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Strana 5 Odporiéame  uviest, Ze | Na viacerych miestach v | Ciastodne akceptovana. Zakladny scenar
nastavenie sporenia pocita | texte sa spomina | predpoklada 40 rokov sporenia a strednd dizku
s postupnym  zvySovanim | celoZivotné sporenie, nie je | Zivota 19 rokov pri odchode do ddchodku.
déchodkového veku. | v3ak nikde z textu jasné, Ze | Odpori¢ania sl preto nastavené tak, ze v
Zaroven odpori¢ame uviest, | sa v zakladnom scenari | optimélnej stratégii sa bude prvu polovicu sporit
Ze zmena dochodkového | poita  so  sUcasnou | len do akcii a potom druh( polovicu sa budu
veku (napr. zastropovanie) | legislativou, a teda Ze | nové prispevky posielat do dlhopisov. Dizka
skrati aj dobu sporenia a | dochodkovy vek sa posliva | programového vyberu je takisto nastavena na
negativne ovplyvni vysku | o dizku Zivota v starobe. polovicu strednej dizky dozitia pri odchode do
déchodkov z II. piliera. déchodku. Zakladny scenar preto plati aj pri

dnesnom nastaveni (predlzujeme kariéru) aj pri
nastaveni so stropom (pred|Zujeme déchodok).
Do textu bola pridand len poznamka
o robustnosti nastavenie vzhladom k dobe
sporenia: ,Analyzu sme zopakovali aj pre pripad
prediZujicej sa kariéry kvéli rasticemu veku
odchodu do dochodku.”

Strana 6 Odpori¢ame jasnejSie | Text nedefinuje  vySku | Pripomienka akceptovana. Do poznamky pod
definovat podmienky | mesacéného vyberu poCas | Ciarou boli pridané navrhované rieSenia:
programového vyberu. programového  vyberu. | Technicka analyza uvazuje vyber vo vyske

Pokial by si sporitel mohol | doZivotnej anuity potencialne priznanej v ase

1 Podla parametrov analytickych vystupov opisanych v materiali Recenzny postup.

2 Podl'a materialu Recenzny postup.
3 Do tabulky znadit pripomienky zasadného metodologického a obsahového charakteru (nie Stylistické &i gramatické opravy).
4 Pripomienka bola akceptovana / pripomienka nebola akceptovana a zdévodnenie/ pripomienka bola Giastoéne akceptovana

a zddvodnenie.
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vyberat' fubovolnu Ciastku,
hrozilo by riziko, Zze by
minul Gspory prili§ rychlo.
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odchodu do dochodku. Ak by v praxi nebolo
mozné tato Ciastku urit, vySka déchodku by sa
mohla stanovit adekvatne k odakavanej dizke
Zivota. Ak by napriklad o&akéavana dizka Zivota
déchodcu bola 19 rokov, tak by si v danom roku
mohol vybrat najviac 1/19 sucasnej hodnoty
uspor. VySka dochodku by sa tak
prisposobovala kazdy rok, aby reflektovala
zmeny v o&akavanej dizke Zivota avyvoj na
financnych trhoch.

Strana 7

Odporucame jasne definovat
spdsob fungovania
garanéného fondu.

Z textu nie je jasné, kto ma
spravovat garanény fond a
¢o sa bude s tymi peniazmi
diat. Nehrozia bez ohfadu
na schému aj tak implicitné
zévazky pre  verejny
sektor? Co ak tam nebude
dost pedazi ? Do
garancéného by platili vSetci
bez ohladu na to &i si
vyberu default alebo inu
stratégiu? Na  druhej
strane, pokial Stat definuje
predvolenu stratégiu je
logické, aby v pripade
zavedenia garancii rucil za
solventnost  garanéného
fondu $tat.

Pripomienka Ciastotne akceptovana. Text
komentar bol doplneny nasledovne: ,Garancie
vynosu by chranili len sporitelov v predvolenej
stratégii, do garantného fondu by teda
prispievali vyluéne sporiaci v tejto stratégii.
Samotné prostriedky v garanénom fonde by
mali byt investované konzervativne a s
dostatocnou likviditou. Fond by mal byt zriadeny
mimo starobného déchodkového sporenia a
mal by byt spravovany nezavislou instituciou.
Dnes by zacali prispievat do garanéného fondu
v8etci sporitelia, kym plnenie z garanéného
fondu by bolo v praxi realizované len u malej
Casti sporitelov odchadzajucich do ddéchodku.
Okrem  toho, rokoch  spini
podmienku na vyplatu déchodku z I1. piliera len
malé  percento  sporitefov, ¢im  sa
pravdepodobnost  deficitného hospodarenia
garan¢ného fondu este znizuje.”

Strana 8

Odporucame zohladnit
riziko, ze k presunu
sporitefov pride v obdobi
doCasne vysokych cien akcii

V texte je déraz na fazu
prechodu od akcii ku
dlhopisom pri finalnej faze
sporenia. Na druhej strane
vnimame, ze postupny
prechod do akcii pre
su¢asnych sporitelov by
skracoval horizont
sporenia v rizikovejich
aktivach, ¢o nemusi byt
optimalna stratégia.

Pripomienka akceptovana. Do poznamky pod
Ciarou sme definovali moznosti presunu: ,Pri
presune sporitefov zalezi aj na nacasovani
zmeny portfélia. Ak by bol majetok presunuty do
nadhodnotenych akcii, ktorych cena kratko na
to klesne, sporitel tym strati ¢ast svojich Uspor.
Presun preto mdze byt uskutoéneny jednym z
troch spésobov: Presun vietkych Uspor naraz,
postupny presun Uspor v priebehu troch rokov
alebo v najvyhodnejSom bode podfa DSS v
priebehu troch rokov. Volba spdsobu presunu
zaleZi najmé od oCakavaného vyvoju na trhu
akcii."
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CELKOVE HODNOTENIE: Recenzovany komentar popisuje sporenie v II. pilieri ddchodkového systému.
Poukazuje na nevhodné rozloZenie uspor, kedze vacsina majetku sa v su¢asnosti nachadza v dihopisovych
garantovanych fondoch. Text navrhuje rieSenie, ktorym je nastavenie predvolenej stratégie s naslednym
ponechanim Casti Uspor v agresivnejSich aktivach aj po odchode do déchodku. Odporiéania uvedené na konci
komentaru su jasné a vytvaraju priestor pre zmenu nastavenia sporenia v II. pilieri.

SCHVALIT*; [X] odporucam
I:l neodporiucam

podpis recenzenta

Suhlasim* s uvedenim svojho mena ako mena recenzenta v recenzovane;j publikacii?

IXJ’ ANO
L]

NIE

Suhlasim* so zverejnenim tohto pripomienkovacieho harka ?

m ANO
[]

NIE

5 Hodiace sa oznacte krizikom.



