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Struktara aktiv v portféliach déchodkovych fondov DSS

Struktira aktiv déchodkovych fondov v druhom, kalesnom pilieri
doéchodkového sporenia bola ovplyvnena viacerymiofaki. V nabehovej faze druhého
piliera dochodkoveho zabezfmmia dochodkové spravcovské spolosti predovsetkym
ziskavali novych klientov. V obdobi spustenia sysiéod januara 2005 do juna 2006
bolo zloZenie fondov konzervativhe a dominantnoozkabu boli bankove vklady.
V neskorSom obdobi stabilizacie sa postupne vo Agmgch a rastovych fondoch
budovali pozicie v akciach a vo fondoch kopirujacpmohyb akciovych indexov (ETF).
Doélezity zlom z fadiska zloZenia fondov druhého piliera nastal fimjazakonnych
Uprav porovnavania vykonnosti déchodkovych fondovhého piliera vstupujucich do
platnosti od 1. jula 2009. P6vodné pravidla poraamga vykonnosti fondov stanovovali,
Ze rozdiel vo vykonnosti fondu jednej dochodkovpjascovskej spoknosti nesmel
klesn® pod hranicu

= 0,9 nasobku vykonnosti vSetkych fondov rovnakéh@utyv pripade
konzervativnych fondov,

= 0,7 nasobku vykonnosti vSetkych fondov rovnakéh@utyv pripade
vyvazenych fondov a

= 0,5 nasobku vykonnosti vSetkych fondov rovnakéh@utyv pripade

rastovych fondov.



Priemer trhu bol vysledkom dvojtnych ¢asovych radov s me&zou periodicitou. Nové
pravidla zaviedli povinnaskladného zhodnotenia vo vSetkych typoch fondowgopn
podkladom na sledovanie su m&sa vysledky. V pripade, Ze fond spravovany jednou
z DSS nedosiahne na pairnej baze kladné zhodnotenie, je povinny dapprostriedky

do fondu tak, aby dorovnal dvojfioy priemer vSetkych fondov DSS daného typu. Zmena
pravidiel fungovania systému sporenia v druhomepilispdsobila vypredaj vSetkych
typov volatilnych aktiv z portfélii déchodkovych rfidov. Napriek tomu, zZe fondy
druhého piliera v obdobi rokov 2005-2009 nikdy redbli zakonné limity tykajlce sa
podielu akcii a podielovych fondov naviazanych matevé akciové indexy v zloZzeni
portfélii déchodkovych fondov, ¥asoch rasticich akciovych trhov tato trieda aktiv
dokazala priaznivo podpdrivykonnos vyvazenych a rastovych déchodkovych fondov.
Z poladu Struktary tvorili akcie a podielové fondy najga podiel na zloZeni
vyvazenych arastovych fondov v zavere roka 20@dykpodiel akcii vo vyvaZzenych
fondoch vSetkych spravcov tvoril 17,96% (v novemB€i07) a v rastovych fondoch
23,65% (v novembri 2007). Suhrny pfed o Struktdare déchodkovych fondov dava
tabu’ka 7 a graf 18. Udaje v tatke 7 st sumou vsetkych troch typov ddchodkovych

fondov druhého piliera, teda konzervativnych, vardich a rastovych fondov.



TabuPka 1: Struktira aktiv vietkych fondov DSS, 2005-201

2005 2006 2007 2008 2009 2010

“000 “000 “000 “000 “000 “000

NAV EUR EUR EUR EUR EUR EUR

476 913| 1146

Uéty v bankéach 246 862 442 245 519 045 200 301 862

1504 960| 1518

Dlhopisy 33868 354671 843950 721 400 253

Pokladnéné 1022 1051

poukazky 0 0 0 0 645 200
142

Akcie 18 881 93388 256 961 179| 3744| 2040
Ostatné 307

poh’adavky 1939 53737 430273 361| 9278, 9617
-199

Zavazky -1542 -16 355| -347 652 447 -9838|-10124

1702 2231 2899 3717

Celkom 300 009 927 686 576 014 530 848

Zdroj: NBS, Analyzy slovenského finamého trhu za roky 2006-2010

TabuPka 2: Pomer jednotlivych tried aktiv na NAV fondov vSetkych DSS, 2005-
2010

2005 2006 2007 2008 2009 2010
v % v % v % v % v % v %
celku celku celku celku celku celku
Uéty v bankéach 82,3% 47,7% 30,5%| 21,3%| 31,5%| 30,8%
Dlhopisy 11,3%  38,2% 49,6%| 67,4%| 33,1%| 40,8%
Pokladnéné
poukazky 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0%| 35,3%| 28,3%
Akcie 6,3% 10,1% 15,1%| 6,4%| 0,1%| 0,1%
Ostatné
pohadavky 0,6% 5,8% 25,3%| 13,8%| 0,3%| 0,3%
Zavazky -0,5% -1,8%| -20,4%| -8,9%| -0,3%| -0,3%
Celkom 100,099 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%

Zdroj: NBS, Analyzy slovenského fin&mého trhu za roky 2006-2010

V tabu’ke 5 je uvedeny nominalny vyvd@jstej hodnoty aktiv vSetkych fondov DSS
v rokoch 2005-2010 a vtatke 6 relativny pohyb vahy jednotlivych tried aktiv
v jednotlivych rokoch. Uvedené taltky dokumentujd, aké boli stratégie spravcov pri
nakladani s prostriedkami déchodkovych spdowev druhom pilieri. Kym v p&iatocne;j

faze rokov 2005 a prevej polovice roka 2006 bolesticné stratégie zamerané najma na



uchovanie hodnoty a portfélia fondov tvorili najmé&lady v bankach a dlihopisy.
V druhej polovici roka 2006 a pas celého roka 2007 sa do portfélii postupné&alza
nakupovd volatilnejSie nastroje, najma akcie a podielovgtylifondov kopirujucich
akciové indexy. V suvislosti s tym sa tiez v rokd®06 a 2007 zvysil podiel derivatov
devizového trhu, ktoré slizia na zabegmee fondov proti nezelanému pohybu
devizovych kurzov. Narast podielu akcii a podieldvyistov na celkovefistej hodnote
aktiv savisi aj stym, Ze viac ako 90%-ny podiel majetku déchodkovych fondov
druhého piliera tvoria vyvazené a rastove fondy.piék tomu, Ze drvivacay
déchodkovych uspor bola alokovana do rastovychvaxgnych fondov boli investé
stratégie doéchodkovych spravcov konzervativne, ke konci roka 2006 tvorili vklady
v bankéach a dlhopisy spolu 85,9% podiel na celkovoajetku fondov a na konci roka
2007 tvoril podiel vklady v bankach a dlhopisov celkovom majetku fondov 80,1%.
Z hradiska objemu aj podielu na celku tvorili naj$é ¢ag” majetku déchodkovych
fondov v priebehu roka 2007 dlhopisy. Podiel akeiiziadnom z fondov vSetkych
déchodkovych spravcovskych spéhosti nepresiahol 27 %o je v pripade oboch typov
fondov hlboko pod maximéalnou povolenou hranicou $b(re vyvazené fondy a 80 %
pre rastové fondy). Konzervativhe fondy pozostawatoku 2007 takmer vyline z
vkladov a dlhopisov v pomere priblizne jedna kunjgd (NBS, 2008). NajdolezitejSim
faktorom ovplywujacim zloZzenie déchodkovych fondov druhého pilieraoku 2008
bolo prepuknutie finatnej krizy. Dlhopisy, ktoré su povazované za konagwy
investiény nastroj tak absolitne dominovali portféliam dédkovych fondov v roku

2008.



Graf 1: Vyvoj Struktary aktiv vSetkych fondov DSS, 2005-2010
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Zdroj: NBS, Analyzy slovenského finamého trhu za roky 2006-2010

Analyza NBS konStatuje, Ze takmer vSetky nove piexdity, ktoré sa dostali do
systému v priebehu roka 2008, akocag’ prostriedkov uvtnenych predajom inych
typov aktiv, smerovala v priebehu roka 2008 do pakdlhovych cennych papierov.
Podiel akciovej zloZzky na portféliach sa do konoka 2008 znizil na 6,4%. Podiel
menovych derivatov na zabezpaie menového rizika vo fondoch sa v zavere rol820
vyrazne znizil, k&€Ze dominantnias portfolii tvorili cenné papiere denominované
v eurach a Slovensko zaviedlo euro s platoosod 1.januara 2009. Podiel nastrojov
penazného trhu ako triedy aktiv na portfélidch déchmdikch fondov sa od roku 2007 do
juna 2009 zniZoval, po zmene pravidiel sledovarieonnosti v jali 2009 vSak opatovne
stapol. Relativny rast podielu nastrojowip2ného trhu je vSak ovplyvneny tym, Ze do
tejto triedy aktiv spadaju aj kratkodobé dlhovérgepapiere so splatnimi do jedného

roka. Statne pokladimé poukazky suverénnych $tatov so splatmosio jedného roka v



klasifikacii spadaju pod néstroje if@ného trhu napriek tomu, Ze su ich hlavné
charakteristiky blizSie k dlhopisom. Zmenenym poeinkiam pre investovanie sa
prispésobila aj NBS, v Statistikdch ktorej sa okura2009 nachadzaju pokladné

poukazky ako samostatne evidovana trieda aktiv.

Graf 2: Podiel jednotlivych tried aktiv na zloZenikonzervativnych fondov DSS,
2006-2011
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Zdroj: Vlastna databaza autora z mggah sprav jednotlivych DSS
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Zdroj: Vlastna databaza autora z niegech sprav jednotlivych DSS

Graf 4:Podiel jednotlivych tried aktiv na zloZenirastovych fondov DSS, 2006-2011
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Zdroj: Vlastna databaza autora z nteseh sprav jednotlivych DSS



Turbulentné obdobie roka 2008 bolo gmbu, Ze dobchodkové spravcovské
spolanosti menili  viaceré charakteristiky dihopisovépzky portfélia. Kym na konci
roka 2007 bola skladba dlhopisového portfolia sinientovana na sektor fin&mctva.
Takmer dve tretiny objemu nakupenych dihopisov realitenta z tohto odvetvia, pom
v ramci neho vyrazne dominovali banky. Necelych @0sa nachadzalo v Statnych
obligaciach a maly zvySok tvorili dlhopisy podnikdvaha dihopisovych emisii z oblasti
finanénictva poklesla pod 40 %. ZastUpenie podnikovejkatosa v roku 2008 prakticky
nezmeniloDaldim trendom, poklside o Struktiru emitentov dihopisov, bolo pisnie
rozhodujucej orientacie (96 % objemu) na EurépuBIN2009) NajdblezitejSiu zmenu
Struktary fondov DSS vSak priniesla zmena pravidrovnavania vykonnosti
dochodkovych fondov ana to naviazany systém odpl86 platny od jula 2009.
Volatiiné typy aktiv ako akcie a podielové listy Abruktlry fondov takmer zmizli,
pricom najv&Siacag’ vypredaja sa udialadase medzi marcom 2009 a junom 2009. Na
juna 2009 tvorili akcie a podielové listy len 0,9%rtfolia vSetkych fondov DSS, gom
relativne zastupenie tejto zloZky kleslo do kormlear2009 na 0,1%. Bouc aprilom az
do konca roka 2009 déchodkové spravcovské spokti uz uskutérovali iba predaje
akcii a podielovych listov, pfom akciové trhy vo svete prave v marci zastavibjsv
prepad a nasledne az do oktobra prakticky neptetrastli o desiatky percent. (NBS,
2010) V dosledku zmenenych pravidiel sa pozitiviepd na svetovych akciovych trhoch
do vykonnosti dbéchodkovych fondov druhého pilierabbec nepremietol.
ResStrukturalizicia portfolii sa prejavila aj v pedé podielu dlhopisov na celkovom
majetku déchodkovych fondov a narastu podielu gthinpokladnénych poukazok.

Celkovo sa podiel dlhopisov na celkovom majetkudfmndo konca roka 2009 znizil na



33,1% (na konci roka 2008 tvoril 67,4%) a podieklpdnicnych poukaZok stupol na
35,3%. Konzervativny charakter investovania potvrai opatovny narast podielu
bankovych vkladov, ktorych podiel na celkovom miajetddchodkovych fondov tvoril

v priebehu jula 2009 az 42%, do konca roka 200% k#sol na 31,5%. (NBS, 2010)
Pokles podielu akcii a podielovych listov na majetndov a dominancia aktiv z Europy
sa prejavil aj v nizSej potrebe zaistenia proti ovdmu riziku a nizSej intenzite
vyuZivania menovych derivatov.

V priebehu roka 2011 ostala Struktira fondov drohétbiliera konzervativne
orientovana zPadiska celkového zloZzenia p@dtried aktiv. Zastupenie jednotlivych
tried aktiv sa v priebehu rok&astaine menilo,¢o vSak sdviselo najmé s rastdcim
podielom pokladrinych poukazok na celkovom majetku déchodkovych dandDo
aprila 2010 sa podiel pokladniych poukazok zvySil na 44% majetku fondov. Vyasiee
dihovej krizy v Grécku v méji 2010 vSak priniesabaifikaciu investtnych stratégii a do
konca roka sa najvyznamnejSou triedou aktiv staditavne dlhopisy, ktorych podiel na
majetku doéchodkovych fondov druhého piliera tvaekmer 41%. ZastUpenie akcii
a podielovych listov v portféliach fondov bolo mimalne alen dve zo Siestich DSS
vykazovali nenulovy podiel tejto triedy aktiv nand roka 2010. Podiel menovych
derivatov u zZiadnej dochodkovej spravcovske) spadsti v priebehu roka 2010

neprekrgilo 0,5% majetku fondov.

Zaver
Napriek tomu, Zze ma investovanie v déchodkovomésyst na Slovensku pomerne

kratku historiu, pravidla, ktorymi sa riadi invegémie v druhom, kapitalizaom pilieri



su predmetontastych revizii. Vykonnasdéchodkovych fondov je tak ovpligvana
nielen vyvojom na finatnych trhoch, ale tiez legislativnymi zmenami, kteegpodpisali
pod zmenu Stuktiry zloZenia majetku doéchodkovychdéw. Ci¢om reformovania
systéemu dochodkového zabezpeia na Slovensku bolo nielegelit negativnym
dosledkom starnutia obyvdistva a zmierni tak budulce finatné naroky systému, ale
taktiez potencialne zvySimieru nahrady. Na dosiahnutie tohotol'aige potrebna
stabilita systému,co vyzaduje konsenzualnu dohodu na diskutovanychavdgh

v druhom pilieri napri& politickym spektrom.



