pfedstavuji
klicové faktory jako je ve€k investora, rizikovy profil, investicni horizont
a ekonomicka situace. Strategie se prizplsobuje zménam trhu (napf. zvySeni
volatility) nebo zménam v Zivotni situaci investora, kterd ma vliv na ocekévané
vynosy a riziko. Autofi pii testovani pravidlové strategii dokazali, ze dokazi
prekonat tradiéni metody v podobé napf. linedrniho sniZovani rizika. Cerny,
Melicherc¢ik (2018) se zabyvaji optimalizaci investi¢nich strategii béhem Zivotniho
cyklu investora, zejména v kontextu tzv. stochastického lifestylingu. Autofi ve svém

18



Cesky finanéni a Giéetni asopis, 2025, rog. 20, & 1, s. 4-26.

¢lanku vychazeji z optimaliza¢nich modelt a stochastickych vypocti, které zahrnuji
nejistoty na financnich trzich i individualni potfeby investora.

Uvedené modely rozhodovani investora by se daly vhodné aplikovat pravé na
investi¢ni strategie pro zhodnoceni spor na obdobi penze. Aktudlné je nabidka
produktovych strategii v ramci DIP postavena piedevsim na (1) modelech Zivotniho
cyklu s linearnim sniZovanim rizika (obvykle deset let pfed koncem investovani),
(2) siroké nabidce (aktivné fizenych) otevienych podilovych fondd, kde je volba
konkrétnich fondii ponechana na klientovi, (3) nabidce pasivnich strategii (indexové
fondy, ETF). Prave investi¢ni nastroje vyuzivané v ramci DIP by s témito modely
mohly pracovat mnohem flexibilnéji nez penzijni spolecnosti u produktu DPS, kde
je stale nabidka nastrojii vyrazné omezengjsi. Bude proto zajimavé sledovat, pokud
budou prodeje DIP rust, dal$i vyvoj produktové nabidky vyuzivané pravé pro DIP.
Z aktualni nabidky investi¢nich nastroji vyuzivanych pro DIP vyplyva, ze se
investor rozhoduje pfedev$im mezi nizkonakladovymi néastroji (ETF, indexové
fondy), anebo vyuzije nabidky investi¢niho poradce, ktery pracuje podle nékterého
z vySe uvedenych modelll (provizné placené poradenstvi, nebo honorované
poradenstvi). Pfedmétem dalsi kapitoly proto bude blizsi porovnani obou forem
vstupnich poplatk a ur€eni porovnatelné sazby pro ob¢ formy.

4.3 Porovnani obou forem placeni vstupnich poplatk — urceni ekvivalentnich
sazeb vstupnich poplatki

Vyjdeme ze skute¢nosti, ze se klient v Pfikladu 1 mtize rozhodnout vstupni poplatek
nepiedplacet jednorazové a uSetfenou castku 51 840 K¢ ulozZit se stejnym
predpokladanym vynosem (7 %) na 30 let. Budouci hodnota jednorazovée
zaplaceného poplatku v tomto ptipade je 394 619 K¢.

Porovnejme nyni budouci hodnotu jednorazové placeného poplatku z Piikladu 1
s budouci hodnotou pravidelné placenych poplatkii z Ptikladu 2. Zde miizeme
pouzit opét hodnotu stfadatele uvedeného vyse (pro spravnost porovnani budoucich
hodnot vyuzijeme hodnotu stfadatele vypocteného z veli¢in urenych na ro¢ni bazi)
94,460786. Budouci hodnota pravidelné ptredplaceného poplatku tedy je
215 730 K¢.

Z porovnani budoucich hodnot obou forem vstupnich poplatkti vyplyva, ze klientovi
se vyplati zvolit spiSe pravidelné placeny vstupni poplatek. Budouci hodnotu
jednorazove placeného poplatku vyjadiime nyni ekvivalentni sazbou pravidelné
placeného poplatku po celou dobu spotfeni pomoci nasledujiciho vzorce.

1

_ havor 2)
Sje = N
n=1a

kde s;j, oznaCuje ekvivalentni sazbu jednorazov€ placeného poplatku, FVj, je
budouci hodnota pravideln¢ placenych poplatkd, i je uUrokova sazba (resp.
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ocekavané prumérné zhodnoceni), N je doba pravidelné investice a a je vyska
pravidelné investice.

Vysledna hodnota ekvivalentni sazby jednorazové placeného poplatku budouci
hodnotg pravideln¢ placeného poplatku je 1,96 % (z celkové planované investované
castky).

A zaroven budouci hodnotu pravidelné placeného poplatku vyjadiime ekvivalentni
sazbou jednorazové placeného vstupniho poplatku pomoci vzorce

i
Fiasovr—1 (3)
Spe = " :

kde sp, . 0znaCuje ekvivalentni sazbu pravidelné placeného poplatku, FV; je budouci
hodnota jednorazové placeného poplatku, i je trokova sazba (resp. ocekavané
praimémné zhodnoceni), N je doba pravidelné investice a a je vySka pravidelné
investice.

Ekvivalentni mési¢ni vySe postupné splaceného poplatku v nasem piikladé
odpovida ¢astce 348 K&, coz predstavuje ekvivalentni sazbu 8,7 % z pravidelné
investované ¢astky.

5 Diskuze

Od r. 2013, kdy doslo k regulaci provizi u produktu DPS, celkovy pocet aktivnich
smluv penzijnich produktt klesa. I kdyz se zaroven od r. 2013 zcela zasadné zménil
charakter penzijniho produktu dobrovolného III. pilife penzijniho zabezpeCeni —
oproti ptivodnimu produktu penzijniho pfipojisténi (dnes transformovany fond)
v nove zavedeném produktu DPS doslo ke zruSeni dvou zdsadnich vyhod penzijniho
pripojisténi, tj. garance nezaporného zhodnoceni a vysluhové penze — produkt DPS
na rozdil od penzijniho pfipojisténi pfinesl klientim dlouhodobé vyrazné vyssi
zhodnoceni ve vyvazenych a dynamickych tucastnickych fondech. Dle udaji
Asociace penzijnich spole¢nosti CR transformované fondy zhodnotily od r. 2013
prostiedky klientli ve vysi pouze 1,13 % p.a., vyvaZené ucastnické fondy za stejné
obdobi 3,35 % p.a. a dynamickeé Gcastnické fondy 5,61 % p.a. I pfestoze ve stejném
obdobi bylo mozné nalézt ve srovnatelnych investi¢nich nastrojich (kolektivniho
investovani) vykonngjsi produkty, souhlasim s autory Sindeldf, Erben (2017)
a Musilek (2018), ze regulace provizi u produktu DPS vedla k vyraznému propadu
aktivnich ucastnikl penzijnich produkti. I samotny rozsah poklesu ti¢astniki (o vice
nez 20 % za 10 let) naznacuje na systémovy problém, kterym muze byt prave
vyrazné omezeni na stran¢ distribuce produktu, coz by potvrzoval i fakt diskutovany
v kapitole 2, Ze v porovnani s podobnymi finan¢nimi produkty je provize za prode;j
produktu DPS nesrovnatelné nizka.
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Zéakon ¢. 170/2018 Sb. o distribuci pojisténi a zajisténi a stanovisko CNB definovaly
vyrazn¢ piisnéjsi pozadavky na zprostfedkovatele pti prodeji rezervotvorného
zivotniho pojisténi na rozdil od rizikového zivotniho pojisténi. Zpiisnéni regulace
prodeje IZP a vyrazné piisn&jsi kontroly ze strany CNB zaméfené pravé na
zprostiedkovani IZP vedly k postupnému nahrazeni IZP produktem rizikového
zivotniho pojisténi. Praxe ukazuje, Ze ani relativné vysoka provize nemusi vést
k vy$§im prodejim, pokud je zaroven prodej produktu spojen s vysokou mirou
regulace a obavou z kontroly ze strany CNB — jako je tomu v pfipadé IZP. I kdyz
bychom mohli povazovat vSechny tfi produkty spofeni na stafi za substitucni,
v dasledku piisné regulace je produkt IZP stalé méné nabizen pro Géely zhodnoceni
uspor na postproduktivni obdobi. Od posledni regulace trhu Zivotniho pojisténi
doslo k zasadnim produktovym zménam pravé u IZP, kdy pojistitelé umoziuji
v ramci produktu IZP mit ,,spofici slozku nulovou s moznosti jejiho ptipadného
budouciho aktivovani. Fakticky je tedy mozné prostfednictvim rezervotvorného
pojisténi nevytvaret zadnou budouci kapitalovou hodnotu, ale i tak vyuzivat danové
odpocty na riziko umrti z jakékoliv pficiny. Je tedy otazkou, zda ma i nadale byt
rezervotvorné zivotni pojisténi (resp. soukromé Zzivotni pojisténi dle §15 zakona
¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmt) soucasti danoveé zvyhodnénych produktd (tedy
produktll spofeni na stari).

Jednoznacéné spravnym krokem byla uprava zakona o DPS spocivajici v rozsifeni
investi¢nich strategii v ramci DPS o alternativni u¢astnicky fond (hlava VI, zakona
¢. 427/2011 Sb., o dopliikkovém penzijnim spofeni), ktery nejenze umoziuje
penzijnim spole¢nostem nabidnout klientim zajimavéj$i investi¢ni strategie
s vy$§im potencialnim zhodnocenim, ale zaroven pfinasi penzijnim spolecnostem
piilezitost ziskat vyrazné vyssi tplatu jak za obhospodatfovani majetku, tak za
zhodnoceni majetku (konkrétné 2,5krat vy$s$i nez v dynamickych ucastnickych
fondech). Da se proto predpoklédat, ze této ptilezitosti penzijni spolecnosti vyuziji
a roz$ifi nabidku tucastnickych fondd. Piekvapivé vSak je, ze novela zikona
o dopliitkovém penzijnim pfipojisténi sice u alternativniho ucastnického fondu
udéluje vyjimku na uplatu dle § 60 zakona o DPS za obhospodafovani, resp.
zhodnoceni majetku pro penzijni spolecnost, ale jiz neudéluje vyjimku na tplatu dle
§ 63 stejného zakona za nabizeni a zprosttedkovani DPS. Alternativni ti€astnicky
fond sice predstavuje zajimavejsi investicni pfilezitost pro ucastniky DPS a zaroven
pfinasi vyrazné zvyseni poplatkli za spravu fondu pro penzijni spolecnost, piesto
vSak zdkon neumoziuje navySeni provizi pro zprostiedkovatele za nabizeni DPS
s alokaci prostfedkil prave do alternativniho ucastnického fondu.

Celkové se tedy na Ceském trhu s penzijnimi produkty potvrzuji z&véry uvedené ve
zminénych zahrani¢nich publikacich, a sice, Zze uspésnost prodeje penzijnich
produktl je ovlivnéna faktory na strané distribuce penzijnich produktt: vlivem
proviznich schémat (Reuter a Chalmers 2012), nebo samotnym charakterem
distribu¢niho kanalu (Marotta 2019). Aktualni nastaveni proviznich schémat tii
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hlavnich produktli spofeni na stafi jsou odliSna nejen z pohledu jejich vyse
(v ptipadé DPS néasobné nizsi nez u IZP), ale i z hlediska zptisobu jejiho uréeni
(z ptimo placeného vstupniho poplatku klientem u DIP, nebo naopak skrytého
v poplatcich penzijni spolecnosti u DPS). Vyvoj regulace a distribuce produktti DPS
a IZP v poslednich letech potvrzuji zavéry autort Sindelaie a Erbena (2017), Ze
rozsah regulace ma zasadni efekt na rozhodovani distribucnich firem (tedy na
nabidkovou stranu penzijnich produktt). V diskuzi o mozné regulaci vstupnich
poplatkd v piipadé DIP je proto tieba mit na paméti, ze v kone¢ném dusledku
ovlivni pocet prodanych produktt a celkovou vysi penzijnich tspor.

6 Zavér

Cilem clanku bylo analyzovat dasledky omezeni vySe vstupnich poplatkl
u finanénich produktd v rezimu DIP a zodpovédét otazku, zda je regulace vyse
vstupnich poplatkii u DIP potiebna.

Z vypoctl uvedenych v kapitole 4 vyplyva, ze jednorazové placeny vstupni
poplatek na celou dobu spofeni je i s tzv. zvyhodnénou sazbou 3,6 % stale relativné
vysoky. Pii zohlednéni ¢asové hodnoty penéz totiz predstavuje ekvivalent sazby
pravideln¢ placeného poplatku ve vysi 8,7 % zpravidelné investice. Rizika
anevyhody spojené s predplacenymi poplatky uvedené ve varovani CNB jsou zcela
jisté pro klienty relevantni. Zaroven je tfeba vzit v ivahu, Ze vstupni poplatek je
transparentné uveden ve smlouv¢ a je klientem placen piimo na rozdil od poplatki
v ramci produktu DPS, &i dokonce IZP, kde jsou navic vyrazng vyssi. Tato vlastnost
smlouvy konfrontovan s nakladovosti produktu, coz ho navadi k otazkam, jakou
sluzbu za dany poplatek ziskava a jaké jsou mozné alternativy.

Nebot provize poskytovateli DIP je pfimo zavisla na vysi vstupniho poplatku, méla
by ptipadna regulace vySe vstupniho poplatku pfimy dopad na ochotu poskytovateld
DIP aktivné nabizet. Jak se potvrdilo v pfipadée regulace provizi u produktu DPS,
vyrazné omezeni provizi mize mit za ndsledek omezeni prodejii finan¢niho
produktu, ktery je paradoxné zaroven statem podporovan. Opakovani této chyby
v ptipad¢ DIP by rovnéz mohlo mit za nasledek nedostate¢né vytvareni soukromych
uspor v penzijnich produktech. Naopak se misto uvah nad omezovanim poplatk
nabizi opacnd cesta v podobé¢ posileni nabidky alternativniho produktu. Rozsifeni
okruhu penzijnich produktt k takovému kroku pfimo svadi.

Da se totiz predpokladat, Ze zruSeni omezeni provizi u produktu DPS by vyrovnalo
aktualni trzni nerovnovéahu s DIP a trznimi silami by vedlo poskytovatele DIP
k nastaveni systému vstupnich poplatkii smérem vyhodné&j$im pro klienta, a to bud’
snizenim sazeb ptedplacenych poplatkli nebo zvysenou tendenci volit postupné
placené verze poplatkd. I prestoze spatfuji aktualni vySi sazeb jednorazove
placenych vstupnich poplatkl jako relativné vysokou, domnivam se, ze vyrazné
prevazuji davody proti regulaci jejich vyse.
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Do investment products under the tax regime
of the long-term investment product need
regulation of entry fees?

Petr Pecina
Abstract:

Significant changes in tax benefits starting in 2024 are driving shifts in the business
strategies of companies distributing products under the tax regime of the long-term
investment product. In the professional community, proposals are emerging for the
potential regulation of entry fees for long-term investment products. This paper
discusses the possible impact of regulating intermediary commissions on the overall
sales volume of these state-supported products. The impact of pension product
regulation on the functioning of the market for these products has been addressed in
past publications by authors such as Sindelat and Erben (2017), as well as Musilek
(2018). In this paper, I focus on the paradox of commission regulation for otherwise
state-supported products and the self-regulating function of entry fees in determining
commission levels. The introductory section compares retirement savings products
from the perspective of the business strategies of distribution companies. This is
followed by a comparison of the effects of two basic forms of entry fees. The final
section explores additional implications of potential entry fee regulation.

Keywords: Active management; Passive management; ETF; Funds;
Investments; Asset performance.

JEL Classification: G20, G510.

26



