EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
FAKULTA PODNIKOVEHO MANAZMENTU

Evidenc¢né ¢islo: 104004/1/2016/36066205683557380

Vyvoj a stav trhu dochodkového sporenia

Diplomova praca

2016 Bc., Lucia Galisova



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
FAKULTA PODNIKOVEHO MANAZMENTU

Vyvoj a stav trhu dochodkového sporenia

Diplomova praca

Studijny program: Podnikové financie
Studijny odbor: Finanény manazment
Skoliace pracovisko: Katedra podnikovych financii

Skolitel: Ing. Pavel Skriniar PhD.

Bratislava 2016 Bc., Lucia Galisova



S 1,

;

o
s 2 LA
= = 3711814459
%J, £ Ekonomicka univerzita v Bratislave
7 ® Fakulta podnikového manazmentu
ZADANIE ZAVERECNEJ PRACE
Meno a priezvisko Studenta: Bc. Lucia Galisova
Studijny program: Podnikov¢ financie (Jednoodborové §tadium, inziniersky
IL. st., denna forma)
Studijny odbor: 3.3.13 Finan¢ny manaZment
Typ zaverecnej prace: InZinierska zaverecna praca
Jazyk zaverecnej prace: slovensky
Sekundarny jazyk: anglicky
Nazov: Vyvoj a stav trhu dochodkového sporenia
Anotacia: Druhy a treti pilier dochodkového zabezpecenia v SR 1 vo svete.

Porovnanie moznosti investovania dochodkovych fondov, vyvoja
systémov i1 zhodnotenia a zékladnych parametrov. Pohlad klienta, spravcu
fondu, dochodkového fondu alebo dohl'adu.

Veduci: Ing. Pavel Skriniar, PhD.

Katedra: KPF FPM - Kat. podnikovych financii FPM
Veduci katedry: doc. Ing. Eduard Hyréanek, PhD.

Datum zadania: 01.02.2015

Datum schvalenia: 27.10.2014 doc. Ing. Eduard Hyranek, PhD.
veduci katedry



Cestné vyhlasenie

Cestne vyhlasuje, ze zavereénil prdcu som vypracovala samostatne, aze som

uviedla vSetku pouzitu literatiru.

Datum: e

(podpis Studenta)



Pod’akovanie

Tymto by som sa chcela pod’akovat’ Ing. Pavlovi Skriniarovi PhD. za odborni
pomoc, rady a ochotu pri pisani zaverecnej prace.



ABSTRAKT

GALISOVA, Lucia, Bc.: Vyvoj astav na trhu déchodkového sporenia. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave, Bratislava. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra

podnikovych financii. — Veduci zaverednej prace: Ing. Pavel Skriniar PhD. — Bratislava:
FPM EU, 2016, 88 s.

Hlavnym cielom diplomovej prace je na zaklade ziskanych poznatkov sledovat
Struktaru portfélii dochodkovych fondov na Slovensku so zretel'om na druhy déchodkovy
pilier. Zamerom je sledovanie vyvoja zloziek portfolia dochodkovych fondov, ich
spravanie pocas krizového obdobia. V zavere prace sme sledovali vykonnost’ jednotlivych
doéchodkovych fondov, ktoré sme porovnavali so Struktirou portfolii na zéklade coho sme

vyslovili ich navrhy pre jednotlivé subjekty obyvatel'stva.

Praca je roz€lenena na Styri kapitoly. Obsahuje Styri obrazky, 44 grafov a45
tabuliek. Prva kapitola sndzvom staCasny stav rieSenej problematiky sa venuje
teoretickému vymedzeniu rieSenej problematiky, vymedzuje dochodkovy systém
Slovenskej republiky ajeho vyvoju. Zaroven sme v prvej kapitole zadefinovali vyvoj

kolektivneho investovania a jeho sti¢asny stav so zretel'om na podielové fondy.

V d’alSej kapitole sme zadefinovali hlavny ciel diplomovej prace, ktory sa
usilujeme dosiahnut’ prostrednictvom nasledujucich kapitol. Nasledne sme v druhej
kapitole vymedzili niekol’ko ¢iastkovych ciel'ov, ktoré nam boli napomocné pri dosahovani
hlavného ciel’a. V tretej kapitole sme zhrnuli metody a metodiku prace pouZzité pri pisani

pri pisani zavere¢nej prace.

V zéavereCnej kapitole S nazvom vysledky prace sme zostavili grafy rozlozenia
majetku fondov za trh ako celok a nasledne rozloZenie investicii za jednotlivé dochodkové
fondy. Struktaru portfélii sme sledovali predovsetkym z hl'adiska ¢&i teoretické poznatky
zodpovedaju praxi. V zavere poslednej kapitoly sme skiimali priemerné rocné vykonnosti
a porovnavali ich vynosnost so StruktGrami fondov a zirovenl vynosnosti medzi

jednotlivymi druhmi fondov.
KPucové slova:

dochodkovy systém, podielovy fond, portfélio dochodkového fondu



ABSTRACT

GALISOVA, Lucia, Bc.: Developement and state of the market pension savings.
University of Economics in Bratislava, Bratislava. Faculty of Business Management.
Department of Business finance. — Ing. Pavel Skriniar PhD. — Bratislava: FPM EU, 2016,
88 p.

The main objective of the diploma thesis is based on acquired cognitive structure
owned by pension funds in Slovakia with regard to the second pension pillar. The aim is to
monitor the developments of the pension funds portfolios, their behavior during financial
crisis. In conclusion, we monitored the performance of individual pension funds and
compared it with the structure of the portfolios as the basis on which we have expressed

our proposals for individual subjects of the population.

This thesis is devided into four chapters, containing 4 pictures, 44 graphs and 45
tables. The first chapter named current state of the issues is dedicated to the theoretical
definition of Slovak pension systems and its developement. In this chapter we also defined
collective investment and its current status with regard to mutual funds.

In the next chapter we defined the main aim of the thesis which we will try to
achieve through the following chapters. In this chapter as well as the main aim we also
defined partial aims which we went through during writing this final thesis. The third

chapter describes methods and methodology which we used.

In the final chapter named results of the work we ve compiled charts which expains
distribution of funds assets as a whole market and than chats of distribution of funds assets
in individual funds. We studied the funds structure during long period of time, so we could
see its behaviour during financial crisis and so we could compare our theoretical
knowledge with the practical knowledge. At the end of the last chapter we examined the
average annual performance of the funds and then compared it with the structure of the

funds.
Key words:

pension system, mutual fund, portfolio of a pension fund
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Zoznam pouzitych skratiek a znaciek

POMB - priemerny osobny mzdovy bod

OMB - osobny mzdovy bod

ADH — aktuédlna doéchodkova hodnota

DSS, d.s.s. — dochodkova spravcovska spolo¢nost’
a.s. — akciova spolo¢nost’

DDS - doplnkova déchodkova spolocnost’

NBS — Narodna banka Slovenska

0.p.f. — otvoreny podielovy fond

u.p.f — uzavrety podielovy fond

d.f. —d6chodkovy fond

ETF — Exchange traded fund



Uvod

Po ukonceni aktivneho pracovného Zzivota si ¢lovek zasluzi prezitie Staroby bez
obav o svoje prezitie. Sucasny stav demografického vyvoja vSak naznacuje, Ze spolichat’ sa
na dochodkové davky garantované Statom uz nie je postacujuce. Podiel Tudi
v dochodkovom veku narasta, ich dizka Zivota sa vd’aka medicinskemu pokroku neustale
predlzuje avSak porodnost’ v poslednych rokoch klesa. Tento stav je alarmujuci
predovsetkym v krajinach, v ktorych funguje priebezné financovanie ddéchodkového
systému. Jeho podstata je zalozena na principe okamzitého prerozdelovania vybranych
prostriedkov od aktivneho obyvatel'stva dochodcom. Tento systém moéze samozrejme
fungovat len v pripade opacného demografického vyvoja. Finan¢na neudrzatelnost
priebezne financovaného dochodkového systému mala za nasledok dochodkovi reformu,
vysledkom ktorej bol pilierovy dochodkovy systém. Tento systém umoziiuje obanom vo
vyraznej$ej miere sa podielat’ na svojom budicom doéchodku. Prvy priebezny pilier bol
zachovany a presiel len niekol'’kymi parametrickymi reformami. Po reforme vznikol druhy
kapitalovo financovany pilier atreti pilier, ktory spravuje sukromny sektor, ktory
umoziuje ob¢anom dobrovolné zhodnocovanie svojich Uspor. Zabezpecovanie si lepSieho

dochodku je podporované zo strany $tatu roznymi dafiovymi tl'avami.

V naSej diplomovej praci sme sa venovali zhodnoteniu Struktiry déchodkovych
fondov, ktorého cielom bolo poukizat na =zlozenie portfolii druhopilierovych
dochodkovych fondov a na zaklade toho ozrejmit’ ich vhodnost’ pre ob¢anov. V sti¢asnosti
je nevyhnutné vediet sa orientovat’ Vv oblasti zhodnocovanie tspor a zbytocne
nevynakladat' finanéné prostriedky do fondov, v ktorych ned6jde kich redlnemu
zhodnoteniu. Mladi l'udia by si mali preto uvedomovat’ potrebu zabezpecovania dochodku

V najskorSom veku idedlne po ukonceni Skoly.



1  Sucasny stav rieSenej problematiky

Socialne zabezpedenie je zakladnou institiciou ktord, zabezpeéuje napinanie ciel'ov
auloh socialnej politiky. Pojem socidlne zabezpecenie je vyuZzivany celosvetovo avSak
jeho vyklad je v kazdej krajine odlisny. Stanek vymedzil socialne zabezpeéenie v dvoch
rovinach. V uzsom zmysle slova chape socialne zabezpecenie ako ,,zabezpecenie obéanov
v pripade dlhodobej praceneschopnosti, invalidity, staroby a straty zivitela. V SirSom
zmysle slova zahfialo zabezpelenie obcanov, ktori vyzadovali spolofenski pomoc
z dovodov kratkodobej alebo dlhodobej praceneschopnosti aVvcelom rade inych
spolo¢nostou uznanych a v pravnom poriadku blizsie uréenych stanov, procesov a prihod,
pricom toto zabezpecenie bolo poskytované pomocou peniaznych plneni a pomocou
sluzieb.“!V sticasnosti sa pojem socialne zabezpedenie chape na Slovensku ako oznacenie
pre institacie, ktoré akokol'vek formou poskytuju pomoc a dbaju na uspokojovanie
socialnych potrieb obcanov. Sociadlne zabezpecenie Slovenskej republiky ma svoju

vnutornu Struktiru, ktora zahfiia niekol'’ko subsystémov:

e socialne poistenie—chapeme ako druh poistenia, prostrednictvom ktorého sa
uskutociiuje zabezpecCovanie potrieb obCanov V pripade straty prijmu, materskej
dovolenky, oSetrenie ¢lena rodiny, invalidity, staroby alebo straty Zivitel'a.

e socialna podpora —ide 0 zabezpeCenie obCanov v pripade §tatom uznanej socialne;j
udalosti

e socidlna pomoc — je poskytovana obyvatelom, ktori sa sa nemdzu sebestacne

popripade s pomocou rodiny zaopatrit’

NajproblematickejSiu ¢ast’ socidlneho zabezpefenia na Slovensku tvoria prave dochodkoveé
systémy najmé z hladiska udrzatel'nosti. Hlavnou ulohou socialneho poistenia v oblasti
dochodkov je zabezpeCenie adekvatnych prijmov obcéanov v situaciach, kedy nie je

schopny zabezpecit’ si vlastny prijem hlavne v dosledku veku.

1STANEK, V. 2006. Socidlna politika. Bratislava: Sprint, 2006. s. 192 . ISBN 80-89085-66-0
2RADICOVA, 1. O jednom osude socialnej reformy. [online]. [cit. 2016.03.04]. Dostupné na internete:
<http://archiv.vlada.gov.sk/old.uv/data/files/7195.pdf>.
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1.1 Dochodkové systémy

Pod pojmom ddéchodkovy systém mozeme chapat’ subor cielov, ndstrojov alebo
metdd prostrednictvom ktorych S§tat zabezpeCuje prijmy pre ekonomicky neaktivne
obyvatel'stvo. Zapojené je do neho aj ekonomicky aktivne obyvatel'stvo, ktoré dochodkové

systémy financuje pravidelnymi davkami zo svojej mzdy.
Bismarckov poistny systém

Otto von Bismarck bol prvy kancelar nemeckej riSe. V Nemecku zaviedol prvé
zakony, ktoré upravovali socidlne zabezpeCenie. Prvykrat vnich S§tat priznava
spoluzodpovednost’ za socialnu situaciu ob¢anov. Zahfnia vSetky zarobkovo ¢inné 0soby,
ktorych mzdy su s€asti pouzivané na financovanie socialneho poistenia. Vyska dochodku
zavisi od vysky davky poistného, ktord je stanovend percentom z priemerné¢ho zéarobku.
Jednotlivé parametre vypoctu dochodku byvali kazdoro¢ne prehodnocované v zavislosti od
valorizacie miezd. Tym sa zabezpeCovala ista stabilita medzi novopriznanymi dochodkami
a dochodkami uz vyplacanymi. V Nemecku bol tento typ doéchodkového systému

pouzivany v rokoch 1889 — 1993.
Beveridgov (flat —rate) systém

Podstatou tohto systému bol narok kazdého ob¢ana na isty minimalny dochodok
nezavisle od vysky prijmu. Zaroven bolo pouzivané aj dobrovol'né penzijné pripoistenie,
ktoré malo formu zamestnaneckych poistnych planov. Dochodky sa kazdoro¢ne upravovali
bud’ nasledkom rastu cien, alebo kuréitému datumu. AvSak doraz sa tu kladol

predovsetkym na zodpovednost’ sporitelov za vlastny dochodok.
Dvojzlozkova konStrukcia

Ide 0 kombinaciu dvoch predchadzajucich dochodkovych systémov. V zavislosti od
socialnej a ekonomickej situacie v jednotlivych krajinach sa zvySuje bud’ 1. niveliza¢na
Zlozka — 0 pevnu Ciastku alebo 2.ekvivalencna zlozka o percentd. Takyto druh zvySovania

dochodkov sa tykal rovnako novo vyplacanych dochodkov ako aj uZ vyplacanych.
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Poistny systém so stanovenym minimom

Tento typ poistného systému sa povazuje za isti modifikaciu Bismarckovho
modelu. Po dosiahnuti stanovenej doby poistenia umoziuje poistencovi ziskat’ minimalny
dochodok bez ohladu na vysku zaplateného poistného. Dochodky sa zvySuji

percentualnou sadzbou, ktora ma stanovené minimum.®

1.1.2 Sposoby financovania dochodkovych systémov

Priebezny spdosob financovania PAYG (pay as you go) — podstatou tohto sposobu
financovania je vybrané financné prostriedky od obcanov okamzite pouzit’ na vyplacanie
dochodkov. Finanéné prostriedky si vyberané od aktivnej CcCasti obyvatelstva
prostrednictvom dani a $pecialnych odvodov. Tento spdsob financovania dochodkovych
systémov sa nazyva medzigenerany transfer. Vybrané financné prostriedky st okamzite
prerozdel'ované medzi obc¢anov v poproduktivhom veku inStiticiou, ktora je poverena
Statom. Moze nou byt vlada, parlament, alebo v pripade Slovenska Socialna poistovia.
Hlavnym negativom tohto systému st predovSetkym protichodné zaujmy ucastnikov
transferu. Aktivna Cast’ populacie ma snahu o znizovanie sumy odvodov, ktoré maji Statu
odviest’, zatial' Co pasivna Cast’ populdcie ma zadujem o zvySovanie davok. V pripade, Ze
vyberan¢ davky nestihaju pokryvat vyplacané dochodky dochéadza k situdcii, ktord sa
nazyva skryty dlh. Na to aby priebezny spdsob financovania fungoval spravne, je
nevyhnutné aby bolo v systéme zapojené dostatoné mnozstvo platcov. Jeho podstatou je,
ze sl'ubuje budicim generdciam vyplatit’ davky, na ktoré vsak v désledku demografického
vyvoja nebude mat dostatok financnych prostriedkov. V sucasnosti je tento typ
financovania dochodkovych systémov nevhodny ato predovSetkym kvoli starnutiu
populacie na Slovensku, sposobu vypoctu davok, Casta novelizacia zakonov a vykonnost’

ekonomiky.

Kapitalizaény sposob financovania —  prvykrat bol kapitalizaény spdsob
financovania dochodkovych systémov pouzity v Chile na zaiatku 80. tych rokov.
Podstatou je akumulacia odvedenych prispevkov, ktoré sa po dosiahnuti stanovenej vysky
investuju do fondov. Vykon fondu, do ktorého sme naakumulovany kapital investovali je
vSak mozné vidiet’ az pri odchode do dochodku . Po istom ¢ase sa dané peniaze pouZiju na

vyplacanie dochodkov a vynosy zinvesticii sa pouziji na krytie nakladov spojenych

3 STANEK, V. 2006. Socidlna politika. Bratislava: Sprint, 2006. s. 204 . ISBN 80-89085-66-0
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s vyplacanim dochodkov. Hlavnou prednostou tohto typu financovania déchodkovych
systémov je ich napomahanie rastu ekonomiky krajiny a to hlavne rozvojom kapitdlového
trhu.  AvSak nedostatkom je fakt, Ze ob¢ania nemaju moznost’ rozdelit’ svoj dochodok,

¢im sa minimalizuje princip solidarity.

ZmieSany sposob financovania — zZ vyvoja v minulosti je zrejmé, ze spolichat’ sa
na jediny zdroj prijmu v dochodkovom veku je neefektivne. Preto sa kombinacia
predchédzajicich systémov v sucCasnosti povazuje za optimalne rieSenie. Tento druh
financovania déchodkovych systémov sa Vv dneSnej dobe pouziva aj na Slovensku. Jeho
hlavnou ulohou je zabezpecenie obCanov v nepriaznivych Zivotnych situaciach ako napr.

invalidita, strata Zivitel’a, staroba.*

1.2 Vyveoj déchodkového systému v Slovenskej republike

17. november 1989 ma v dejinach Ceskoslovenska nezastupitelné miesto vd’aka,
ktorému nastali mnohé spoloc¢enské zmeny. 1.1. 1993 vznikom Slovenskej republiky bolo
nevyhnutné zavedenie novej legislativy, upravujicej okrem iné¢ho aj dochodkové systémy.
Socialny systém republiky preSiel zmenou zo Statneho na verejnopravny. V roku 1993
vznikla nova verejnopravna inStiticia — Narodnd poistovila, ktora zastreSovala
financovanie a vykon zdravotného, nemocenského a dochodkového poistenia. Spojenie
tychto poisteni do jednej instittcie sa po roku ukazalo ako neefektivne a preto sa Narodna
poistoviia v roku 1994 rozdelila na Socialnu poistoviiu a VSeobecnu zdravotnt poistoviiu.
Sociélna poistoviia vznikla zdkonom €. 274/1994 Z. z. o Socialnej poistovni. Jej hlavnou
tilohou bol vykon nemocenského a dochodkového zabezpedenia. Casom sa jej
kompetencie roz$irili o spravu fondov Urazového poistenia, garan¢ného poistenia
a poistenia v nezamestnanosti. V roku 1996 doslo zakonom ¢&. 123/1996 Z. z.
0 doplnkovom dochodkovom poisteni K rozsireniu dochodkového systému o dobrovolné
déchodkové pripoistenie. Fungovalo na kapitalizacnom principe a bolo spravované
doplnkovymi déchodkovymi poistoviiami. Do roku 2001 vSak bolo spristupnené len
zamestnancom, ktorych zamestnavatelia boli ochotni uzavriet zamestnaneckii zmluvu

s doplnkovou déchodkovou poist'oviiou. 1. aprila 2002 prevzala Socialna poistovina vykon

4 RIEVAJOVA, E. a kol. 2013. Socidlne zabezpecenie. 1. vyd. Bratislava: EKONOM, 2013. s. 130. ISBN 978-80-
225-3631-8
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poistenia zodpovednosti zamestnavatela za Skodu pri pracovnom uraze a pri chorobe

z povolania.®

10. juna 2002 nadacia F.A. Hayeka zorganizovala konferenciu o nevyhnutnosti
déchodkovej reformy na Slovensku. Medzi za¢astnenymi bol aj José Pinera. Reformoval
Cilsky dochodkovy systém, ktory sa povazuje za predlohu slovenskému. V nasledujtcich
rokoch sa pripravovali vyrazne legislativne zmeny, ktoré boli nevyhnutné na spustenie

reformy dochodkového systému Slovenskej republiky.®

1.2.1 Dochodkova reforma

Pred rokom 2000 sa v Slovenskej republike zacal skimat’ a predpokladat’ vyvoj
socialnej a demografickej situécie, ktory viedol k neuspokojivym vysledkom. Na zaklade
tohto vyskumu sa dospelo k zaverom, Ze je nevyhnutné upravit' systém financovania
dochodkového systému aby fungoval efektivnejsie. Do roku 2004 sa v Slovenskej
republike uplatiioval dochodkovy systém, ktory bol vytvoreny pred rokom 1989. Podstatou
fungovania tohto systému bolo vyplacanie déchodkov z dani vyberanych Statom. Povinné
odvody na dochodkové sporenie boli zavedené az v roku 1994 zékonom ¢. 274. Schvélenie
tohto zdkona znamenalo vznik novej institucie — Socialnej poistovne, ktorej hlavnou
ulohou bolo zastreSovat’ novy dochodkovy systém. Tento systém bol davkovo definovany
ajeho podstatou bol medzigeneracny transfer. Sporitelom bola zaroven pontknuta
dobrovol'na moznost’ sporit’ si na dochodok do T'ubovolnej vysky v zivotnej poistovni,
ktora mu ho mala neskor vyplacat. Narok na dochodok wvznikal splnenim dvoch
podmienok — odpracovanych minimalne 25 rokov, dovisenie dochodkového veku ktory bol
vV tom obdobi 60 rokov u muzov a u zien sa pohyboval v rozpiti 53 — 57 rokov v zavislosti
od poctu vychovanych deti. Dlhodoba neudrzatel'nost’ dochodkového systému fungujiuceho

na Slovensku pred rokov 2004 bola sposobena hlavne demografickym vyvojom

V obdobi 1950 - 1989 zazivalo Slovensko ,,populacny boom*. V tomto obdobi sa
ro¢ne narodilo 80 - 100 tisic deti ro¢ne. V sicasnosti tvori prave tato skupina obyvatel'stva
aktivnu Cast’ populacie. V dneSnej dobe sa nielen na Slovensku, ale aj v celej Europe

prejavuje trend nizkej porodnosti. V 80.tych rokoch prostrednictvom ukazovatela

> Socialna poistoviia. [online]. [cit. 2015. 09.10]. Dostupné na internete:
<http://www.socpoist.sk/historia/388s>.

STHOMAY, M. Koncepcia reformy dochodkového systému [online]. [cit. 2015.12.11]. Dostupné na
internete: <http://ineko.sk/reformy2003/menu_dochodky koncepcia_fahayek.pdf>.
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plodnosti pripadalo na Slovensku na jednu Zenu 2 deti. V rokoch 1980 - 2000 klesol pocet
narodenych deti z 95 tisic na 55 tisic deti ro¢ne, ¢o predstavuje takmer 50% pokles. V
sucasnosti je ukazovatel’ plodnosti na urovni 1,45.To znamend, Ze v buducnosti, zatial’ ¢o
vel'ky pocet obyvatel'stva bude prechaddzat do dochodkového veku, Coraz mensi pocet
obyvatel'stva sa bude zaradovat medzi ekonomicky aktivne. Ukazovatel plodnosti
vypoveda otom kolko deti sa v priemere narodi jednej Zene. Druhym dolezitym
ukazovatel'om je imrtnost’, ktora vypoveda o strednej dizke dozitia obyvatel'stva. Klesanie
tohto ukazovatela poukazuje na starnutie obyvatel'stva a naopak. Stredna dizka doZitia na
Slovensku bola v 90.tych rokoch u muzov 66,7 roka a u zien 75,7 roka. Vd’aka vyvoju
mediciny sa Vv siéasnosti prediZila stredna dizka doZitia u muZov o 6,2 roka teda na 72,9
auzien o 3,9 roka teda na 79,6 roka. Predpoklada sa, ze v roku 2060 bude dosahovat’

U muZov hranicu 83 rokov a u zien 87 rokov’

Obrazok ¢.1: Demograficky vyvoj na Slovensku 2003 - 2013
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Zdroj:http://energia.dennikn.sk/analyza/efektivnost/jan-porvaznik-zvitazia-v-slovenskej-

energetike-konstruktivne-inovacie-alebo-ideovo-vycerpany-pragmatizmus/16481/

Z grafu je vidiet, ze vroku 2003 bola najpocetnejSia skupina obyvatel'stva vo

vekovom rozpiti 20 — 30 rokov aod priblizne 47 rokov pocetnost obyvatel'stva mala

"Demograficky vyvoj na Slovensku. In Bencont weekly report. [online]. [cit. 2015. 03.09]. Dostupné na
internete: <www.bencont.sk/app/cmsSite Attachment.php?ID=15&disposition=inline>.
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klesajucu tendenciu. V priebehu 10 rokov sa tento graf pomerne radikdlne zmenil.
Najpocetnejsiu skupinu v roku 2013 tvorilo obyvatel'stvo vo veku 35 — 40 rokov a graf ma

klesajucu tendenciu az od priblizne 57 roku zivota.

Za d’alSie dolezité faktory potreby reformy mézeme povazovat’ nezamestnanost’ na

Slovensku, ale aj migraciu obyvatel'stva.

1.2.2 Déchodkovy systém Slovenskej republiky

Dochodkovou reformou v roku 2003 doslo k zmene z priebezne financovaného
dochodkového systému na trojpilierovy doéchodkovy systém. Hlavnym cielom
dochodkovej reformy bolo vybudovat’ dlhodobo udrzatel'ny systém, ktory by zabezpecoval
primerané davky v dochodku. Aby bolo mozné reformu dochodkového systému uskutocnit’
bolo nevyhnutné prijat’ nové zdkony, ktoré umoznili vznik nového modelu déchodkového

systému:

e |. pilier — vznikol 1. januara 2004, kedy vstupil do G¢innosti zakon ¢. 461/ 2003 Z.
Z. 0 sociadlnom poisteni

e |l pilier — vznikol Zakon ¢. 43/ 2004 Z. Z. o starobnom dochodkovom sporeni
a zmene a doplneni niektorych zékonov

o . pilier - Zakon ¢&. 650/ 2004 Z. z. o doplnkovom ddéchodkovom sporeni a

0 zmene a doplneni niektorych zakonov
I.pilier

I. pilier je povinné dochodkové poistenie pre vSetkych obcanov v produktivnom
veku. Na Slovensku je davkovo definovany priebezne financovany systém. Vyska davky
zavisi od vysky hrubej mzdy zamestnanca z ktorej si odvadzané. Davky su spravované

Socialnou poistoviiou. Poistenie z I. piliera mézeme rozdelit’ na dva podsystémy:

e starobné poistenie — hlavnou ulohou poistenia je zabezpecenie prijmu v starobe
alebo v pripade timrtia. Narok na starobny dochodok vznika po doviseni 62 rokov
rovnako pre zeny aj muzov. Zakon o0 socialnom poisteni upravuje dve podmienky
vzniku ndroku na starobny dochodok a to nevyhnutny pocet rokov déchodkového

poistenia a dochodkovy vek. Zo starobného poistenia su vyplacané nasledujuce
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druhy dochodkov — starobny, pred¢asny starobny dochodok, vdovsky, vdovecky
a sirotsky dochodok.

invalidné poistenie — narok na tento typ poistenia maju l'udia, ktory zo zdravotnych
dovodov nie st schopny, alebo im poklesla schopnost vykonavat zarobkova
ginnost o viac ako 40% v porovnani so zdravou osobou a nespiiia naroky na
starobny alebo predcasny starobny dochodok. Za zdravotné dovody sa povazuju
fyzické ale aj dusevné dovody. Typy dochodkov vyplacané z podsystému

invalidného poistenia — vdovsky, vdovecky, sirotsky a invalidny déchodok.

Reformou nastala zmena v legislative, ktora upravuje vek odchodu do déchodku. Pre

obe pohlavia bol zjednoteny a stanoveny na vysku 62 rokov. Avsak dosiahnutie tohto veku

sa nepovazuje za nevyhnutnost ukoncenia ekonomickej Cinnosti. I. pilier po reforme

poskytuje moznost’ predcasného alebo neskorého odchodu do déchodku, ¢o sa odrazi na

vyske dochodku.

Vyska starobného dochodku z 1. piliera sa vypocita pomocou vzorca:

POMB x ODP x ADH

Zakladnymi prvkami 1. dochodkového piliera su:

obdobie dochodkového poistenia — rozumieme nim obdobie povinného
dochodkového poistenia a obdobie dobrovol'ného dochodkového poistenia, ak bolo
za toto obdobie zaplatené poistné. Ak zamestnavatel' tato povinnost’ nesplnil,
podmienka zaplatenia sa u zamestnanca povazuje za splnenu. V pripade, ze SZCO
alebo osoba, ktora si plati dobrovol'ne dochodkové poistenie nesplnia podmienku
zaplatenia tak obdobie, za ktoré poistné nebolo zaplatené sa zapocita az po
vyrovnani zavézku.

dochodkovy vek

POMB - priemerny osobny mzdovy bod je podiel suctu osobnych mzdovych
bodov dosiahnutych v jednotlivych rokoch rozhodujiceho obdobia a obdobia
dochodkového poistenia v rozhodujuicom obdobi. Rozhodujucim obdobim
rozumieme roky pred rokom kedy ob¢anovi vznikol narok na dochodok. Vynimkou
su roky pred rokom 1984.

OMB - osobny mzdovy bod predstavuje podiel medzi osobnym vymeriavacim

zakladom a vSeobecnym vymeriavacim zakladom
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e ADH-aktualna dochodkova hodnota vyjadruje penaznu hodnotu jedného osobného
mzdového bodu. Upravuje sa kazdy rok k 1. januaru indexom, ktory sa vypocita
ako podiel priemernej mzdy za 3. §tvrtrok predchadzajuceho kalendarneho roka
a kalendéarneho roka, ktory dva roky predchadza kalendarnemu roku, od ktorého sa
déchodkova hodnota upravuje.

e valorizacia dochodkov®
I1.pilier

Kedze plodnost’ je na Slovensku jednym z najvac¢Sich problémov, ako buduci
déchodci nemozeme ocakavat, ze sa o nas v dochodkovom veku dokaze Stat postarat’.
Preto, ak chceme v budtcnosti dostavat’ primerany dochodok je nevyhnutné aby sme sa na
tom podielali sami. Prave na tento Gcel bol zriadeny kapitaliza¢ny pilier, ktory predstavuje
starobné dochodkové sporenie.Il. pilier bol zriadeny zakonom ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom
dochodkovom sporeni, ktory nadobudol Uc¢innost’ v januari 2005. Systém starobného
dochodkového sporenia je prispevkovo definovany z ¢oho vyplyva, Zze vyska davky
v dochodku bude zavisiet’ od zaplatenych prispevkov na starobné dochodkové sporenie.
Davky su odvadzané na tUcet Socidlnej poistovne, ktorda ich nasledne postupuje
dochodkovym spravcovskym spolo¢nostiam. Kazda DSS spravuje dochodkové fondy,
ktoré sa odliSuju rizikovostou a vynosnostou. Pozname akciové, dlhopisové, zmieSané
a indexové doéchodkové fondy. Povolenie na vznik DSS udel'uje Narodna banka Slovenska.

V stcasnosti posobi na Slovensku 6 dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti:

Tabul’ka ¢. 1 — DSS a ich spravované fondy

Dochodkova spravcovska spolo¢nost’ Druhy spravovanych fondov

AEGON d.s.s., a.s. dlhopisovy, akciovy, indexovy

Allianz — Slovenska d.s.s., a.s. dlhopisovy, akciovy

AXA ds.s., as. dlhopisovy, akciovy, indexovy

DSS Postovej banky d.s.s., a.s. dlhopisovy, zmieSany, akciovy, indexovy
NN déchodkova spraveovska spolocnost’ dlhopisovy, zmiesany, akciovy, indexovy
VUB Generalli d.s.s., a.s. dlhopisovy, zmieSany, akciovy, indexovy

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade idajov ADSS®

8 RIEVAJOVA, E. a kol. 2013. Socidlne zabezpecenie. 1. vyd. Bratislava: EKONOM, 2013. s. 157. ISBN
978-80-225-3631-8
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Odveden¢ davky sa investuju a zhodnocuju v dochodkovom fonde, ktory si sporitel’
na zaklade vlastného uvazenia vyberie. Vyska prispevku na starobné déchodkové sporenie
je do 31. decembra 20164% z vymeriavacieho zakladu. Jeho vySka sa bude v rokoch 2017
— 2024 kazdoro¢ne zvySovat’ o 0,25% na kone¢nych 6% Vv roku 2024. Garantom 1. piliera
je Stat avSak negarantuje vySku uspor, ale garantuje ochranu uspor pred spreneverenim,
alebo iného krimindlneho ¢inu. Vysku déchodku z Il. piliera nemozno vopred uréit’ pretoze
na fiu vplyva mnozstvo faktorov — pocet odpracovanych rokov, vyska mzdy, vek odchodu
do dochodku, vyber dochodkového fondu, vyska nakladov na vedenie a spravu osobného
dochodkového uctu sporitel’a a iné. Teda vyska dochodku bude zavisiet’ od stavu osobného
dochodkového uctu v ¢ase odchodu do dochodku. V pripade, Ze sa sporitel’ rozhodol

vstapit’ do II. piliera jeho dochodok bude plyntt’ z dvoch zdrojov.

Majetok na déchodkovych uctoch, je sitkromnym vlastnictvom sporitela. O stave
na ucte je DSS povinnd raz ro¢ne bezplatne informovat’ prostrednictvom rocného vypisu
z uctu. V pripade nastania umrtnej udalosti je dochodkovy tucet predmetom dedi¢ského

konania.

% Prehlad Gdajov o déchodkovych fondoch [online]. [cit. 2015. 10.03.]. Dostupné na internete:
<http://www.adss.sk/Default.aspx?CatID=60>.
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Déchodkovy plan

Po dosiahnuti dochodkového veku si mdze sporitel vybrat' jednu z foriem

vyplacania dochodku.

Obrazok €. 2 — Mechanizmus vyplécania dochodkov z kapitaliza¢ného piliera

MECHANIZMUS VYPLACANIA DOCHODKOV

Z KAPITALIZACNEHO PILIERA

1. 2IADOST O VYPLACANIE DOCHODKU E@
3. ZMLUVA 0 BUDUCEJ ZMLUVE S POISTOVNOU

SPORITEL DOCHODKOVA
SPRAVCOVSKA
SPOLOCNOST

4. PRESUN AKTIV
20 ZOSTATKU
NA OSOBNOM

DOCHODKOVOM

5. ZMLUVA O VYPLACANI DOCHODKU DOZIVOTNE

ZIVOTNA
POISTOVNA

Zdroj: https://www.poistenie.sk/starobne-dochodkove-sporenie-druhy-pilier

Dozivotny déchodok — obcan si po dosiahnuti dochodkového veku si vyberie
zivotnu poistoviiu, ktord mu z odvedenych penazi na osobnom dochodkovom ucte
vypotita vysku dochodku, ktory mu nasledne bude doZivotne vyplacat. Uspory na téte

vtedy prestdvaji byt majetkom obcana.

Programovy vyber s doZivotnym doéchodkom - obcan si po dosiahnuti
doéchodkového veku vyberie Zivotnu poistovilu, ktord mu vypocita dochodok. Minimélna
vyska dochodku je stanovend vo vyske 0,6 nasobku Zivotného minima. Zvys$né peniaze

ostant majetkom obc&ana a postupne si ich ma moznost vyberat’.1°

I.pilier

Ista forma dobrovol'ného doplnkového sporenia existovala na Slovensku uz pred

reformou. Prijatim zdkona ¢. 650/2004 Z. z. o doplnkovom déchodkovom sporeni ziskala

10 Sposob poberania dochodku [online]. [cit. 2016.02.16].Dostupné na internete:
<http://www.adss.sk/Default.aspx?CatID=78>.
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postavenie Il1. piliera. Je zaloZzeny na dobrovol'nom principe a vstipit’ moze kazda fyzicka
osoba, ktora dovrsila 18 rokov. Jeho podstatou je spravovanie dobrovolnych davok
Gcastnikov, ktoré s spravované doplnkovymi dochodkovymi spoloénostami. Stat
motivuje obCanov na vyuzivanie tohto piliera ré6znymi danovymi Glavami. Tento druh
sporenia vykonavaju doplnkové dochodcovské spolo¢nosti. DDS st akciové spolo¢nosti,
ktorym bolo udelené povolenie na vznik a ¢innost’ Narodnou bankou Slovenska. Rovnako
ako DSS aj DDS tvoria fondy, do ktorych investuju odvedené davky ucastnikov. NBS
udelila spravcovskym spolo¢nostiam povolenie spravovat jeden vyplatny fond
a minimalne jeden prispevkovy fond. Podstatou III. piliera je ziskanie dodatocného prijmu
v starobe alebo po ukonéeni vykonu rizikovych prac. Zamestnanec je povinny do 30. dni
od nastupu do prace uzatvorit Ucastnicku zmluvu a zdroven je zamestnavatel' povinny
uzatvorit' zamestnavatel'ski zmluvu s DDS, ktorti si zamestnanec vybral. V DDS sa
finan¢né prostriedky ucastnikov zhodnocuju ich investovanim do fondu, ktory si ucastnik
vybral. Vyska dochodku plyntca z I11. piliera teda zavisi od vysky nasporenych finan¢nych
prostriedkov a od miery ich zhodnotenia. Na Slovensku v si¢asnosti posobia nasledovné

doplnkové dochodcovské spolocnosti:
IV. pilier

Od 1. januara 2016 maju Slovaci moznost nového druhu sporenia si na déchodok —
sporenie na finanénych trhoch prostrednictvom dafiovo zvyhodneného dlhopisového
investiéného sporenia. Portfélio investorov moéze byt tvorené cennymi papiermi
a finanénymi nastrojmi, ktoré boli prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu. Danovy
zaklad si sporitelia budi moct’ znizit’ o 3000€ avsak danové zvyhodnenie sa nevztahuje na
vstupnu investiciu, ale len na prijmy z prevodu vlastnictva cennych papierov a inych
finan¢nych nastrojov ziskanych v priebehu sporenia. Podmienky, za ktorych sa bude moct’

sporenie uskuto¢iovat’:

e vyska investovanych prostriedkov nesmie presiahnut’ 3000€ za rok avsak do tejto
sumy sa nezapocitavaju reinvesticie
e investi¢né portfolio musi byt zriadené na minimélne 15 rokov a pocas tohto

obdobia nebudi sporitelovi vyplacané Ziadne plnenie.!!

20 nového roka si mozno odpocitat’ z dani vydavky na investi¢né sporenie. [online]. [cit. 2016.01.22].
Dostupné na internete: <http://www.investujeme.sk/o-noveho-roka-si-mozno-odpocitat-z-dani-vydavky-na-
investicne-sporenie/>.
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V. pilier

Statom tvoreny dochodkovy pilier tvori zaklad zabezpe&enia si prijmu na starobu.
Vyvoj dochodkov za posledné roky vSak nasvedcuje, ze tento prijem nebude postacujuci
na zabezpecenie si sluSného zivota v poproduktivnom veku. Preto je vhodné zacat’ sa vcas
zaujimat® o investovanie casti svojich tUspor do alternativnych foriem sporenia.
V stcasnosti finanény trh pontka mnoho alternativ investovania finanénych prostriedkov,
prostrednictvom ktorych si mozeme zabezpecCit’ lepsi prijem v poproduktivnom veku. Pri
vybere najvhodnejSej alternativy treba vSak prihliadat’ na niektoré faktory — vedomosti
potrebné pre spravu investicii, nevyhnutné mnozstvo financnych prostriedkov potrebnych
na investovanie, riziko ktoré v sebe dana investicia prinasa. ZabezpeCovanie si lepSiecho
dochodku na finanénych trhoch nie je na Slovensku natolko rozsirené ako v inych

krajindch, preto mozeme tvrdit, Ze tvori len doplnok k Stdtnemu dochodkovému systému.

Investovanie do nehnutelnosti je velmi bezpecny a atraktivny spdsob
zhodnocovania tspor sporitel'a. Ceny nehnutelnosti dlhodobo rastu a napriek kratkodobym
vykyvom sa peniaze uloZené¢ v nehnutelnostiach z dlhodobého hladiska zhodnocuju.
Primérnym cielom investovania do nehnutel'nosti je zabezpecit' si pravidelny, pasivny
prijem. Avsak pred investovanim je nevyhnutné ziskat’ ¢o najviac informacii najma o danej
nehnutelnosti, ale aj 0 samostatnom mieste, kde sa nehnutel'nost’ nachadza. Nevyhodou
investovania do nehnutelnosti je velké mnozstvo finanénych prostriedkov na zaciatku
investovania, anasledné vynakladanie finanénych prostriedok na chod a opravy
nehnutel'nosti. Je nevyhnutné sledovat’ ¢i tieto naklady nepresahuju prijem plynici
vlastnikovi z prendjmu nehnutel'nosti vo forme ndjomného. Ak je tato podmienka splnena
investor si takto jednoducho zabezpe¢i dodato¢ny pravidelny prijem k dochodku pri
minimalnom riziku. Preto mézeme investovanie do nehnutel'nosti povazovat’ za lukrativny

sposob financovania svojho zivota v poproduktivnom veku.
Stavebné sporenie

Stavebné sporenie sa v poslednej dobe tesi Coraz vacsej obl'ube. Investovanie do
stavebného sporenia vytvdra stabilné podmienky na zhodnocovanie uspor. Podstata
stavebného sporenia spoc¢iva v investovani finanénych prostriedkov na dlhsiu dobu, pricom
sporitel’ musi kazdy rok vloZit’ vopred stanovenll sumu aby ziskal narok na $tatnu prémiu,
ktora je vyplacana raz ro¢ne a nepodlieha zdaneniu. Niektoré stavebné sporitel'ne ponukajt

samostatné produkty zamerané na seniorov. Prva stavebna sporitelna, ma v ponuke
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produkt pre seniorov, ktorého podstatou je vypldcanie nasporenych penaznych
prostriedkov postupne. Seniorom je kazdy rok vyplatena vopred dohodnuta ciastka

a ostatné peniazné prostriedky sa nad’alej zhodnocuju na stavebnom sporeni.
Zlato, obrazy, umenie, vino

V stcasnosti sa vel'kej obl'ube tesi investovanie do drahych kovov. Vyskytuje sa v
niekol’kych formach —zlaté tehly, zlaté mince, akcie zlatych bani, ETF fondy fyzického
zlata. Drahé kovy vo fyzickej podobe st uchovavatel'om hodnoty. Peniaze v takejto forme

st zabezpecené proti inflacii, deflacii a politickej neistote.

Investovanie do umenia, starozitnosti, starych minci je vel'mi podobné investovaniu
do zlata a inych cennych kovov. Tento druh investovania si vyzaduje $pecifické vedomosti

0 ument, ale aj orientdciu V trhovych cenach umenia. Existuji dve investi¢né stratégie:

e Kkonzervativna investi¢na stratégia - finan¢né prostriedky sa investuju do diel
znamych autorov, ¢o je takmer bezrizikova investicia

o rizikova stratégia — finan¢né prostriedky sa investuju do diel novych autorov, ktoré
su dostupné za nizke ceny. Pri tejto stratégii je vSak nevyhnutné disponovat
rozsiahlymi vedomostami z danej oblasti aby sme spravne dokazali zhodnotit’

potencial diel.*2

Vyhodou takéhoto druhu investovania je, ze na pomerne malom objeme
uchovavaju vysoku hodnotu. Avsak nevyhodou su vysoké obstaravacie naklady, naklady
na overenie pravosti je vysoké rozpatie nakupnej a predajnej ceny, vyskyt falzifikatov ale

predovsetkym poistenie proti kradezi, poskodeniu, Zivelné pohromy.
Podielové fondy

Investovanie do podielovych fondov patri medzi najjednoduchsi sposob, ktorym sa
modzu obcania podielat’ na investovani na finanénych trhoch. Podielovy fond je tvoreny

zhromazdenym majetkom vlastnikov podielovych listov

2.0 investovani do umenia. [online]. [cit. 2015.12.29]. Dostupné na internete: < http://www.soga.sk/aukcie-
obrazy-diela-umenie-starozitnosti/blogy/jan-abelovsky/o-investovani-do-umenia-v-case-krizy>.
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1.3 Kolektivne investovanie

Zaciatky kolektivneho investovania na Slovensku su spojené s transforméciou
ekonomiky na zaciatku 90.tych rokov. V roku 1990 Prva slovenska investi¢na spolocnost’
zalozila prvé investicné fondy — VSeobecny investi¢ny fond a Slovensky majetkovy fond.
Vznik tychto fondov podnietil prvi vinu privatizacie v roku 1991 Jej najvyznamnejSou
zlozkou bola kupdénova privatizacia, prostrednictvom ktorej mohli obcania ziskat’ akcie
678 statnych podnikov. Podstata kuponovej privatizacie spocivala v tom, Ze kazdy obcan,
ktory dovisil 18 rokov si mohol za 1000 Sk zaobstarat’ kuponovu knizku s 1000 bodmi.
Tieto body ho opraviiovali na nakup akcii firiem alebo ich vkladanie do podielovych
fondov. Pocas tohto obdobia sa predal majetok za 169 miliard slovenskych kortn.1. vina
kupoénovej privatizacie bola ukoncena 1. marca 1994 zrusenim Komisie pre privatizaciu
narodného majetku a o ukonceni malej privatizdcie podla zédkona ¢. 427/1990 v zneni

neskor$ich predpisov. Druha vlna privatizacie bola spustena v septembri 1993.

1.1. 2000 bol schvéleny zdkon o kolektivnom investovani, ktory sposobil rozmach
kolektivneho investovania na Slovensku. Vsetky investi¢né spolo¢nosti posobiace na
Slovensku sa museli prelicencovat’ na spravcovskeé spolocnosti, ¢o sice sposobilo pokles
mnozstva spolo¢nosti, ktoré sa zaoberali kolektivnym investovanim avSak vzrastol objem
majetku spravovaného v spravcovskych spolo¢nostiach. Budovanie trhu kolektivneho
investovania sa ukoncilo 1. januara 2004 prijatim nového zékona, ktorym doslo k uplnej

harmonizacii slovenskej legislativy s legislativou Europskej unie.

Zakon €. 594/2003 o kolektivnom investovani a 0 zmene a doplneni niektorych
zékonov definuje kolektivne investovanie ako ,,zhromaZzd'ovanie petiaznych prostriedkov
od verejnosti na zaklade verejnej ponuky s cielom investovat’ takto zhromazdené penazné
prostriedky do likvidnych finanénych aktiv podl'a §44 a do majetku ustanoveného tymto
zdkonom na principe obmedzenia arozloZenia rizika.“®Tradiénym produktom

kolektivneho investovania su podielové fondy uzavretého a otvoreného typu.

1374kon o kolektivnom investovani uplné znenie zakona &. 594/2003 [online]. [cit. 2016. 02.01]. Dostupné
na internete: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z5942003.PDF>.
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1.3.1 Podielovy fond

Zakon ¢. 594/2003 definuje podielovy fond ako ,, spolo¢ny majetok podielnikov
zhromazdeny spravcovskou spolo¢nostou vydavanim podielovych listov a investovanim

tohto majetku.*14

Podielové fondy st jednotky zriadené spravcovskymi spolo¢nostami za ucelom
zhromazd’ovania penazi, ktoré nasledne investuji vo forme terminovanych vkladov,
dlhopisov, akcii, nehnutelnosti, podielovych listov inych podielovych fondov.'® Aktiva
investované vo fonde su spravované spravcovskou spolo¢nostou, ale nad’alej ostavaju

majetkom podielnikov.

Obrazok ¢. 3 — Ako funguju podielové fondy
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Spravcovska spolocnost’” je definovand v zakone ¢. 594/2003 o kolektivnom
investovani ako ,,akciovd spolocnost’ zalozend na ucel podnikania so sidlom na tzemi
Slovenskej republiky, ktorej predmetom ¢innosti je vytvaranie a spravovanie podielovych

fondov na zéklade povolenia na vznik a ¢innost spravcovskej spolo¢nosti udeleného

1474kon o kolektivnom investovani uplné znenie zakona &. 594/2003 [online]. [cit. 2016. 02.01.]. Dostupné
na internete: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z5942003.PDF>.

15 JILEK, J. 2009. Akciové trhy a investovani. Praha. Grada Publishing, 2009. s. 405. ISBN 978 — 80 — 247 —
2963 - 3
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Narodnou bankou Slovenska.“!® Spravcovska spoloénost’ je pravnickd osoba zapisana
v Obchodnom registri. Hospodarenie spravcovskej spolo¢nosti nema vplyv na
hospodarenie s majetkom podielového fondu. Za kazdy podielovy fond samostatne vedené
uctovnictvo, ktoré musi byt overené auditorom. Slovenské a zahranicné spravcovské
spolo¢nosti  zdruzuje Slovenska asociacia spravcovskych spolocnosti. Jej hlavnou
¢innostou je informovanie Sirokej verejnosti o diani na finanénom trhu predovsetkym

v oblasti kolektivneho investovania.

Podl'a zékona o kolektivnom investovani musi mat kazdy podielovy fond
depozitar. Depozitarom spravcovskych spolocnosti a podielovych fondov moze byt banka
alebo pobocka zahrani¢nej banky, ktora ma sidlo na tzemi Slovenskej republiky a bolo jej
udelené povolenie Narodnou bankou Slovenska na poskytovanie investiénych sluzieb.
Depozitdrom podielového fondu nesmie byt spravcovskd spolocnost, ktora dany fond
spravuje. Hlavnou tlohou depozitiru je zabezpeCovanie ochrany investicie klienta
a zaroven je kontrolnym organom spolocnosti. Spravcovskd spolocnost’ moéze nakladat

s majetkom fondu len prostrednictvom pokynov depozitaru alebo s jeho sihlasom.

Investor je osoba, ktora ma zaujem investovat’ financné prostriedky na
nadobudnutie podielovych listov podielovych fondov. Podla postoju investora k riziku

rozliSujeme

e Konzervativny investor — uprednostiiuje konzervativny spOsob investovania
S minimalnou mierou rizika a bezpe¢nym rovnomernym vynosom. Uprednostiiuje
investovanie na kratsiu dobu zvyc¢ajne na 1 — 2 roky.

e dynamicky investor — investuje finan¢né prostriedky na obdobie dlhsie ako 5 rokov.
Nevyhyba sa investicidam S vyS$Sou mierou rizika.

e investor s vyvazenym portféliom — ¢ast’ investovanych aktiv prinaSa pravidelny
vynos azvy$na cast aktiv je investovana do rizikovejSich fondov. Doba

investovania finan¢nych prostriedkov sa pohybuje okolo 3 — 4 rokov.

Podielovy list je cenny papier, ktory vyjadruje pravo majitela podiel'at’ sa na
majetku vybraného fondu a zucastiiovat sa na jeho vynosoch. Mdze zniet na jeden

alebo viac podielov majetku vybraného fondu.

167 4kon o kolektivnom investovani uplné znenie zakona &. 594/2003 [online]. [cit. 2016. 02.01.]. Dostupné
na internete: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z5942003.PDF>.
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Ugastnici finanéného trhu majii iné potreby arovnako aj rozliéné postavenie
k riziku, ¢o sposobilo vznik rdéznych typov podielovych fondov. Podielové fondy mézeme

klasifikovat’ podl'a viacerych kritérii.
Klasifikacia podielovych fondov podPla pravnej normy:
Otvoreny podielovy fond

Fond vytvara spravcovska spolocnost predajom podielovych listov. Pocet
predavanych podielovych listov je neobmedzeny. Pocet podielovych listov na trhu zéavisi
od ich predaja a nakupov. Mo6ze nastat’ pripad, kedy je ich mnozstvo obmedzené ¢o vsak
musi byt vymedzené v Statite daného fondu. Zakladnou odlisnostou otvoreného
podiclového fondu je pravo podielnika na vyplatenie podielovych listov z majetku

v danom podielovom fonde.

Néazov podielového fondu musi obsahovat obchodné meno spravcovskej
spolocnosti, ktord ho spravuje, ale aj ndzov otvoreny podielovy fond alebo skratku ,,0.p.f..
Minimélna ¢ista hodnota majetku podielového fondu musi byt' 1,5 miliéna eur.Ak fond
tuto hodnotu nenadobudol pocas prvych Sest mesiacov od vzniku, povolenie na vznik

fondu zanika prvym diiom po uplynuti $est’ mesacnej lehoty.!’
Uzavrety podielovy fond

Vznik uzavretého podielového fondu je podmieneny existenciou podielovych
fondov spravcovskej spolo¢nosti, ktorych priemerna Cistd hodnota majetku musi byt tri
predchadzajice roky minimalne 3,3 milidona eur. Spravcovska spolocnost’ limituje pocet
alebo dobu vydavania podielovych listov. Fond vznika na dobu ur¢it, maximalne na desat’
rokov. Pocas tejto doby je pocet podielovych listov uzatvoreny. Podielnici nemaji pravo
na vyplatenie nimi vlastnenych podielovych listov. Vynosy sa vyplacaju az na konci

zivotnosti fondu, dividendy a aktualna hodnota az po uplynuti doby urcite;.

Rovnako ako u otvoreného podielového fondu aj nazov uzavretého podielového
fondu musi obsahovat’ obchodné meno spravcovskej spoloc¢nosti a nazov uzavrety
podielovy fond alebo skratku ,u.p.f.. Sest mesiacov po zalati vydavania podielovych

listov musi spravcovskd spoloCnost’ poziadat o prijatie podielovych listov na

17 Zakon o kolektivhom investovani iplné znenie zakona &. 594/2003 [online]. [cit. 2016. 02.01.]. Dostupné
na internete: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z5942003.PDF>.

29



obchodovanie na regulovanom trhu. Ak vSak listy nie st prijat¢ do roka od podania

ziadosti, podielovy fond zanik4.'8
Specialny podielovy fond

Zakon ¢. 594/2003 definuje Specialny podielovy fond ako ,,fond, ktorého podielové
listy nemozu byt verejne ponukané na uzemi &lenského $tatu postupom podla §60.<1°
Tento druh podielového fondu vznikd vydavanim podielovych listov na meno. Fond vznika
na dobu urciti, maximalne vSak na desat’ rokov. Vynimkou moéze byt udelenie suhlasu

NBS na prediZenie lehoty trvania podielového fondu.
Rozlisujeme:

e rizikovy Specidlny podielovy fond — pocet ucastnikov, alebo pocet podielovych
listov je obmedzeny. Pociatocnd hodnota jedné¢ho podielu nesmie byt menej ako
40 000€. Podielové listy mozu byt prevedené na iného vlastnika, len so sthlasom
spravcovskej spolo¢nosti.

e diverzifikovany $pecialny podielovy fond — pocet ucastnikov, podielovych listov
moZe byt obmedzeny len v Statite fondu. Minimalna hodnota jedného podielu nie
je obmedzena. Financné prostriedky fondu moézu byt investované do rovnakych
nastrojov ako pri otvorenom podielovom fonde.

e Specidlny podielovy fond nehnutelnosti — po schvéaleni novely zékona
0 kolektivnom investovani v 2007 bolo rozSirené investovanie do nehnutelnosti,
ktoré predtym zahfnalo len investovanie do fyzickych nehnutelnosti. Po prijati
novely sa investiéné moznosti rozsirili o investovanie do finan¢nych nastrojov,
ktorych vynos priamo zavisi od vyvoja na realithom trhu. Specialne podielové
fondy na Slovensku upravuje zakon ¢. 594/2003 o kolektivnom investovani. Tento
typ fondu mdze byt vytvoreny ako otvoreny alebo uzatvoreny podielovy fond.
V stcasnosti  sa Specidlne podielové fondy nehnutelnosti zameriavaji na
investovanie do nehnutel'nosti, majetkové Ucasti v realitnych spolo¢nostiach, iné

aktiva ktoré st tizko prepojené s trhom nehnutelnosti.?

18 Z4kon o kolektivnom investovani iplné znenie zdkona ¢&. 594/2003 [online]. [cit. 2016.02.01.]. Dostupné
na internete: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z5942003.PDF>.
19 Zakon o kolektivnom investovani (iplné znenie zdkona &. 594/2003 [online]. [cit. 2016. 02.01.]. Dostupné
na internete: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z5942003.PDF>.
20 Z4kon o kolektivnom investovani iplné znenie zdkona &. 594/2003 [online]. [cit. 2016. 02.01.]. Dostupné
na internete: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z5942003.PDF>.
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Investovanie do podielovych fondov je spojené s moznostou vysSich vynosov, ale pri
vacsom riziku. Ciel'om investora je teda maximalizovat’ vynos a minimalizovat’ riziko, ¢o
mozeme dosahovat’ diverzifikaciou portfolia. Proces investovania po podielovych fondov

pozostava zo sledu nieckol’kych krokov. Investor musi mat’ v prvom rade jasné predstavy
Klasifikacia fondov z hPadiska druhu aktiv, do ktorych fondy investuju:

Obrazok ¢. 4 — Zakladné typy fondov

ZAKLADNE TYPY FONDOV

4 OCAKAVANY VYNOS

AKCIOVE FONDY
ZMIESANE FONDY

DLHOPISOVE FONDY
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PENAZNEHO
TRHU
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Zdroj: https://www.poistenie.sk/podielove-fondy

e fondy penazného trhu — prostriedky fondu st investované do kratkodobych
finan¢nych nastrojov. Takéto druhy fondov obsahujii minimalne riziko s ¢im sa
vSak spdja aj minimalna miera vynosu.

e dlhopisové fondy — peniaze podielnikov st prioritne investované do dlhopisov
avSak maly podiel mdze byt investovany aj v akciach. Vynos je vyssi v porovnani
s fondmi peniazného trhu. St vhodné na investovanie minimalne na 1-2 roky.

e akciové fondy — minimalne 2/3 majetku fondu je investovaného v akciach. Su
najrizikovejSou alternativou investovania do podielovych fondov avSak vy
dlhodobého hladiska prinasaji najvacsi vynos. Odporucana doba investovania do
akciovych fondov je 5 -7 rokov.

e zmieSané fondy — financné prostriedky fondov su investované do roéznych aktiv.
Kombinaciou aktiv dosahuje fond priemernti vynosnost’ pri priemernej vyske
rizika. Odporuca sa do nich investovat’ minimalne na 3 roky.

e fondy fondov — 2/3 prostriedkov fondu musia byt investované do podielov a akcii

inych fondov. Malé riziko.
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e iné fondy*

Zvlastnym druhom podielovych fondov su fondy Zivotného cyklu. Tento druh
fondov je vacésinou konStruovany ako zmieSané otvorené fondy. Ich podstatou je
prispdsobovanie casovému horizontu investicie, preto sa prioritne pouzivaju na sporenie na
dochodok. Portfolio fondu sa postupom cCasu meni, prechadza ku konzervativnejSim
stratégiam. Ucelom tohto fondu je vykonat' najvi¢sie zhodnotenie portfolia na zadiatku

a s pribudajucim vekom znizovat’ riziko vo fonde s ¢im st spojené aj nizsie vynosy.

21 Clenenie podielovych fondov. [online]. [cit. 2016.01.22]. Dostupné na internete:
<http://www.finance.sk/investovanie/informacie/typy-fondov/clenenie/>.
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2  Ciel’ prace

Pri pisani diplomovej prace sme si stanovili jeden hlavny ciel' a niekolko
Ciastkovych cielov, ktoré nam mali pomdct pri napiiani hlavného ciel'a. Hlavnym ciel'om
diplomovej prace je zhodnotenie Struktiry fondov druhého piliera déchodkového systému
Slovenskej republiky. Na dosiahnutie hlavného ciel'a bolo potrebné splnit’ ticto Ciastkové

ciele:

e Ziskanie poznatkov z oblasti fungovania dochodkového systému a kolektivneho
investovania v Slovenskej republike za ucelom vypracovania teoretickej Casti
diplomovej prace

e Zhromazd'ovanie mesaénych sprav  z internetovych stranok jednotlivych
dochodkovych fondov za sledované obdobie 2007 — 2015. Kontaktovanie DSS za
ucelom ziskania mesacnych sprav v pripade ich absencie na internetovych
strankach.

e Vypracovanie grafického znazornenia vyvoja Struktury portfolii jednotlivych
déchodkovych fondov na zdklade mesac¢nych sprav déchodkovych fondov

e Na zaklade vypracovanych grafov analyzovat Struktiru rozloZenia majetku
dochodkovych fondov I1. piliera do réznych druhov investiénych tried. RozloZenie
majetku sme sledovali za obdobie poslednych deviatich rokov s cielom poukazat
na vyvoj majetku fondov v priebehu finan¢nej krizy a S fiou spojenymi opatreniami
slovenskej vlady. Poukéazali sme aj na dopad Struktiry na vykonnost
déchodkovych fondov.

e V zavere praktickej cCasti diplomovej prace sme sledovali priemernd rocnu
vynosnost’ jednotlivych druhov dochodkovych fondov za obdobie 2012 — 2015 a na
zaklade tychto vynosnosti a Struktiry ich portfolii sme sformulovali ich

odporucania pre jednotlivé segmenty obyvatel'stva.
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3 Metodika prace a metody skumania

Zaverecnu pracu stémou Vyvoj astav na trhu dochodkového sporenia sme
rozdelili do Styroch kapitol. Najvyznamnejsiu Cast’ diplomovej prace tvoria prva a Stvrta
kapitola. V prvej kapitole s nazvom sucasny stav rieSenej problematiky sme sa venovali
teoretickému vymedzeniu dochodkovému systému na Slovensku. Na vypracovanie tejto
Casti bolo nevyhnutné ziskat’' mnoho poznatkov z tejto oblasti. Ked’ze dochodkovy systém
je problematika neustdle meniaca sa okrem sucCasného stavu Sme V teoretickej Casti
diplomovej prace definovali aj historicky vyvoj dochodkového systému v Slovenskej
republike. Na vypracovanie prvej kapitoly sme okrem kniznych publikécii pouzili aj
mnoho internetovych zdrojov. Ddlezitou sucastou bolo prestudovanie zékona
0 dochodkovom sporeni. Dalej sme Vv teoretickej Casti diplomovej prace venovali
podkapitolu kolektivnemu investovaniu, v Ktorej sme v kratkosti zadefinovali jeho
historiu, sucasné fungovanie a druhy podielovych fondov. Podielovym fondov sme sa
venovali z dovodu snahy o priblizenie principov fungovania dbéchodkovych fondov.
V stvrtej kapitole sme analyzovali mesaéné spravy jednotlivych dochodkovych
spravcovskych spolocnosti, ktoré su verejne dostupné na ich internetovych strankach.
V pripade, Ze DSS mesacné spravy nemali zverejnené na internetovych strankach,
kontaktovali sme DSS za ucelom ich poskytnutia. Tieto informacie sme nasledne

upravovali do grafov a tabuliek a neskor analyzovali.

V diplomovej praci sme pouzili mnoho metdd na naplnenie hlavného stanoveného
ciela. NajdolezitejSimi pouzitymi metédami boli predovsetkym metddy analyzy a syntézy.
Metodu syntézy sme pouzili predovSetkym pri zostavovani grafov rozloZenia investicii
v portféliach fondov, ktoré sme nasledne analyzovali. Dalej sme pri vypracovavani §tvrtej
kapitoly diplomovej prace vyuzivali matematicko - Statistické metdédy za ucelom

zostavovanie grafov v programe MS Excel.
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4.  Vysledky prace

Vo vysledkoch prace sa zameriavame na skumanie vyvoja Struktury portfolii
v rokoch 2007 — 2015. Podstatou skimania takéhoto dlhého obdobia bolo poukazat’ na
spravanie fondov v obdobi prepuknutia financnej krizy. Obdobie jun 2008 az jun 2009
bolo charakteristické externymi Sokmi — finan¢nd a ekonomicka kriza (negativny vyvoj
hodnoty podielovych jednotiek dochodkovych fondov), viacnasobné otvorenie druhého
piliera a opatreniami slovenskej vlady. Pre toto obdobie je charakteristicky poklesom
rizikovej zlozky portfolii. Od konca roku 2012 mézeme na grafoch sledovat’ postupné

ozdravovanie slovenskej ekonomiky.

4.1  Struktira akciovych déchodkovych fondov

Teoria druhopilierovych fondov hovori, Ze akciové dochodkové fondy investuja
maximalne 80% svojich aktiv na akciovych trhoch. AvSak vypuknutie finan¢nej krizy na
Slovensku sposobilo narast konzervativnosti v dochodkovych fondoch. Akciové fondy
zacali vyrazne investovat do dlhopisov a peflaznych investicii, ktoré tvoria najmenej

rizikové nastroje finan¢ného trhu.

Graf ¢.1 - Vyvoj majetku akciovych déchodkovych fondov v rokoch 2007 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesacnych sprav

Z grafu mozeme vidiet vyvoj majetku akciovych dochodkovych fondov. V case

vypuknutia finan¢nej krizy nastala zmena v ich investi¢nych stratégiach. Z grafu mézeme
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vidiet, ze fondy sa v tomto obdobi zacali spravat konzervativne. Podiel akciovych
investicii v portfoliach fondov postupne klesal, ¢o sa prejavilo narastom investicii do
nastrojov penazné¢ho trhu, ktoré patria k najmenej rizikovym investiciam. Akciové
investicie v rokoch 2009 — 2011 nedosahovali ani 0,2%. V obdobi 1.septembra 2012 - 31.
januara 2013 nastalo otvorenie II. piliera, ¢o umoznilo sporitefom z neho vystipit.
Zaroven v tomto obdobi dochodkové fondy zmenili svoje investi¢né stratégie. Od zaciatku

roku 2013 sa zacali v dochodkovych fondoch opit’ objavovat’ akciové investicie.

Na konci roku 2008 nastal narast investicii do nastrojov petilazného trhu, ktoré v
roku 2009 dosahovali az 52,75% podiel trhu. Od tohto momentu ma ich vyvoj klesajtce

tendencie.

Najstabilnej$i vyvoj na trhu mali dlhopisové investicie. K 31. decembru 2012
dosahovali maximum az s 65,89% podielom. Okrem najvyznamnejsich investi¢nych tried
pozostavali portfolia aj z investicii do komodit a drahych kovov. Investicie do drahych
kovov sa vyraznejsie prejavili na trhu az na konci sledovaného obdobia, kedy tvorili 2,80%

podiel portfolia.

4.1.1 AEGON d.s.s., a.s. — Vital akciovy d.f.

Graf ¢&. 2 - Rozlozenie investicii v rokoch 2007 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade mesacnych sprav

Z daného grafu modzeme vidiet, Ze zloZenie portfolia dochodkového fondu sa
zacalo menit’ uz na zaciatku roku 2008. Zaciatkom sledovaného obdobia narastal podiel
dlhopisovych investicii v portfoliu. Na konci roku tvorili az 62,23% podiel portfolia. V

nasledujucich dvoch rokoch ich zastpenie v portfoliu klesalo a na konci roku 2010 tvorili
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len 37,18% portfolia. V nasledujicom roku ich podiel vzrastol takmer o 100%. Obdobie
2012 — 2014 sa vyznacuje pozvolnym poklesom dlhopisovych investicii. Napriek tomuto
poklesu tvorili najvyznamnejSiu zlozku portfolia. V nasledujicom roku doslo k

vyraznejSiemu poklesu ich podielu a v portfoliu zacali prevazovat’ akciové investicie.

Pokles akciovych investicii v portfoliu nastal uz na zaciatku sledovaného obdobia.
V krizovych rokoch 2009 — 2012 tvorili len 0,3 — 0,5 % podiel portfélia. Z grafu moézeme
vidiet, ze pozitivna zmena v zlozeni portfolia dochodkového fondu nastala v zhruba na
konci roku 2012. Fond zacal opidt’ investovat’ do akciovych investicii a zaroven nastal
pokles zastupenia menej rizikovych investicii. Obdobie 2013 — 2015 sa vyznacuje pomerne
prudkym rastom ich podielu. Na konci sledovaného obdobia uz tvorili najvyznamnejsiu

zlozku portfolia.

Investicie do nastrojov penazného trhu mali na zaciatku sledovaného obdobia
klesajuci trend. Hlavnym dovodom tejto investi¢nej stratégie bolo prekonanie financ¢nej
krizy. Nasledujice dva roky ich podiel pomerne prudko narastal. Na konci roku 2010
tvorili az 62,77% podiel portfolia. V priebehu nasledujuceho roku ich podiel v portfoliu
klesol o takmer 50%. V roku 2011 nastal mierny rast, kedy tvorili 42,96% podiel portfolia.
Avsak nasledujuce obdobie sa vyznacovalo pozvolnym poklesom ich podielu, kedy

v priebehu troch rokov klesol ich podiel az o takmer 84%.
Graf ¢.3 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesacnych sprav

Na zaciatku sledovaného obdobia tvorili investicie do ndstrojov petilazného trhu
najvyznamnejsiu zlozku portfolia - 49,82% podiel. Zvysna Cast’ portfolia bola pomerne

rovnomerne rozdelena medzi akciové a dlhopisové investicie
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Tabulka €. 2 - Najvyznamnejsie akciové investicie

Nazov cenného papiera Druh CP Podiel vo fonde
SPDR SP 500 ETF 9,20%
DB X — Trackers MSCI World index ETF 9,07%
iIShares MSCI World UCITS ETF ETF 8,98%
iIShares EURO STOXX 50 UCITS ETF ETF 8,48%
Trackers DB X EURO STOXX 50 ETF 5,15%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesac¢nych sprav

V roku 2015 tvorili dlhopisové investicie 37,70% podiel portfolia. Takmer Stvrtina
z nich bola tvorend Statnymi dlhopismi krajin Eurdpskej unie. NajvyznamnejSiu zlozku

portfolia tvorili akciové investicie s 53% podielom.

Tabul'ka €. 3 — Priemerné ro¢né vykonnosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

11,85% 7,69% 1,000 251% 3,72% 6,54% 8,56%  13,72% 23,89%

Zdroj: vlastné spracovanie

V tabul’ke mézeme vidiet, Ze priemerna rocna vykonnost' fondu klesa do roku
2009, kedy bola len 1% v doésledku minimalizacie akciovych investicii v ramci proti
krizovych opatreni. V nasledujucich rokoch s klesajucim podielom investicii do nastrojov
penazného trhu narastd vykonnost fondu. V priebehu roku 2012 fondu wvzrastla
0 75,8%.V tomto obdobi zacal fond opat’ investovat’ do akcii. Do konca sledovaného

obdobia mala vykonnost’ rastuci trend.
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4.1.2 Allianz — Slovenska d.s.s., a.s. — Progres akciovy d.f.

Graf ¢&. 4 - Rozlozenie investicii v rokoch 2007 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zadklade mesa¢nych sprav

Portfolio dochodkového fondu Progres ako mozeme vidiet' z grafu sa vyznacuje
rozkolisanost'ou investicii. Rovnako ako pri uz spominanych akciovych fondoch aj fond
spolo¢nosti Allianz sa pocas finan¢nej krizy spraval konzervativne. V obdobi 2009 - 2011
sa v portfoliu fondu nenachadzali Ziadne akciové investicie. Do akcii zacal fond postupne
investovat' az v roku 2012. V priebehu nasledujiceho roku vzrastol ich podiel 8,36
nasobne. Po dosiahnuti tohto maxima nasledoval rok stabilizacie. Nasledujuci rok ich

podiel opat’ rastol.

V Ccase, ked’ sa prestali v portfoliu fondu vyskytovat’ akciové investicie dlhopisové
investicie dosahovali minimum 15,2%. V krizovom obdobi ich podiel vo fonde prudko
rastol. V priebehu troch rokov vzrastol o 344%. Na konci roku 2012 tvorili az 68,60%

podiel portfolia. Od tohto momentu az po stcasnost’ ich zastipenie v portfoliu klesa.

Na zaciatku sledovaného obdobia mali investicie do nastrojov penazného trhu
klesajuci trend. Koncom roku 2008 tvorili takmer Stvrtinu portfolia. V priebehu
nasledujuceho roku ich podiel radikalne vzrastol a na konci roku tvorili najvyznamnejsiu
zlozku portfolia s 84,80% podielom. V obdobi 2010 — 2013 dochadza k postupnému
zvolfiovaniu konzervativnej investiCnej stratégie a s tym spojeny aj pokles podielu
najmenej rizikovej zlozky portfolia. Po zvySok sledovaného obdobia ich podiel mierne

rastol.
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Od roku 2012 az po sucasnost’ sa v portfoliu fondu nachadzajii investicie do
drahych kovov. Pocas celého sledovaného obdobia oscilovali okolo 3%. Okrem uz
spominanych investi¢énych tried sa v portfoliu fondu vyskytovali aj iné investicie
(pohl'adavky, menové derivaty) avSak pocas celého sledovaného obdobia bol ich podiel

zanedbatel'ny.
Graf ¢. 5 - Stav investicii
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Na zaciatku sledovaného obdobia boli najvyznamnejSou zlozkou portfolia dlhopisové
investicie s 50,50% podielom. K 31. decembru 2015 tvorili akciové investicie az 89,40%
podiel portfolia. Az takmer 40% z nich je tvorenych piatimi najvyznamnejSimi

investiciami.

Tabul’ka ¢. 4 - Najvyznamnejsie akciové investicie

| Nazov cennéhopapiera ~ DruhCP ~ Podiel vo fonde |
iShares MSCI Emerging Markets ETF 8,33%
SPDR Trust Series 1 ETF 7,73%
DB X — Trackers MSCI Europe Index ETF ETF 7,62%
Amundi Index Equity North America podielovy fond 7,61%
Source MSCI Europe ETF ETF 7,49%

Zdroj: vlastné spracovanie na zadklade mesac¢nych sprav

Tabul'ka €. 5 — Priemerné ro¢né vykonnosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1150% 8,94% 554% 6,59%  7,56%  10,06% 13,01% 22,27% 37,26%
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesacnych sprav

Doéchodkovy fond spoloénosti Allianz mal jedny z najvyssich vykonnosti zo
sledovanych fondov. V roku 2009 bola najnizsia za celé sledované obdobie, ¢o bolo
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spdsobené faktom, Ze najvacsi podiel v portfoliu tvorili investicie do nastrojov penazného
trhu.

4.1.3 AXA d.s.s., a.s. — akciovy d.f,

QGraf €. 6 - Rozlozenie investicii v rokoch 2009 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade mesaénych sprav??

Na vyvoji portfolia moézZzeme opét’ sledovat’ konzervativne spravanie v priebehu
krizy, ktoré sa prejavilo v 0% zastapeni akciovych investicii v portfoliu fondu. Zmena
nastala az v roku 2012, kedy zacal fond opdt’ vynakladat’ finan¢né prostriedky sporitel'ov

do akciovych investicii. Od tohto momentu ich zastlipenie v portfoliu neustale rastie.

Dlhopisové investicie mali od zaciatku sledovaného obdobia rastice tendencie. Na
zacCiatku sledovaného obdobia tvorili 14% podiel fondu. V priebehu nasledujicich troch
rokov ich podiel pozvolna rastol. Maximélne zastupenie dosiahli na konci roku 2012,
kedy tvorili az 62,50% podiel portfolia fondu. Nasledujuci rok doslo k miernemu poklesu

ich podielu avSak hned’ nasledujtci rok ich zastipenie vo fonde opat’ stipa.

Vyvoj investicii do nastrojov peiiazného trhu sa spraval protichodne ako dlhopisové
investicie. Na zaciatku sledovaného obdobia tvorili investicie do nastrojov penazného trhu
az 86% podiel portfolia fondu. Od tohto momentu az po stcasnost majii pomerne

rovnomerny klesajlci trend.

ZAXA d.s.s., a.s. na svojej internetovej stranke poskytuje mesaéné spravy len za posledné dve sledované
obdobia. Na snahu o kontaktovanie za i¢elom prosby o zaslanie mesaénych sprav na vypracovanie praktickej

Casti diplomovej prace nam prisla odpoved’, Ze spolo¢nost’ sa do takychto projektov nezapéja.
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V portfoliu fondu sa v rokoch 2012 — 2013 nachadzali aj iné investicie

(pohladavky, menové derivaty). Tvorili v§ak zanedbatel'nu zlozku portfolia.

Graf ¢. 7 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

V roku 2009 boli s 86% podielom najvyznamnejSou zlozkou portfolia investicie do
nastrojov penazného trhu. V stucasnosti najvacsi podiel na portfoliu dochodkového fondu
tvoria dlhopisové investicie s az 66,20% podielom. Tento stav sa v sledovanych
doéchodkovych akciovych fondoch vyskytol len v dochodkovom fonde spolocnosti AXA.
Akciové investicie tvoria 33,10% podiel na portfoliu fondu. 30% z nich je tvoreny piatimi

najvyznamnejsimi investiciami.

Tabul’ka ¢. 6 - Najvyznamnejsie akciové investicie

Nazov cenného papiera Druh CP Podiel vo fonde
MSCI World Source ETF ETF 9%

Lyxor ETF MSCI WORLD ETF 7%

DB - X TRACKERS MSCI WORLD TRN  ETF 5,1%

SPDR SP 500 ETF TRUST ETF 3,6%

Vanguard SP 500 TRUST ETF 3,6%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesacnych sprav

Tabulka €. 7 — Priemerné rocné vykonnosti

2009 2010 2011 2012 2013

4,64% 5,42% 6,92% 8,92% 11,85% 18,23% 28,25%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesac¢nych sprav
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V rokoch 2009 — 2011 prevladali v portfolii fondu investicie do nastrojov
penazného trhu, o sa prejavilo aj nizkymi vykonnostami. Od roku 2012 prevladali vo
fonde dlhopisové investicie a zaroven rastol podiel akciovych investicii. Napriek tomuto

faktu patri fond medzi menej vykonné.

4.1.4 DSS Postovej Banky d.s.s., a.s. — Prosperita akciovy d.f-

Graf ¢. 8 - Rozlozenie investicii v rokoch 2007 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Akciovy déchodkovy fond spolo¢nosti Postova banka sa v obdobi financ¢nej krizy
spraval rovnako konzervativne ako uz vysSie spominané¢ fondy. Predchadzajuce fondy
pocas tohto obdobia nemali v portfoliu fondu Ziadne akciové investicie. V portfoliu
dochodkového fondu Prosperita sa v rokoch 2009 - 2012 nachadzali akciové investicie s
0,01 — 3,04% podielom. Od zaciatku roku 2013 po sti¢asnost’ podiel akciovych investicii

vo fonde rastie.

Do roku 2013 vyrazne prevladali v portfoliu fondu dlhopisové investicie. Na
zaCiatku sledovaného obdobia tvorili 51,97% podiel portfolia. V nasledujucich dvoch
rokoch mali rastuce tendencie. Na konci tohto obdobia tvorili az 85,16% podiel portfolia.
Po dosiahnuti tohto maxima ich podiel nasledujuce dva roky pozvolne klesal. Napriek
tomu stale tvorili najvyznamnejSiu zlozku portfolia. V priebehu roku 2012 doslo k
miernemu rastu ich podielu a na konci roku tvorili 77,21% portfolia. Od tohto momentu
vSak dochadza k zmene investicnej stratégie fondu a ich podiel az po sucasnost’ neustale

klesa.
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Investicie do nastrojov petlazného trhu mali od vypuknutia finan¢nej krizy rastaci
charakter ¢o vypoveda o konzervativnej stratégii fondu. V roku 2011 dosahovali
maximum, kedy tvorili 36,20% podiel portfolia. Po roku 2012 vSak nasledoval pokles
konzervativnosti fondu a tym spojeny pokles podielu najmenej rizikovej zlozky portfélia.
Tento pokles pretrvaval do konca roku 2013. V zostavajucich rokoch sledovaného obdobia

oscilovali okolo 4%.

Graf ¢. 9 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade mesacnych sprav

Na zaciatku sledovaného obdobia tvorili dlhopisové investicie najvyznamnejSiu
zlozku portfolia az s 51,97% podiel. Akciové investicie a investicie do ndstrojov
penazného trhu mali priblizne rovnaké zastipenie v portfoliu fondu. Na konci roku 2015
prevladali v portfoliu fondu akciové investicie. Tvorili az 76,87% podiel portfolia fondu.
Vyse 40% z akciovych investicii bolo tvorenych piatimi najvyznamnejSimi akciovymi

investiciami.

Tabul’ka €. 8 - NajvyznamnejSie akciové investicie

Nazov cenného papiera Druh CP Podiel vo fonde
iShares MSCI Europe ETF 9,04%
iShares Stoxx Europe 600 DE ETF 8,90%
Source STOXX Europe 600 UCITS ETF 8,56%
iShares STOXX Europe 50 ETF 8,56%
iShares STOXX Europe 50 DE ETF 8,18%

Zdroj: vlastné spracovanie na zadklade mesac¢nych sprav

Tabulka ¢. 9 — Priemerné ro¢né vykonnosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
10,99% 7,35% 2,57% 398% 534% 7,80% 11,87% 18,54% 29,53%
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesacnych sprav

vve

Rovnako ako pri predoslych fondoch aj vo fonde Prosperita bola najnizsia
vykonnost' v roku 2009. Pocas obdobia 2007 — 2013 prevladali vo fonde dlhopisové
investicie. Poc¢as roku 2014vykonnost’ fondu pomerne prudko vzréstla. V tomto obdobi

mobzeme sledovat’ na grafe Struktary portfolia rast podielu akciovych investicii vo fonde.

4.1.5 NN Tatry Sympatia d.s.s., a.s. — Dynamika akciovy d.f-

Graf ¢. 10 - Rozlozenie investicii v rokoch 2007 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Vyvoj akciovych investicii v portféliu fondu je opdt porovnatelny s
predchadzajicimi fondmi, kedy po vypuknuti krizy v roku 2007zacal déchodkovy fond
postupne znizovat’ podiel akciovych investicii v portfoliu. V obdobi 2009 - 2012 mali
akciové investicie v portfoliu 0% zastipenie. Do akcii zacal fond opat’ investovat’ az v

roku 2013. Ich podiel méa do dnesnej doby rastici trend.

Na zaciatku sledovaného obdobia tvorili dlhopisové investicie najvyznamnejSiu
zlozku portfolia. Pocas nasledujuceho roku ich podiel vzréstol a tvorili 76,10% portfolia.
Roky 2009 — 2010 sa vyznacovali klesanim ich podielu a na konci tohto obdobia uz
netvorili najvyznamnejSiu zloZzku portfolia. V nasledujicich dvoch rokoch ich podiel
stabilne rastol. V roku 2012 tvorili opéat najvyznamnejsiu zlozku portfolia s 69,38%
podielom. Zostavajice roky sledovaného obdobia mali dlhopisové investicie klesajici
trend okrem roku 2014, kedy doslo k miernemu rastu, ktory vSak pokracoval opdtovnym

poklesom v roku 2015.
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Na zaciatku sledovaného obdobia tvorili investicie do nastrojov petlazné¢ho trhu
takmer Stvrtinu portfolia. V priebehu nasledujiiceho roku ich podiel poklesol o 38,81%.
Pocas krizového obdobia dochédza k prudkému nérastu najmene;j rizikovych investicii. Na
konci roku 2010 tvorili s 51,73% podielom najvyznamnejSiu zlozku portfélia. Zaiatkom
nasledujuceho roku vSak nastala zmena v investi¢nej stratégii fondu. Investicie do
nastrojov penazného trhu klesali az do konca roku 2014, na konci ktorého bol ich podiel

5,05%.

Okrem zékladnych druhov investi¢nych tried sa v dochodkovom fonde vyskytovali
aj iné investicie (pohladdvky, menové derivaty). Pocas celého obdobia tvorili

zanedbateI'ny podiel portfolia.

Graf ¢. 11 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesac¢nych sprav

Na zaciatku sledovaného obdobia bolo 59% portfolia tvoreného dlhopisovymi
investiciami. V stucéasnosti prevazni vacsinu portfolia fondu tvoria akciové investicie az S
49,89% podielom. Az 30% z akciovych investicii je tvorenych piatimi najvyznamnej$imi

investiciami.

Tabul’ka €. 10 - NajvyznamnejSie akciové investicie

Nazov cenného papiera Druh CP Podiel vo fonde
iIShares SP 500 Index Fund ETF 8,66%
SPDR TRUST SERIES 1 ETF 8,21%
Vanguard SP 500 UCITS ETF ETF 5,63%
UBS - ETF DJ EURO STOXX50A  ETF 4,14%
DB X - TRACKERS SMI ETF 3,54%

Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav
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Tabul'ka €. 11 — Priemerné ro¢né vykonnosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

8,371% 6,40% 2,75% 4,48% 6,000 8,36% 11,10% 18,70% 30,00%

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade mesa¢nych sprav

Na zaciatku sledovaného obdobia vykonnost’ fondu klesala a v roku 2009 bola na
minime. Na grafe Struktiry portfélia moédZzeme vidiet, Ze vtomto obdobi boli
najvyznamnejSou zlozkou portfolia investicie do nastrojov peniazného trhu, ktoré sa
vyznacuju nizkym rizikom a zaroven najniz§imi vynosmi. Vykonnost' fondu zaznamenala

vy$§i narast az v roku 2015, kedy zacal fond vyraznejSie investovat’ do akcii.

4.1.6 VUB Generalli d.5.5.,a.5. — Profit akciovy d.f.

Graf ¢. 12 - Rozlozenie investicii v rokoch 2007 - 2015

100,00%
80,00%

60,00% o

40,00% \/\
20,00% % k___

0,00%

A\ S Y Q N 2 > ™ »

§ § S > 3 & R N N
v v v v v v v v v
> O A I A A
N N N N N N N N
Y S ” e e e % e e

== akciové investicie == d|hopisové investicie
= peNazné a ostatné investicie e iné aktiva

= komoditné investicie

Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Vyvoj akciovych investicii v dochodkovom fonde Profit je priblizne rovnaky ako u
predchadzajiiceho fondu. Od konca roku 2007ich zastipenie v portfoliu fondu klesa az do
roku 2010, kedy tvorili 0% podiel fondu. Tento stav pretrvaval nasledujuce dva roky.
Déchodkovy fond zafal do akciovych investicii investovat opdt az v roku 2012.
Konzervativny trend v portfoliu pretrvaval v zhruba do polovice roku 2013.Vtedy prvykrat
za sledovanych Sest’ rokov tvorili akciové investicie najvyznamnejsi podiel fondu. V roku

2014 dosiahli maximum az s 55,31% podielom.

Dlhopisové investicie mali na zaciatku sledovaného obdobia najvyraznejsie zastupenie

v portféliu fondu. Nasledujuci rok ich podiel vo fonde vzrastol a na konci roku tvorili az
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72,88% portfolia. Roky 2009 — 2012 sa vyznacovali pozvol'nym klesanim ich podielu. Na
konci tohto obdobia vSak neustale tvorili najvyznamnejsiu zlozku portfélia. O rok neskor
doslo k vyraznejSiemu poklesu, na konci ktorého bol ich podiel takmer polovi¢ny. Fond v
tomto obdobi zacal znova investovat’ do akcii, ¢o bolo dosledkom znizenia objemu mene;j
rizikovejSich investicii v portfoliu fondu. V nasledujucich dvoch rokoch bol ich vyvoj

pomerne stabilny a pocas celého obdobia oscilovali okolo 40%.

Na zaciatku sledovaného obdobia mali investicie do nastrojov peiiazného trhu klesajtci
trend. V nasledujucom roku v dosledku finan¢nej krizy doslo k zmene investi¢nej stratégie.
V obdobi 2008 — 2012 rastlo ich zastapenie v portfoliu, na konci ktorého tvorili 39,43%
podiel. V poslednych troch rokoch sledovaného obdobia v doésledku opétovného

investovania do akcii ich podiel v portféliu klesa.

Okrem zakladnych druhov investicii bolo portfélio fondu tvorené aj komoditnymi a
inymi investiciami (menové derivaty a pohladavky). Komoditné investicie sa portfoliu

fondu prvykrat vyskytli v roku 2015 a na konci roku tvorili 0,78% podiel.

Graf ¢. 13 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesa¢nych sprav

Na zaciatku sledovaného obdobia v portfoliu fondu vyrazne prevladali dlhopisové
investicie az s 51,41% podielom. K 31.decembru 2015 tvorili dlhopisové a akciové

investicie najvyznamnejsiu Cast’ portfolia.

Tabul'ka €. 12 - NajvyznamnejSie akciové investicie

Nazov cenného papiera Druh CP Podiel vo fonde
iShares MSCI World ETF 7,18%
MSCI World Source ETF ETF 6,65%
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iShares EURO STOXX 50 ETF 6,16%
Lyxor ETF MSCI World ETF 6,08%
Franklin Templeton Global Growth fund podielovy fond 2,55%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesa¢nych sprav

Akciové investicie tvorili az 47,86% podiel portfolia. Takmer tretina z nich je

tvorena piatimi najvacsimi investiciami do ETF a podielového fondu.

Tabul’ka €. 13 — Priemernd rocné vykonnost’

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

10,76% 8,48%  4,42% 6,45% 8,61% 11,84% 1583% 25,59% 40,06%

Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

V obdobi 2007 — 2012 moZeme vidiet’ na vykonnosti fondu dopad finan¢nej krizy.
Od roku 2013 zacala vykonnost’ fondu rast’ rychlejsSie vd’aka tomu, ze fond opét’ zacal
investovat’ do akciovych investicii, ktoré od roku 2013 tvoria najvyznamnejSiu zlozku
portfolia. V su¢asnosti je akciovy fond spolo¢nosti VUB Generalli d.s.s., a.s. najvykonnejsi

akciovy fond na slovenskom trhu.
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4.2 Struktiira dlhopisovych déchodkovych fondov

Dlhopisové podielové fondy investuji finanéné prostriedky do nastrojov peniazného
a dlhopisového trhu. Je to najmenej rizikovy typ fondu, prioritne ureny konzervativnym
investorom alebo investorom bliziacim sa k dochodkovému veku. Po vypuknuti financnej
krizy sa dlhopisové fondy rovnako ako akciové zacali spravat konzervativne a namiesto

investovania do dlhopisov zacali vo vel’kej miere investovat’ do nastrojov peniazného trhu.

Graf ¢. 14 - Vyvoj majetku dlhopisovych dochodkovych fondov v rokoch 2007 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesacnych sprav

Na grafe moZeme vidiet’ vyvoj majetku dlhopisovych déchodkovych fondov. Na
zaCiatku sledovaného obdobia prevladali na trhu investicie do nastrojov penazného trhu.
Avsak uz o rok neskor doslo k zmene situacie a na trhu prevladali dlhopisové investicie. V
roku 2009 doslo ku kratkej zmene situacie, kedy na trhu prevladali investicie do néstrojov
peniazného trhu. AvSak v roku 2010 opat’ dominovali na trhu dlhopisové investicie, ktoré

prevladaju az po sucasnost.

V rokoch 2010 — 2013 mali na trhu dlhopisovych fondov zastipenie aj iné
investicie (derivaty, pohladavky). V roku 2012 sa objavuju na trhu investicie do
dlhopisovych a penaznych podielovych fondov, ktoré pocas celého sledovaného obdobia

oscilovali pri hranici 10%.
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4.2.1 AEGON d.s.s., a.s. - Solid dlhopisovy d.f.

Graf ¢&. 15 - Rozlozenie investicii v rokoch 2007 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesa¢nych sprav

Z grafu rozlozenia investicii portfélia dlhopisového fondu Solid mozeme vidiet’, ze
toto rozlozenie sa vyrazne podoba grafu rozlozenia trhu. Na zaciatku sledovaného
prevladali v portfoliu fondu investicie do nastrojov penazného trhu. V tomto obdobi mali
klesajuci trend. Vyvoj dlhopisovych investicii mal opa¢ny charakter a uz v roku 2008
tvorili az 90,88% podiel portfolia. Od tohto momentu nastava ich postupny pokles. Opat
vSak mozeme vidiet’ inverzné spravanie v investicidch do nastrojov peniazného trhu, ktoré
po dosiahnuti podielu 9,12% v portfoliu zacali rast. Po dvoch rokoch tvorili az 64,77%
podiel. Od tohto momentu nastdva zmena v investi¢nej stratégii fondu. Nastalo uvol'neniu
konzervativnej investi¢nej stratégie fondu a k opatovnému narastu dlhopisovych investicii

vo fonde. Tento trend pretrvava aj v sucasnosti.

Graf ¢. 16 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesacnych sprav
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Na zaciatku sledovaného obdobia tvorili najobjemnejsiu zlozku portfolia investicie
do nastrojov penazného trhu az s 70,37% podiel portfolia. Dlhopisovy déchodkovy fond

Solid ma v sicasnosti investovanych az 94% prostriedkov v dlhopisovych investiciach.

Tabul’ka €. 14 - NajvyznamnejSie dlhopisové investicie

Nazov cenného papiera Druh CP Podiel vo fonde
SR SD 218 Statny dlhopis 10,35%

SR SD 214 Statny dlhopis 3,71%

SR SD 227 Statny dlhopis 2,93%

SR SD 226 Statny dlhopis 2,78%
IRELAND 23 statny dlhopis 2,35%

Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Takmer Stvrtina z dlhopisovych investicii je tvorend piatimi najvyznamnejSimi
dlhopisovymi investiciami, pricom ich najdoélezitejSou zlozkou boli Statne dlhopisy
Slovenskej republiky. V zavislosti od doby splatnosti dlhopisovych investicii sa fond

ststred’'uje na strednodobo splatné dlhopisy. Az 51% dlhopisov je splatnych do 1 -5 rokov.

Tabul’ka ¢. 15 — Priemerné ro¢né vykonnosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

8,57%  12,39% 16,02% 18,13% 19,70% 22,45% 2451% 27,34% 29,52%

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade mesacnych sprav

Zo priemernych ro¢nych vykonnosti dlhopisového fondu nie je vidno, Ze slovensku
ekonomiku niekedy pocas sledovaného obdobia postihla finan¢na kriza. Vykonnost’ fondu
pocas celého sledovaného obdobia rastla. MoZzeme si vSak vSimnut’ jej spomalenie v roku
2011. V tomto obdobi tvorili najvyznamnejsi podiel portfolia fondu investicie do nastrojov

penazného trhu, ktoré patria k najmene;j rizikovym a zaroven garantuja niz$ie vynosy.
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4.2.2 Allianz— Slovenska d.s.s., a.s. — Garant dlhopisovy d.f.

Graf ¢. 17 - Rozlozenie investicii v rokoch 2007 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade mesa¢nych sprav

Na zaciatku sledovaného obdobia prevladali v portféliu fondu dlhopisové
investicie. Po vypuknuti finan¢nej krizy zacali v roku 2008 klesat’ dlhopisové investicie. V
tom istom momente nastal narast investicii do nastrojov penazného trhu. Tento vyvoj
pokrac¢oval do konca roku 2009 kedy dlhopisové investicie dosiahli minimum s 19,70%
podielom v portfoliu fondu a investicie do nastrojov peitazného trhu maximum s 80,30%
podielom. Po dosiahnuti tychto hranic nastal pozvolny nérast v dlhopisovych investicidch
a zaroven pokles v investicidch do néstrojov peflazného trhu. Tento vyvoj bol pomerne
stabilny a pretrvaval az do konca roku 2013. Pocas celého roku 2014 doslo k stabilizacii
ich podielov vo fonde. Dlhopisové investicie sa pohybovali na hranici 88% a investicie do

nastrojov penazného trhu na hranici 12%.

Graf ¢. 18 - Stav investicii
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Na zaciatku sledovaného obdobia bolo 60,30% portfolia tvoreného dlhopisovymi

investiciami. K 31. decembru 2015 bolo az 84,60% portfolia tvoreného dlhopisovymi

investiciami.

Tabul’ka €. 16 - NajvyznamnejSie dlhopisové investicie

Nazov cenného papiera Druh CP

POLAND 1,625% 15/01/19 Statny dlhopis
POLAND 4,20% 15/04/20 Statny dlhopis
Spanish Governmant Bond 3,75% 31/10/2018 statny dlhopis
SLOVAK 4,35% 14/10/2025 Statny dlhopis

Buoni Polinnali del Tesoro 0,25% S/A Statny dlhopis
15/05/2018

Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Podiel vo fonde

1,43%
1,34%
1,24%
1,21%
1,12%

Len 6,34% z dlhopisovych investicii bolo tvorenych piatimi najvyznamnejSimi

investiciami, priCom vSetky tieto investicie pochéadzali z krajin Eur6pskej tnie. Spolo¢nost’

sa zameriava na strednodobé az dlhodobé dlhopisové investicie. 51,10% z dlhopisovych

investicii bolo splatnych v rozpati 3 — 10 rokov. Najmenej sa spolo¢nost’ zameriava na

kratkodobé investicie.

Tabulka €. 17 — Priemerné ro¢né vykonnosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

9,12%  13,14% 15,42% 16,30% 17,33% 19,62% 20,71%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesac¢nych sprav

2014
23,65%

25,71%

Dlhopisovy fond spolo¢nosti Allianz — Slovenska d.s.s., a.s. uplatioval spomedzi

dlhopisovych fondov najkonzervativnejSiu investicni stratégiu. V obdobi 2008 —2010

tvorili najdolezitejSiu zlozku portfélia investicie do nastrojov penazného trhu, co sa

prejavilo aj na vykonnosti fondu. V nasledujicom obdobi rastla dlhopisovd zlozka

portfolia s ¢im nastal aj rychlejsi rast vykonnosti no napriek tomu patri v sucasnosti fond

k najmenej vykonnym.
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4.2.3 AXA d.s.s., a.s. — dlhopisovy d.f.

Graf ¢. 19 - Rozlozenie investicii v rokoch 2009 - 2015
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V dlhopisovom dochodkovom fonde spolocnosti AXA sa na zaciatku sledovaného
obdobia vyskytovali dva druhy investicnych tried. V roku 2009 prevladali vo fonde
investicie do nastrojov penazného trhu, ktoré tvorili az 86% podiel portfolia fondu. Ich
zastpenie v portfoliu vsak v obdobi 2009 — 2011 klesalo a na konci roku 2011 mali len
investicii do nastrojov penazného trhu vyvijal stabilne. V obdobi 2013 — 2015 nastiva
d’al$i pokles ich zastipenia v portféliu. Dlhopisové investicie tvorili na konci roku 2009
14% podiel portfélia. V obdobi 2009 — 2011 nasledoval pomerne prudky narast v ich
zastupeni v portfoliu fondu. Na konci roku 2011 tvorili az 56,70% podiel fondu. V
nasledujucom roku doslo k stabilizacii dlhopisovych investicii. Obdobie 2013 — 2015 sa
opit’ vyznacovalo znaénym rastom zastipenia dlhopisovych investicii v dochodkovom
fonde. Okrem uz spominanych druhov investicii mali rokoch 2012 — 2013 v dochodkovom
fonde zastipenie aj iné investicie (pohladavky, menové derivaty), ktoré vSak mali

zanedbatel'n¢é zastipenie. V sledovanom obdobi neprekrocili hranicu 0,20%.

BAXA d.s.s., a.s. na svojej internetovej stranke poskytuje mesa¢né spravy len az posledné dve sledované
obdobia. Na snahu o kontaktovanie za uéelom prosby o zaslanie mesaénych sprav na vypracovanie

praktickej Casti diplomovej prace nam prisla odpoved’, ze spolocnost’ sa do takychto projektov nezapéja.
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Graf ¢. 20 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesac¢nych sprav

Na zaciatku sledovaného obdobia prevladali v portféliu dochodkového fondu

investicie do nastrojov penazného trhu.

Tabul'ka ¢. 18 - Najvyznamnejsie dlhopisové investicie

Nazov cenného papiera Druh CP Podiel vo fonde
SGLT 0 06/18/10 Statne pokladni¢né poukazky 3,9%

FRENCH T — BILL 04/02/2010  statne pokladni¢né poukazky 3,9%

BOTS 0 06/15/10 Statne pokladni¢né poukazky 3,9%

ZERO BELGIUM T - BILL Statne pokladni¢né poukazky 3,9%

17/06/10

SLOVAKIA T - BILL ZERO Statne pokladni¢né poukazky 3,9%
07/14/10

Zdroj: vlastné spracovanie

Na konci roku 2015 doslo k vyraznej zmene situécie a v portfoliu fondu prevladali
dlhopisové investicie. Tvorili az 91,10% podiel portfolia. Takmer patina z dlhopisovych
investicii bola tvorené piatimi najobjemnejS$imi titulmi — Statnymi pokladni¢nymi
poukdzkami. Je to kratkodoby cenny papier vydadvany vladou s maximalne rocnou dobou

splatnosti. Tieto kratkodobé dlhopisové investicie tvorili aZz 13% z celkového objemu.

Tabul’ka ¢. 19 — Priemerné ro¢né vykonnosti

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
14,64% 15,42% 17,07% 19,20% 20,66% 23,63% 25,23%
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesacnych sprav

Vykonnost' fondu pocas celého sledovaného obdobia rastla. Vidime, ze na zaciatku

sledovaného obdobia bol jej narast najmensi v dbsledku toho, Ze v portfoliu fondu
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prevladali investicie do néstrojov pefiazného trhu. Dalsie roky doslo k jej vyraznejsiemu

rastu no napriek tomu patri fond k najmenej vykonnym.

4.2.4 DSS Postovej Banky d.s.s., a.s. — Stabilita dlhopisovy d.f.

Graf ¢. 21 - Rozlozenie investicii v rokoch 2007 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesac¢nych sprav

Na zaciatku sledovaného obdobia obsahovalo portfolio fondu dva druhy investicii.
V tomto Case prevladali v portféliu investicie do ndstrojov petiazného trhu. Mali vSak
klesajuce tendencie. To sa prejavilo na konci roku 2008, kedy uz v portfoliu prevladali
dlhopisové investicie. Maximum dosiahli dlhopisové investicie v polovici roku 2009 s
89,21% podielom. V tom istom ¢ase boli investicie do nastrojov pefiazného trhu na minime
s 10,79% podielom. V rokoch 2010 - 2012 nastava mierny pokles v dlhopisovych
investiciach, ktoré sa vSak pomerne rychlo zotavili a nasledujuci rok ich podiel rastol.
Tento vyvoj trval do konca roku 2014. Na zaciatku roku 2015 doslo k zmene investi¢nej
stratégii fondu a opét’ nastal mierny pokles v dlhopisovych investiciach a zaroven narast v

investiciach do nastrojov petiazného trhu.

V polovici roku 2012 zacal dlhopisovy fond investovat do dlhopisovych a
penaznych podielovych fondov. V roku 2013 dosiahli svoje maximum s 10,44% podielom.
Po dosiahnuti tohto bodu vSak dochadza k poklesu ich zastipenia vo fonde. V si€asnosti

osciluju okolo 5%.
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Graf ¢&. 22 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

K 31.12.2015 mal dochodkovy fond v portfoliu az 84,17% dlhopisov, pricom ich
prevazna Cast’ bola splatna v rozpiati 5 — 15 rokov. Az 67,65% portfolia fondu bolo
zamerané na krajiny Europskej unie, pricom 19,10% dlhopisov z krajin Eurdpskej tnie
tvorili dlhopisy Slovenskej republiky. Takmer 30% dlhopisovych investicii bolo tvorenych

piatimi najvyznamnej$imi investiciam pri¢om tri z nich boli dlhopisy krajin mimo EU.

Tabul'ka €. 20 - Najvyznamnejsie dlhopisové investicii

Nazov cenného papiera Druh CP Podiel vo fonde
TURKEY 18/02/20 Statny dlhopis 8,56%
SPGB 4,65 30/07/2025 Statny dlhopis 6,65%
SLOVENIA 5.125 30/03/26  statny dlhopis 5,07%
BTPS 1,5 0,1/0,6/2025 Statny dlhopis 4,86%
ROMANI 2.875.28/10/2024  statny dlhopis 4,61%

Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Tabul'ka ¢. 21— Priemerné ro¢né vykonnosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
781%  11,82% 16,29% 17,63% 19,15% 21,45% 24,22% 29,46% 34,23%
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesacnych sprav

Vykonnost’ fondu nepostihli dopady finan¢nej krizy a pocas celého sledovaného
obdobia pozvolna rastla. Vyrazne vzrastla pocas roku 2008, kedy zacali v portfoliu fondu
dominovat’ dlhopisové investicie. Dalsi vyrazny narast vo vykonnosti moézeme vidiet
Vv poslednych troch rokoch sledovaného obdobia. V tomto obdobi zacal fond investovat’ do
dlhopisovych a penaznych podielovych fondov, vdaka ¢omu dosiahol vyssiu vykonnost

ako predchadzajuci fond.
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4.2.5. NN Tatry Sympatia d.s.s., a.s. — Tradicia dlhopisovy d.f-

Graf ¢. 23 — RozloZzenie investicii v rokoch 2007 — 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Na zaciatku sledovaného obdobia prevladali v portfoliu fondu dlhopisové
investicie. Na konci roku 2008 dosahovali az 77,90% podiel. Po dosiahnuti tohto bodu,
ktory bol zaroven aj minimum pre investicie do nastrojov penazného trhu dochadza k
poklesu dlhopisovych investicii a zaroven k rastu investicii do nastrojov petiazného trhu.
Uz v roku 2009 prevladali na trhu investicie do nastrojov penazného trhu. Avsak tato
situdcia netrvala dlho a na konci roku 2010 dlhopisové investicie tvorili opédt
najvyznamnejSiu zlozku portfélia. V rokoch 2010 — 2012 bol vyvoj investicii pomerne
stabilny. Pocas tohto obdobia oscilovali okolo hranice 63% a 27%. Po roku 2012 nastala
zmena investicnej stratégie portfolia a spolo¢nost’ zacala vyraznejSie investovat do
dlhopisovych investicii a zarovenn doslo k vyraznejSiemu poklesu v investiciach do

nastrojov penazného trhu.

Graf ¢&. 24 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesa¢nych sprav
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Na zaciatku sledovaného obdobia prevladali v portféliu déchodkového fondu
dlhopisové investicie. Tvorili az 58,90% podiel portfolia. K 31.12.2015 zastupenie

dlhopisovych investicii vzrastlo. Tvorili az 85,14% podiel portfolia dochodkového fondu.

Tabul’ka €. 22 - NajvyznamnejSie dlhopisové investicie

Nazov cenného papiera Druh CP Podiel vo fonde
POLAND 4,2 04/15/2020 Statny dlhopis 7,69%
LITHUANIA 4,85 02/18 Statny dlhopis 6,94%
SLOVGB Float 16 Statny dlhopis 6,45%
IRISH 5 10/18/20 Statny dlhopis 4,56%
CZECH REPUBLIC 3,87505/22  tatny dlhopis 4,40%

Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

30% dlhopisovych investicii je tvorenych piatimi najvyznamnej$imi investiciami.
Ide oinvesticie do Statnych dlhopisov pricom moézeme vidiet, ze vSetky znich maju
pomerne dlht dobu splatnosti. Fond sa zameriava na investicie splatné v rozpdti 1 — 5

rokov, ktoré tvoria viac ako polovicu dlhopisovych investicii.

Tabul'ka €. 23 — Priemerné ro¢né vykonnosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

8,33%  12,22% 15,44% 17,06% 18,85% 21,36% 22,92% 24,26% 25,08%

Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Dlhopisovy fond spolo¢nosti NN Tatry Sympatia d.s.s., a.s. je najmenej vykonny
spomedzi dlhopisovych fondov pdsobiach na Slovensku. V krizovom obdobi mdzeme
vidiet’ spomalenie vykonnosti. V roku 2009 tvorili investicie do néstrojov pefiazného trhu
najvyznamnejsiu Cast’ portfolia. O rok neskor doslo k zmene v portfoliu no vykonnost’

fondu prejavovala stale ten isty vyvojovy trend. Nizky, ale stabilny rast
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4.2.6 VUB Generalli d4.5.5., a.s. — Klasik dlhopisovy d.f.

Graf ¢&. 25 - Rozlozenie investicii v rokoch 2007 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesac¢nych sprav

Na zaciatku sledované¢ho obdobia prevladali v dlhopisovom fonde investicie do
nastrojov penazného trhu. Tento stav v portfoliu fondu vSak nepretrvaval dlho a uz na
konci nasledujuceho roku dosahovali dlhopisové investicie 79,80% podiel portfolia. V
tom istom momente boli investicie do nastrojov petlazného trhu na minime s 20,20%
podielom. Od tohto momentu nastal mierny pokles v dlhopisovych investiciach, ktory
pretrvaval do konca roku 2012. V tom istom obdobi nastdva narast investicii do nastrojov
penazného trhu. Na zaciatku roku 2013 nastal zvrat vo vyvoji investicii — opdtovny rast
dlhopisovych investicii a pokles investicii do nastrojov petiazného trhu. Dlhopisové
investicie po kratkom obdobi rastu v rokoch 2013 — 2014 majt opédt’ klesajuce tendencie,
ktoré pretrvavajui az po sucasnost’. V rokoch 2011 — 2013 sa vyskytovali v portféliu fondu
iné investicie (menové derivaty, pohl'adavky). Pocas tohto obdobia dosiahli 5,55% podiel

na portfoliu v roku 2012, av§ak od tohto momentu ich podiel na portfoliu klesal.

Graf ¢. 26 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

K 31.12.2007 bolo az 68% portfolia fondu tvoreného investiciami do nastrojov
penazného trhu. Na konci sledovaného obdobia tvorili dlhopisové investicie (vratane

dlhopisovych fondov) takmer 65% portfolia dochodkového fondu.

Tabul'ka ¢. 24 - Najvyznamnejsie dlhopisové investicie

Nazov cenného papiera Druh CP Podiel vo fonde
iShares Markit iBoxx EUR H/Y dlhopisovy ETF 2,42%
iShares Core Euro Corporate Bond dlhopisovy ETF 2,18%
2020 — 09 — 18 ROMANIA 4,625% Statny dlhopis 2,07%
iShares Markit iBoxx USD H/Y dlhopisovy ETF 2,00%
Amundi ETF Govt Bond Lowest Inv Rating dlhopisovy ETF 1,87%

Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Pét’ najvyznamne;jsich titulov dlhopisového dochodkového fondu tvoria dlhopisové
ETF stakmer 11% podielom. Fond sa sustred'uje na dlhodobo splatné dlhopisy. Az
33,06% dlhopisovych investicii ma splatnost’ dlhsiu ako 5 rokov.

Tabul'ka ¢. 25— Priemerné rocné vykonnosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

8,37% 12,15% 14,59% 16,30% 18,60% 21,89% 24,89% 29,06% 32,65%

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade mesacnych sprav

Vykonnost’ fondu opét’ nebola poznacena dopadmi finan¢nej krizy a pocas celého
obdobia rastla. Vyraznejsi narast mézeme vidiet od roku 2011. Na tomto naraste sa
podielali dva nové druhy investicii vo fonde. V obdobi 2011 — 2013 mal fond investované
finan¢né prostriedky inych investiciach (pohl'adavky, menové derivaty)a v roku 2015 zacal
fond investovat’ do dlhopisovych fondov. V sucasnosti je druhy najvykonnejs$i spomedzi

sledovanych fondov

4.3  Struktiira zmie$anych déchodkovych fondov

ZmieSané dochodkové fondy sa inak oznacuji aj ako vyvazené z dovodu ich

investi¢nych stratégii. V majetku fondu by mali byt’ zastipené konzervativne a rizikovejSie

62



investicie. Z toho dévodu je riziko fondu sice vyssie ako u dlhopisovych déchodkovych

fondov, ale zaroven sa vyznacuju aj potencialne vyssimi vynosmi.
Graf ¢. 27 - Vyvoj majetku zmieSanych dochodkovych fondov v rokoch 2007 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesac¢nych sprav

Na zaciatku sledovaného obdobia pozostaval majetok fondov z troch investi¢nych
tried — dlhopisové investicie(najvacsie zastupenie vo fonde), peniazné investicie a akciové
investicie. Po vypuknuti finan¢nej krizy dochddza k poklesu akciovych investicii a
investicii do nastrojov penazného trhu. V rokoch 2010 — 2012 malo portfélio zmiesanych
fondov zmiesané tendencie, €o sa prejavilo podielom akciovych investicii. Ich zastupenie
vo fondoch tvorilo zanedbatelny podiel v intervale od 0 — 0,31%. Avsak opacna situacia
nastala u investicii do nastrojov petiazného trhu. Po dosiahnuti dna na konci roku 2008
dochadza k rastu ich podielu na majetku. Tato situacia pretrvavala az do konca roku 2011.
Zaciatkom nasledujuceho roku zacalo ich zastupenie na trhu klesat’, ¢o bolo do istej miery
sposobené vznikom indexovych dochodkovych fondov. Od konca roku 2012 sa na trhu
objavuju investicie do akciovych, dlhopisovych a penaznych podielovych fondov.
Zastipenie dlhopisovych a peniaznych podielovych fondov na trhu pocas sledovaného
obdobia osciluje okolo 4%. AvSak zaiatkom nasledujiiceho roku dochadza k prudkému
narastu akciovych podielovych fondov na trhu. V stcasnosti tvoria druhy najvacsi podiel
trhu. Od roku 2013 sa na trhu objavuju komoditné a realitné investicie, ktoré vSak tvoria

pomerne zanedbatel'né percento trhu.
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4.3.1 DSS Postovej Banky d.s.s., a.S. — Benefit zmiesany d.f.

Graf ¢. 28 - Rozlozenie investicii v rokoch 2007 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade mesa¢nych sprav

Na zaciatku sledovaného obdobia tvorili portfolio fondu $tyri investi¢né triedy.
NajvyraznejSie zastipenie mali pocas celého sledovaného obdobia dlhopisové investicie.
Na konci roku 2007 tvorili 56,71% podiel portfolia. V priebehu nasledujuceho roku ich
zastipenie v portfoliu vzrastlo o takmer 30%. Po tomto obdobi rastu nasledovalo ro¢né
obdobie stabilizacie ich podielu v dochodkovom fonde. V dosledku proti krizovych
opatreni v rokoch 2009 — 2011 klesalo ich zastupenie vo fonde. Na konci roku 2011 tvorili
64,55% podiel portfolia. Po tomto momente nasledoval kratky ro¢ny rast a od konca roku

2012 az po sucasnost’ ich zastipenie v portfoliu klesa.

Rovnako ako pri uz spominanych dochodkovych fondoch aj zmieSané fondy sa
v krizovom obdobi spravali konzervativne. Na zaciatku sledovaného obdobia tvorili
akciové investicie 17,14% podiel portfolia. AvSak Vv nasledujtcich rokoch ich zastupenie
v portfoliu fondu klesalo a v rokoch 2009 — 2012 dosahovali maximalny podiel 0,94%.
K vyrazne; zmene vSak nedoSlo ani po roku 2012. Po zvySok sledované¢ho obdobia
oscilovali akciové investicie okolo 1%. Dovodom nizkeho investovania do akcii bol
zaciatok investovania do akciovych podielovych fondov v roku 2012, na konci ktorého
tvorili 2,15% podiel fondu. V priebehu nasledujuceho roku vzrastlo ich zastupenie

Vv portféliu fondu takmer jedendstndsobne. Tento trend pretrvava az po sucasnost’.
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Investicie do nastrojov petiazné¢ho trhu tvorili na zaciatku sledovaného obdobia
26,14% podiel portfolia. V priebehu roku 2008 klesol ich podiel vo fonde o viac ako 60%.
V rokoch, kedy sa naplno prejavila finan¢na kriza nastal postupny rast ich podielu. Na
konci roku 2011 dosahovali maximalne zastapenie v portfoliu s 35,20% podielom. To
tomto bode vsSak nasledoval pokles, ktory sa nad’alej prehlboval pocas roku 2013.Pokles
ich zastiipenia v portféliu bol okrem iného spdsobeny aj novymi druhmi investi¢nych tried
v portfoliu fondu. Na konci roku 2013 dosahovali len 3,81% podiel. Do konca sledovaného
obdobia nedoslo k vyraznej zmene situacia a ich podiel v tomto obdobi osciloval okolo

6,7%.

Zaciatkom roku 2013 zacal fond investovat do dlhopisovych a penaznych
podielovych fondov. V obdobi 2013 — 2015 sa tento druh investicii spraval pomerne
stabilne a pocas celého sledovaného obdobia oscilovali okolo 4%. V roku 2015 zac¢al fond
investovat’ do komoditnych investicii avSak ich zastupenie vo fonde nebolo vyznamné. Na

konci roku netvorili ani 1% podiel portfolia.
Graf ¢. 29 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade mesacnych sprav

Na zaciatku sledovaného obdobia prevladali v portféliu fondu dlhopisové
investicie, ktoré tvorili az 56,71% podiel portfolia. Tento stav sa pocas sledovaného
obdobia nezmenil ana konci roku 2015 opédt dominovali v portfoliu fondu dlhopisové

investicie.
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Tabul’ka €. 26 - NajvyznamnejSie akciové investicie

Nazov investicie Drubh investicie Podiel vo fonde
iShares STOXX Europe 600 DE ETF 9,01%
iShares STOXX Europe 50 DE ETF 7,69%
iIShares STOXX EUROPE 50 ETF 6,77%
iIShares MSCI JPN month EU HD ETF 4,55%
Parworld Quant EQT WRD GUR ETF 2,65%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesac¢nych sprav

Na konci roku 2015 tvorili akciové investicie takmer 40% portfolia. Takmer tretina

Z nich bola tvorend piatimi najvyznamnej$imi investiciami:

Tabul’ka ¢. 27 — Priemerné rocné vykonnosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

10,57% 7,76%  3,95% 539% 6,75%  9,26%  13,13% 19,19% 27,39%

Zdroj: vlastné spracovanie

Nizka vykonnost’ v rokoch 2009 a 2010 bola spdsobena narastom podielu investicii
do nastrojov peniazného trhu. Rast ich podielu bol pravdepodobne néstrojom preZitia
finan¢nej krizy. V nasledujucich rokoch vykonnost fondu mierne rastla. Vyraznejsi rast
nastal az v roku 2013, kedy sa vo fonde opét’ objavuju akciové investicie no predovsetkym
investicie do akciovych podielovych fondov, ktorych podiel v nasledujtcich rokoch

vyrazne rastol.
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4.3.2 NN Tatry Sympatia d.s.s., a.s. — Harmonia zmiesany d.f-

Graf ¢. 30 - RozlozZenie investicii v rokoch 2007 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Dochodkovy fond Harmoénia mé vo svojom portfoliu zastapené tri druhy
investiénych tried. V rokoch 2007 — 2009 tvorili dlhopisové investicie najvyznamnejSiu
zlozku portfélia. Od zaciatku sledované¢ho obdobia ich zastipenie v portféliu fondu rastlo
az do roku 2008, kedy tvorili 77,10% podiel portfolia fondu. V désledku finanénej krizy
Vv nasledujticich dvoch rokoch ich podiel v portféliu klesal a na konci roku 2010 tvorili
45,48% podiel fondu. Tato situacia netrvala dlho a v priebehu nasledujucich dvoch rokoch
vzrastol ich podiel vo fonde o takmer 100%. V priebehu roku 2013 ich podiel mierne
poklesol a na konci roku tvorili 61,49% podiel portfélia fondu. Po tomto obdobi doslo k

stabilizacii ich podielu. Tento stav pretrvava az po stc¢asnost’.

Po vypuknuti financ¢nej krizy zacal fond uplatiovat’ konzervativnu investi¢nu
stratégiu vplyvom ktorej doSlo k narastu najmenej rizikovej portfoliovej zloZky —investicii
do nastrojov penazného trhu. Na konci roku 2010 tvorili najvyznamnejsiu zlozku portfolia.
V tomto momente vSak nastala zmena v investicnej stratégie fondu. Podiel investicii do
nastrojov peniazného trhu po roku 2010 klesa a od roku 2013 fond opit’ zacina investovat
do akcii. M6zeme teda tvrdit, Ze v tomto momente doSlo k zvolneniu konzervativnej

investicnej stratégie. Tento trend v ich vyvoji pretrvava az po sticasnost.

Vyvoj akciovych investicii je podobny ako pri uz spominanych fondoch. Ako
dosledok finan¢nej krizy mal fond v rokoch 2009 — 2012 investovanych v akciach 0,00%
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majetku. Opit’ zacal investovat’ do akcii az po roku 2012. Ich podiel v portfoliu fondu

neustale rastie.

Graf ¢. 31 — Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade mesacnych sprav

Na konci roku 2007 bol az 58% podiel portfolia tvoreny dlhopisovymi investiciami.
Ku koncu sledovaného obdobia nedoslo k ziadnej vyraznej zmene a opét’ vacsina portfolia
bola tvorena dlhopisovymi investiciami — az 59,34% podiel. Takmer §tvrtinu dlhopisovych

investicii tvorilo pét’ najvyznamnej$ich titulov — Statne dlhopisy krajin Eurdpskej unie.

Tabulka ¢. 28 - NajvyznamnejSie akciové investicie

Nazov cenného papiera Druh CP Podiel vo fonde
iShares S&P Index Fund ETF 5,53%
SPDR TRUST SERIES 1 ETF 5,01%
Vanguard S&P 500 UCITS ETF ETF 4,39%
ELECTRICA SA GDR ETF 2,49%
UBS — ETF DJ EURO STOXX 50 ETF 2,41%

Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Akciové investicie na konci roku 2015 tvorili 33,36% podiel portfolia, co bolo
takmer 0 100% viac ako na zaciatku sledovaného obdobia. Patina z akciovych investicii

bola tvorend piatimi najvyznamnej$imi titulmi s najvacsimi podielmi

Tabul'ka €. 29 — Priemerné ro¢né vykonnosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

833% 7,71% 493% 657% 8,12%  10,74% 13,32% 18,51% 25,58%
Zdroj: vlastné spracovanie na zadklade mesa¢nych sprav

Dochodkovy fond spolocnosti NN Tatry Sympatia dosahuje spomedzi sledovanych

evve
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nizkych vykonnosti vel'kym objemom najmene;j rizikovych investicii — nastroje petiazného
trhu. V roku 2013 zacal fond opét investovat’ do akcii av§ak vykonnost fondu vzrastla len

mierne.

4.3.3 VUB Generalli d.8.5., a.5. — Mix zmieSany d.f.

Graf ¢. 32 - Rozlozenie investicii v rokoch 2007 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Z grafu modZeme vidiet, Ze na zaciatku sledovaného obdobia sa nachadzali v
portfoliu fondu Styri investi€né triedy. Pocas celého sledovaného obdobia v portfoliu
vyrazne prevladali dlhopisové investicie. Ich zastipenie v portfoliu sa zvySovalo do konca
roku 2008, na konci ktorého tvorili az 78,98% podiel fondu. V nasledujucom obdobi 2009
— 2012 zastapenie dlhopisovych investicii vo fonde pozvolne klesalo. Tento pokles bol
zakonceny vyraznym poklesom v roku 2013 kedy v priebehu roku klesol ich podiel o 20%.
Tento pokles bol dosledkom opdtovného investovania do akcii. V poslednych dvoch

rokoch sledovaného obdobia dochadza k opdtovnému rastu ich podielu v portfoliu.

Akciové investicie mali od zaciatku sledovaného obdobia do konca roku 2009
klesajuci trend, ¢o vyustilo do 0% =zastipenia v rokoch 2010 — 2012. Fond zacal
vynakladat financné prostriedky na akciové investicie az zaciatkom roku 2013. V
priebehu roka ich podiel vo fonde rastol a na konci roku tvorili az 37,50% portfélia. Od
tohto momentu dochadza k pozvolnému Klesaniu ich podielu, ktoré pretrvava po

sucasnost’.
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Investicie do nastrojov pettazného trhu dosiahli v roku 2008 minimalny — 12,70%
podiel na portféliu fondu. Avsak uz o rok neskodr ich zastipenie v portfoliu rastlo a na
konci roku mali takmer o 250% vacsi podiel. V dosledku krizového obdobia ich podiel v
portfoliu postupne narastal a na konci roku 2012 dosiahli maximalne zastipenie s 39,27%
podielom. Avsak v nasledujucom roku nasledoval pomerne prudky pokles, ktory pretrvaval

do konca roku 2014. V sucasnosti osciluja okolo 10%.

V momente, kedy dosahovali investicie do nastrojov pefiazného trhu minimalny
podiel na portfoliu, mali dlhopisové investicie maximalne zastupenie v portfoliu fondu s
78,98% podielom. Obdobie 2009 — 2012 sa vyznacuje ich pozvolnym poklesom. Na
konci nasledujiceho roku dosahovali minimalne zastGpenie v portfoliu len s 40,27%
podielom. Avsak po dosiahnuti tohto minima dochadza k opatovnému rastu ich podielu v

portfoliu.

Okrem hlavnych druhov investicii mali v portfélio zastupenia aj iné investicie,
realitné a komoditné investicie. Iné investicie mali zastupenie vo fonde v roku 2007. Ich
podiel bol vSak zanedbatel'ny nakol'ko netvorili ani 1% podiel portfolio. Od roku 2013 sa
objavili v portfoliu fondu realitné a komoditné investicie. Po€as sledovaného obdobia

oscilovali komoditné investicie okolo 5% a realitné investicie okolo 7%.

Graf ¢. 33 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesacnych sprav

V portféliu dochodkového fondu na zaliatku sledovaného obdobia prevladali
dlhopisové investicie, ktoré tvorili 52,86% podiel portfolia. Na konci roku 2015 bolo
portfolio fondu tvorené z piatich investi¢énych tried. Okrem zékladnych druhov investicii
pozostavalo portfolio fondu aj z komoditnych a realitnych investicii. Akciové investicie

tvorili na konci sledovaného obdobia takmer Stvrtinu portfélia.
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Tabul'ka ¢. 30 - Najvyznamnejsie dlhopisové investicie

Nazov cenného papiera Druh CP Podiel vo fonde
12021 - 06- 16 Latvia5,25%  §titnydlhopis  6,42%

PIMCO Low Duration Eur Corp Bond dlhopisové ETF 4,74%

2022 — 03 — 25 Slovenia 2,25% Statny dlhopis 3,49%

UBS ETF — Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF 3,03%

2019 — 10 — 25 Poland 5,5% Statny dlhopis 2,13%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesac¢nych sprav

Na konci roku 2015 tvorili dlhopisové investicie 56,61% podiel portfolia. Takmer

pétina z dlhopisovych investicii pozostavala z piatich najvyznamnej$ich titulov v portfoliu.

Tabul’ka ¢. 31 — Priemerné rocné vykonnosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

10,11% 9,18% 6,34% 8,31%  10,55% 13,83% 17,34% 25,96% 39,19%

Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

V priebehu finan¢nej krizy nedoSlo k vysokej volatilite vykonnosti vdaka
vysokému podielu dlhopisov vo fonde. V priebehu roku 2013 zacal fond opit’ investovat
do akcii, ¢o sa na vykonnosti fondu vyraznejsie neprejavilo. K rastu vykonnosti doslo az
Vv nasledujucich rokoch, kedy paradoxne klesal podiel akciovych investicii a rastol podiel
dlhopisovych investicii. Zarovenl VvV tomto obdobi zacal fond investovat’ do realitnych

a komoditnych investicii.

4.4  Struktira indexovych déchodkovych fondov

Sprava indexovych dochodkovych fondov je zalozena na dobrovolnej baze
spravcovskych spolo¢nosti. Podstata indexovych fondov spociva v kopirovani vyvoja
vybranych akciovych indexov. Takyto druh dochodkovych fondov sa vyznacuje najvysSou
mierou rizika z uz spominanych fondov. Avsak zaroven prinasa aj potencionalne najvyssie
vynosy. Preto sa tieto dochodkové fondy odporti¢aju najmda mladym ludom respektive

investorom uprednostitujicim riziko.
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Graf ¢. 34 - Vyvoj majetku indexovych dochodkovych fondov v rokoch 2007 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z mesacnych sprav

Indexové dochodkové fondy vznikli na Slovensku v aprili 2012. Od tohto obdobia
vSak rasti na svojej obltbenosti. Pocas celého obdobia sa na trhu indexovych
dochodkovych fondov vyskytovali tri druhy investi¢nych tried. Na I'avej osi grafu mézeme
vidiet' rozlozenie akciovych investicii v portfolidch déchodkovych fondov na trhu. Na
konci roku 2012 tvorili akciové investicie az 97,68% podiel portfolia. MoZeme vidiet', ze
Vv nasledujucich sledovanych rokoch nasledoval ich pozvol'ny rast, ktory pretrvava az po

sucasnost’.

Prava os grafu znazoriiuje rozlozenie investicii do nastrojov peniazného trhu, ktoré
tvorili len dopliiujucu zlozku portfolia. Na konci roku 2012 bolo ich zastupenie v portfoliu
len 2,24%. V nasledujtcich rokoch ich podiel v portfoliu klesa. Tento stav pretrvava az po
st¢asnost’. V portfoliu sa nachadzali aj iné investicie, ktoré zahfnali predovsetkym derivaty

a pohl'adavky. Tieto investicie vSak tvorili zanedbatel'nt zlozku portfolia.

Pocas celého sledovaného obdobia sa na trhu vyskytovali aj iné investicie, ktoré
zahfnali predovSetkym pohl'adavky a menové derivaty. Ich podiel vo fonde vSak pocas

celého sledovaného obdobia nemal vyznamné zastipenie.
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4.4.1 AEGON - Index indexovy d.f.

Graf €. 35 - Rozlozenie investicii v rokoch 2012 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesa¢nych sprav

Portfolio dochodkového fondu je zlozené z dvoch druhov zékladnych investicii.
Rovnako ako v predchadzajucom déchodkovom fonde aj vo fonde spolo¢nosti Aegon
prevladali v portféliu akciové investicie. Ich percentudlne zastipenie mozeme vidiet' na
lavej osi grafu. Na zaciatku sledovaného obdobia tvorili az 98,77% podiel portfolia.
V priebehu nasledujiceho roku doslo k poklesu ich podielu, ktory sa v rokoch 2013 — 2014
stabilizoval na 97%. O rok neskor ich podiel vSak opat’ vzrastol na hodnotu 98,50%.

Investicie do nastrojov penazného trhu tvorili oproti akciovym investicidm
pomerne zanedbatelny podiel. V priebehu roku 2012ich podiel 100% vzrastol.
Nasledujiice dva roky sa vyznacovali stabilizdciou podielu na 3%. Po tomto kratkom

obdobi stabilizacie vSak v roku 2015 klesol ich podiel v portfoliu o 50%.

QGraf &. 36 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade mesacnych sprav

Na zaciatku sledovaného obdobia tvorili akciové investicie 98,77% podiel

portfolia. Na konci roku 2015 ich zastipenie vo fonde mierne pokleslo na 98,50%.
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Tabulka ¢. 32 - Najvyznamnejsie akciové tituly

Nazov cenného papiera Druh CP Podiel vo fonde
iShares MSCI World UCITS ETF DIST ETF 46,40%

DB X — TRACKERS MSCI World Index UCITS ETF 42,40%
ETF-1C

Source MSCI World UCITS ETF ETF 9,72%

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade mesa¢nych sprav
Tabul'ka €. 33 — Priemerné ro¢né vykonnosti

2012 2013 2014 2015
2,91% 13,94% 28,43% 53,91%

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade mesacnych sprav

Vyvoj vykonnosti fondu je podobny ako u predchadzajiiceho fondu. Napriek tomu,
ze fond spravuje len priblizne 13 miliénov majetku patria vykonnosti fondu k najlepsim
spomedzi sledovanych fondov. Hlavnym ddvodom tychto vykonnosti bude kopirovanie

indexu iShares MSCI World, ktory zahfiia uz vyssie spominané vyznamné spolo¢nosti.

4,42 AXA d.s.s., a.s. —indexovy d.f.

Graf ¢. 37 - RozloZenie investicii v rokoch 2012 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie

V indexovom dbéchodkovom fonde sa pocas sledovaného obdobia vyskytovali tri

druhy investicii. Pocas celého obdobia prevladali vo fonde akciové investicie. Na zaciatku
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sledovaného obdobia tvorili 97,60% podiel portfolia. Pocas nasledujucich rokov
sledovaného obdobia ich podiel v portfoliu rastol. V priebehu celého tohto obdobia

vzrastol o 1,60%

Vyvoj investicii do nastrojov peitlazného trhu vidime na pravej osi. V obdobi 2012
— 2013 oscilovali okolo 1,80%. O rok neskor ich zastupenie v portfoliu vzrastlo na 2,90%
podiel. Avsak po dosiahnuti tohto momentu dochadza k pomerne prudkému poklesu, kedy
v priebehu roka klesli o takmer 73%.

Struktara grafu nAm neumoziuje grafické zobrazenie inych investicii (pohladavky,
menové derivaty), ktoré na konci roku 2012 tvorili 0,40% podiel portfolia. Pocas
nasledujtaceho roku doslo k poklesu ich podielu v portfoliu a na konci roku 2013 nemali vo

fonde Ziadne zasttipenie.
Graf ¢. 38 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Na zaciatku sledovaného obdobia bolo portfélio déchodkového fondu tvorené
tromi investiénymi triedami. NajvyznamnejSou zloZkou portfolia boli akciové investicie,
ktoré tvorili az 97,60% podiel. Investicie do nastrojov penazného trhu tvorili 2% podiel
portfolia a iné investicie 0,40% podiel. V nasledujicich rokoch podiel akciovych investicii

rastol a na konci roku 2015 tvorili az 99,20% podiel portfolia.

Tabulka ¢. 34 - NajvyznamnejSie akciové tituly

Nazov cenného papiera DruhCP Podiel vo fonde
“iShares Core MSCI World UCITSETF~~ ETF~ 547%

iIShares MSCI World ETF 28,9%

DB X - TRACKERS MSCI WORLD TRN  ETF 0,16%

Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav
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Takmer 60% z akciovych investicii bolo geograficky situovanych v USA. Zvysna
Cast’ portfolia bola tvorend investiciami do nastrojov pefiazného trhu. Akciové investicie

portfolia pozostavali na konci sledovaného obdobia z troch akciovych titulov.
Tabul’ka €. 35 — Priemerné rocné vykonnosti

2012 2013 2014 2015
3,30% 16,13% 31,17% 56,75%

Zdroj: vlastné spracovanie a zaklade mesacnych sprav

Na zaciatku svojho posobenia dochodkovy fond nedosahoval velki vykonnost.
Avsak v priebehu roku 2013 jeho vykonnost' vzrastla takmer o 400% V tomto trende
pokracoval fond aj v nasledujice roky. Na konci roku 2015 bol fond spolo¢nosti AXA
najvykonnejsi z indexovych dochodkovych fondov posobiacich na Slovensku. Dovodom
velkej vykonnosti na konci roku 2015 bolo kopirovanie indexu iShares Core MSCI World,

ktory zahtiia vel’ké spolo¢nosti ako Apple, Facebook a podobné.

4.4.3 DSS Postovej Banky d.s.s., a.s. — Perspektiva indexovy d.f.

Graf €. 39 - Rozlozenie investicii v rokoch 2012 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade mesacnych sprav

Portfolio indexového fondu pozostava s dvoch druhov investicii. Investi¢na stratégi
fondu bola rovnaka ako u predchadzajiacich fondov. Pocas celého sledovaného obdobia
prevladali v portfoliu fondu akciové investicie, ktorych percentualny podiel je zobrazeny

na l'avej o0si. Na zaciatku sledovaného obdobia bol ich podiel95,03%. Nasledujuce dva
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roky ich podiel vrastol o viac ako 4%. Tento rast bol vSak roku 2015 ukonceny mierny

poklesom, na konci ktorého tvorili akciové investicie 98,96% podiel fondu.

Pravd os grafu znazorfiuje rozlozenie investicii do ndastrojov penazného trhu

v portfoliu fondu. Na zaciatku sledovaného obdobia tvorili investicie do ndstrojov

penazného trhu 4,97% podiel portfolia. V priebehu nasledujucich dvoch rokoch ich podiel

radikalne klesol a na konci roku 2014 tvorili uz len 0,80% podiel portfolia. V nasledujuci

rok doslo k miernemu zotaveniu investicii do nastrojov penazného trhu a miernemu rastu

ich podielu.

Graf ¢. 40 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesac¢nych sprav
Na konci roku 2012 tvorili akciové investicie 95,03% podiel portfolia. V
nasledujucich rokoch ich podiel rastol.

Tabul’ka ¢. 36 - Najvyznamne;jsii akciovy titul

Nazov cenného papiera Druh CP Podiel vo fonde
iShares MSCI Europe ETF 98,96%

Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Na konci roku 2015 tvorili 98,96% podiel portfolia, ktory bol tvoreny len jednym
akciovym titulom.

Tabulka ¢. 37 — Priemerné ro¢né vykonnosti

2012 2013 2014 2015
3,45% 16,74% 29,71% 45,95%

Zdroj: vlastné spracovanie na zadklade mesac¢nych sprav



Ro¢né vykonnosti sa do roku 2014 pohybovali priblizne rovnako ako
u predchadzajucich fondov. V roku 2015 vsak vykonnost’ vzrastla spomedzi sledovanych
fondov najmenej a na konci roku bol dochodkovy fond Postovej banky najmenej vykonny.
Tento fakt mohol byt sposobend faktom, Ze 98,96% finan¢nych prostriedkov bolo
investovanych do fondu, ktory kopiruje vykonnosti indexu iShares MSCI Europe

zahrfnajuci len eurdpske firmy.

4.4.4 NN Tatry d.s.s., a.s. — Index indexovy d.f.

Graf &. 41 - Rozlozenie investicii v rokoch 2012 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesacnych sprav

Déchodkovy fond mé opit’ rovnako ako predchadzajice fondy dva druhy investicii.
Pocas celého sledovaného obdobia prevladali v portfoliu fondu akciové investicie, ktorych
percentudlne rozlozenie mézeme vidiet' na l'avej osi grafu. V roku 2012 tvorili akciové
investicie az 99,66% podiel portfélia. V nasledujicom roku ich zastupenie v portfoliu
klesalo, ktoré vSak bolo nasledované roénym rastom, na konci ktorého tvorili akciové

investicie 99,56% podiel. V roku 2015 dochadza k stabilizacii podielu akciovych investicii.

Prava os grafu je venovana investicidm do nastrojov peniazného trhu, ktoré oproti
akciovym investiciam tvorili zanedbatel'nt zlozku portfélia. V roku 2012 tvorili 0,34%
podiel portfolia. Nasledujucom roku vzrastol ich podiel v portfoliu o takmer 100%. Ro¢ny
rast bol nasledovany roénym poklesom, na konci ktorého tvorili investicie do néstrojov
peitazného trhu 0,44% podiel portfolia. Na tomto objeme na investicie do nastrojov

penazného trhu v roku 2015 stabilizovali.
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Graf ¢&. 42 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade mesa¢nych sprav

Na zaciatku sledovaného obdobia tvorili akciové investicie 99,66% podiel portfolia.
V priebehu skiimaného obdobia nedoSlo k vyraznej zmene situdcie a podiel akciovych
investicii bol v roku 2015 len 0 0,10% nizsi. V tomto podiele maju zastipenie dva akciové

tituly.

Tabul’ka ¢. 38 - NajvyznamnejSie akciové tituly

Nazov cenného papiera Druh CP Podiel vo fonde
iShares DJ EURO Stoxx 50 ETF 76,27%
DB X — TRACKERS smi ETF 23,29%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesac¢nych sprav
Tabul’ka ¢. 39 — Priemerné ro¢né vykonnosti

2012 2013 2014 2015
5,04% 23,45% 39,59% 54,69%

Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Pocas sledovaného obdobia dosahoval indexovy dochodkovy fond Index jedny
Z najlepsich vykonnosti spomedzi sledovanych fondov. Tieto vysledky dosahoval najmé
vd’aka kopirovani vykonnosti indexu iShares DJ EURO Stoxx 50, ktory zahfiia velké
firmy ako Bayer AG, Allianz a podobne.



4.45 VUB Generalli d.5.s., a.s. — Index indexovy d.f.

Graf ¢. 43 — RozloZenie investicii v rokoch 2012 - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesa¢nych sprav

Portfolio dochodkového fondu spoloénosti VUB Generalli pozostivalo okrem
zakladnych druhov investicii aj z inych investicii, ktoré zahrnali derivaty a pohladavky.
Na lavej osi grafu vidime, ze v rokoch 2012 - 2013 oscilovali akciové investicie okolo
97%. O rok neskor ich podiel vzrastol a na konci roku bol na tirovni 99,73%. Po dosiahnuti
tohto maximalneho podielu nasledoval po zvySok sledovaného obdobia ich pozvolny

pokles v portfoliu fondu.

Investicie do nastrojov penazného trhu v rokoch 2012— 2013 oscilovali okolo
2,60%. O rok neskor vSak doSlo k ich znizeniu a na konci roku 2014 tvorili len 0,37%
podiel portfolia. Po zvySok sledovaného obdobia zastipenie investicii do ndstrojov
peniazného trhu rastlo. Iné investicie sa v portfoliu fondu vyskytovali v rokoch 2013

a 2015. V oboch rokoch vsak netvorili ani 1% podiel portfélia fondu.
Graf ¢. 44 - Stav investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade mesac¢nych sprav
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Na zaciatku sledovaného obdobia tvorili akciové investicie 97,33% podiel portfolia
fondu. V tomto obdobi bola zvy$na Cast’ portfolia tvorena len investiciami do nastrojov
penazného trhu. V priebehu nasledujucich rokov sa ich podiel zvysil o takmer 2% a na
konci sledovaného obdobia tvorili 99,02% podiel fondu. Investicie do nastrojov pefiazného
trhu v tomto obdobi tvorili 0,94% podiel a zvy$ny 0,02% podiel portfolia bol tvoreny
inymi investiciami. Na akciovych investiciach sa posielali styri najvyznamnej$imi akciové

tituly.

Tabul’ka ¢. 40 - NajvyznamnejSie akciové investicie

| Nizov cennéhopapiera ~ DruhCP Podiel vofonde |
iShares Core MSCI World ETF 59,70%
iShares MSCI World ETF 33,20%
DB X — Trackers MSCI World ETF ETF 5,00%
Source MSCI World ETF ETF 1,12%

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade mesacnych sprav
Tabul’ka ¢. 41 — Priemerné rocné vykonnosti

2012 2013 2014 PANRS
1,88% 12,03% 25,20% 49,51%

Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade mesacnych sprav

Vykonnost' fondu pocas celého sledovaného obdobia mierne zaostivala za
predchadzajicimi fondmi. Na konci roku 2015 mala spomedzi sledovanych fondov druht
najhorsiu vykonnost’ napriek tomu, ze majetok fondu bol viac ako 75 miliénov eur a az
59,70% z nich bolo investovanych vo fonde, ktory sleduje vykonnost’ indexu zlozeného

z akcii velkych firiem ako Apple, Facebook a podobne.

4.5 Diskusia

Z vysledkov diplomovej prace vidime, ze v slovenskom dochodkovom systéme sa
nachadzaji Styri druhy dochodkovych fondov, ktoré sa odliSuju Struktirou svojich
portfolii. Akciové aindexové dochodkové fondy su urcené predovSetkym pre
dynamického investora, ktory je ochotny podstapit aj vySSie riziko, ktoré mu vSak

priniesie vyssi zisk. DSS ponutkaju Sest’” akciovych déchodkovych fondov, ktoré funguju na

81



Slovensku od roku 2003. Ako sme mohli vidiet’ v kapitole 4.1 Struktara ich portfolii bola
v rokoch 2007 — 2012 poznamenana finan¢nou krizou, ale aj novelou zékona, ktora
ukladala dochodkovym fondom povinnost dopliania majetku z vlastnych zdrojov
Vv pripade, ze zakonom definovand vynosnost’ bude zaporna. Zmeny portfoliovej Struktary
mali negativny dopad na vykonnost’ fondov, ktord v tomto obdobi klesala. Indexové fondy
zacali posobit’ na Slovenskom trhu az vroku 2012 aich podstatou je kopirovanie
vykonnosti zvolenych akciovych indexov. Pri skimani Struktary nas zaujalo, ktory z tychto
druhov fondov prinasa vacsiu vynosnost. Pri pocitani vynosnosti sme ratali S priemernou
mzdou za rok 2012 - 805€ a 4% odvodom do druhého piliera. Do tvahy treba brat

predovsetkym, Ze vo vypoctoch nie je zahrnuta valorizacia mzdy.

Tabulka ¢. 42 — Vykonnost akciovych dochodkovych fondov

AEGON ALLIANZ - AXA dss., as.
Slovenska d.s.s., a.s.

vykonnost’ vykonnost’ vykonnost’
2012 6,54% 32,20€ 10,06% 32,20 € 8,92% 32,20 €
2013 8,56% 34,31¢€ 13,01% 35,44 € 11,85% 35,28 €
2014 13,72% 37,24 € 9,38% 40,05 € 18,23% 35,28 €
2015 23,89% 4235€ 37,26% 43,81 € 28,25% 35,28 €
2016 52,47 € 60,13 € 35,28 €
NN Tatry VUB Generalli d.s.s., DSS Postovej Banky
Sympatia d.s.s., a.s. a.s. d.s.s., as.

vykonnost’ vykonnost’ vykonnost’
2012 8,36% 32,20€ 11,84% 32,20€ 7,80% 32,20 €
2013 11,10% 34,89 € 15,83% 36,01 € 11,87% 34,71 €
2014 18,70% 38,76 € 25,59% 41,71 € 18,54% 38,83 €
2015 30,00% 46,01 € 40,06% 52,39 € 29,53% 46,03 €
2016 59,82 € 73,37 € 59,62 €

Zdroj: vlastné spracovanie

V prvej tabulke vidime priemerné vykonnosti akciovych dochodkovych fondov za roky
2012 — 2015. Pocitali sme s vkladom 32,20, ¢o je 4% z 805€. Po vypoctoch za dané roky
vidime, ze vroku 2016 by sme mali najvicSie zhodnotenie v dochodkovom fonde
spolo¢nosti  VUB Generalli d.s.s., as.. Zaujalo nas vsak predovsetkym porovnanie

s indexovymi dochodkovymi fondmi, kde sme pocitali s rovnakymi parametrami.
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Tabul’ka ¢. 43 — Vykonnost indexovych dochodkovych fondov

AEGON AXA d.s.s.,as. DSS Postovej
Banky d.s.s., a.s.
vykonnost’ vykonnost’ vykonnost’

2012 291% 3220€ 3,30% 32,20€ 3,54% 32,20€
2013 13,94% 33,14 € 16,13% 33,26 € 16,74% 33,34 €
2014 28,43% 37,76 € 31,17% 38,63 € 29,71% 3892¢€
2015 53,91% 48,49¢€ 56,75% 50,67 € 45,95% 50,48 €
2016 74,63 € 79,42 € 73,68 €

NN Tatry VUB Generalli
Sympatia d.s.s., a.s. ds.s., as.
vykonnost’ vykonnost’
5,04% 32,20€ 1,88% 32,20 €
23,46% 33,82 € 12,03% 32,81 €
39,59% 41,76 € 25,20% 36,75 €
54,69% 58,29 € 49,51% 46,01 €
90,17 € 68,79 €
Zdroj: vlastné spracovanie
Z vypoctov vidime, ze napriek kratSiemu pdsobeniu na Slovenskom trhu indexové
déchodkové fondy prinaSaju podstatne vysSiu vynosnost’ ako akciové dochodkové fondy.
Dovolujem si vyzdvihnit' predovSetkym fondy spoloc¢nosti AXA d.s.s., a.s., kde bol
rozdiel vynosnosti radikalne odlisny. Paradoxne pokles nastal len v jednom fonde a to vo
fonde spolo¢nosti VUB Generalli d.s.s., a.s.. Mozeme teda tvrdit, Ze napriek vy$§iemu
riziku sa do indexovych déchodkovych fondov oplati investovat’, kedze ich vynosy st

podstatne vyssie. Tento druh by sme odporucali predovsetkym Cerstvym sporitelom na

dochodok a dynamickym investorom.

Teoria dochodkovych fondov hovori, ze zmieSané dochodkové fondy by mali
prinasat’ potencionalne vyssie vynosy ako dlhopisové dochodkové fondy, pretoze portfolio
je tvorené aj rizikovou zlozkou — akciovymi investiciami. V stcasnosti na Slovensku
posobia 3 zmieSané fondy. Z uvedenych vypoctov mdzeme vidiet, Ze ich vykonnost’ je
velmi podobna vykonnosti akciovych ddéchodkovych fondov avsak spojend s nizsou
mierou rizika. Preto by sme tento druh fondov odporacali sporitel'om, ktory maji averziu
voCi riziku, pripadne investorom, ktori sa nachadzaju v strednom veku anechct

hazardovat’ so svojimi usporami.
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Tabul’ka ¢. 44 — Vykonnost’ zmieSanych dochodkovych fondov

2012
2013
2014
2015
2016

DSS Postovej
Banky
vykonnost’

9,26% 32,20€
13,13% 35,18 €
19,19% 39,80 €
27,32% 47,44 €

60,40 €

Zdroj: vlastné spracovanie

NN Tatry
Sympatia d.s.s., a.s.
vykonnost’

10,74% 32,20 €
13,32% 35,66 €
18,51% 40,41¢€
25,58% 47,89 €

60,14 €

VUB Generalli
d.s.s., a.s.
vykonnost’

13,83% 32,20€

17,34% 36,65 €

25,96% 43,01 €

39,19% 54,17 €
75,40 €

Dlhopisové dochodkové fondy sa povazuji za najkonzervativnejSie dochodkové

fondy posobiace na Slovensku. V sucasnosti posobi na trhu dochodkovych fondov Sest’

dlhopisovych fondov. Ich portfoélia st tvorené predovSetkym najmenej rizikovymi

zlozkami ato dlhopisovymi a investiciami do nastrojov penazného trhu. Z vypoctov

moézeme vidiet', Zze napriek tomu, ze dlhopisové investicie v sebe nesu najmensie riziko
prinaSaji pomerne velké vynosy dokonca vicsie ako indexové dochodkové fondy. Tuto
situdciu ovplyvnil samozrejme aj fakt, Zze dlhopisové ddéchodkové fondy podsobia na
slovenskom trhu od roku 2003, kdezto indexové zacali svoju ¢innost’ az v roku 2012.
Odportcaja sa predovsetkym obyvatel'stvu v poproduktivnom veku a rizikovo averznym
sporitelom avSak dovolujeme si tvrdit, Ze pri minimalnom riziku prindSaju pomerne

vysoky vynos, ktory by mohol byt’ zaujimavy aj pre ob&anov, ktori sa riziku nevyhybaju.

Tabul'ka ¢. 45 — Vykonnost’ dlhopisovych dochodkovych fondov

2012
2013
2014
2015
2016

2012
2013
2014
2015

AEGON

vykonnost’
22,45% 32,20 €
2451% 39.43€
27,34% 49,09 €
29,51% 62,51€
80,96 €

DSS Postovej
banky d.s.s., a.s.

vykonnost’
21,45% 32,20 €
24,22% 39,11 €
29,46% 48,58 €
34,22% 62,89 €
84,41 €

Allianz — Slovenska
d.s.s., a.s.

vykonnost’
19,62% 32,20 €
20,71% 38,52 €
23,65% 46,49 €
25,71% 57,49 €
72,27 €

NN Tatry
Sympatia d.s.s., a.s.
vykonnost’
21,36% 32,20 €
22,92% 39,08 €
24,26% 48,03 €
25,08% 59,69 €
74,66 €

AXA dss., a.s.

vykonnost’
19,20% 32,20 €
20,66% 38,38 €
23,63% 46,31¢€
25,23% 57,26 €
71,70 €

VUB Generalli
d.s.s., as.

vykonnost’
21,89% 32,20 €
24,89% 39,25 €
29,06% 49,02 €
32,64% 63,26 €
83,91 €
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Zdroj: vlastné spracovanie
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Zaver

Starnutie obyvatel'stva patri K jednym z najzavaznejSim problémom socialnej
politiky Slovenskej republiky. Pérodnost’ klesa a do poproduktivneho veku sa dostava
Coraz viac obyvatel'stva. Tento stav prinatil vladu k reforme, ktorej vysledkom bol

dvojpilierovy dochodkovy systém.

Hlavnym cielom diplomovej prace je na zaklade ziskanych poznatkov sledovat’ Struktiru
portfolii dochodkovych fondov na Slovensku so zretelom na druhy dochodkovy pilier.
Zamerom je sledovanie vyvoja zloziek portfélia dochodkovych fondov, ich spravanie
pocas krizového obdobia. V zavere prace sme sledovali vykonnost' jednotlivych
doéchodkovych fondov, ktoré sme porovnavali so Struktirou portfolii na zéklade coho sme
vyslovili ich navrhy pre jednotlivé subjekty obyvatel'stva. Vzhl'adom k stanovenému ciel'u
sme sa v prvej kapitole venovali dochodkovej reforme, sti¢asnému dochodkovému systému
na Slovensku apodielovym fondom. Stvrtd kapitola bola zamerana na zhodnotenie
Struktary dochodkovych fondov druhého piliera. Sledovali zloZenie portfolii a ich vyvoj
v obdobi 2007 — 2015. Vyvoj portfolii fondov sme sledovali za dlhsie obdobie aby
zahfnalo obdobie finan¢nej krizy. Zaver S$tvrtej kapitoly sme venovali skimaniu
vykonnosti dochodkovych fondov. Na zaklade tychto analyz sme zhodnotili ich vhodnost’
pre rozne vekové segmenty obyvatel'stva. M6zeme konstatovat, ze hlavny ciel’ diplomovej

prace sa nam podarilo naplnit’.

Fungovanie slovenského dochodkového systému je pomerne narocné. Neustale
dochadza k zmenam jeho fungovania ¢o méze byt pre bezného oblana komplikované.
Netreba sa spoliehat’ na §tat a garantované dochodky ale je nevyhnutné pripravovat’ sa na
dochodok s dostatocnym predstihom. Hlavnym problémom vSak je, Ze sicasné Skolstvo
neposkytuje mladym l'udom dostatocné informacie o fungovani déchodkového systému.
Vicsina mladych l'udi tieto informécie ziskava len od rodicov, pripadne z médii. Tento
nedostatok informovanosti vedie k nedostatoénému dlhodobému planovaniu mladych l'udi
na dochodok. Preto sa vdcsina obracia na expertov v oblasti investovania. V tomto pripade
treba vSak brat’ ohl'ad na to, ¢i expert prihliada na individualne zajmy kazdého klienta.
Preto je nevyhnutné venovat vicSiu pozornost vzdelavaniu v oblasti dochodkovych
systtmov aby si vedeli obcania zabezpeCit poproduktivny vek bez existen¢nych

problémov.
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