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PRIPOMIENKY:

Pripomienka | Text Oddvodnenie pripomienky Vysporiadanie sa

sa vztahuje | pripomienky* s pripomienkou*

k (strana,

odsek):

Strana 7 Navrhujem doplnit | Mladi fudia (vstupujici na trh | Pripomienka
hlavny dévod preco | prace po 2013, t. j. dnes 24-30- | akceptovana. Do textu bol
maju fudia nad 30 | ro€ni) sa pri vstupe do 2. piliera | zahrnuty odsek, ktory
rokov vysoky podiel | mohli lahSie rozhodnut do akého | popisuje presun sporitelov
v garantovanych | fondu ist a ako vidime viac ako | do garantovaného
fondoch. Tym je, Ze | polovica ide do akcii. dlhopisového fondu.
v roku 2013 boli Odsek popisuje dovody,
skoro vsetci ako aj Cast populécie,
automaticky ktora bola presunuta
preradeni z negarantovanych ~ do
garantovanych garantovaného
fondov a velmi méalo dlhopisového fondu.
ludi podniklo
aktivne kroky a
zmenilo si to.

Strana 12 Odporuéam Americké vynosy (najma akcii) | Ciastoéne akceptovana.
prerobit  simulacie | boli historicky skoro najvysSie na | Analyzu sme zopakovali
na europskych | svete (moZzno s vynimkou [ na redlnych vynosoch
datach a  ako | Australie). Je to dané tym, ze v | nemeckych  akcii a
analyzu senzitivity | priebehu 20. storoCia boli USA | dihopisov. Ked  sme
znizit redlne vynosy | skoro stale krajinou s velkym | odCitali inflaciu, tak sa
eSte o 1p.b. Som | Stastim (obe svetové vojny saim | vynosy prilis nelisili od
zvedavy, Ci nadalej | vyhli, stali sa technologickym | tych — americkych. Na

' Podla parametrov analytickych vystupov opisanych v materiali Recenzny postup.

2 Podla materidlu Recenzny postup.

3 Do tabulky znait pripomienky zasadného metodologického a obsahového charakteru (nie Stylistické &i gramatické opravy).
4 Pripomienka bola akceptovana / pripomienka nebola akceptovana a zdévodnenie/ pripomienka bola Ciastoéne akceptovana
a zd6vodnenie.
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budu
ako optimalne
pomerne agresivne
(akciové) stratégie.

vychadzat

lidrom a neskor politickym a
vojenskym lidrom, dolar sa stal
hlavnou svetovou menou ...).
Takéto opakovane §tastné
okamihy sa uz nebudl opakovat
ani v USA. Keby ste miesto toho
zobrali vynosy vo Francuzsku €i
Nemecku, budu vyrazne niz8ie.
Druny dbvod je, Ze reélne
rovnovazne Urokové miery v
skoro vSade na svete klesaju,
najma kvéli demografii, ale aj
kvéli technologickym zmenam.
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druhej strane suhlasime,
Ze urokové miery pouZité
v analyze nemusia platit
do budicna. Preto sme
urobili analyzu senzitivity
a znizovali budce vynosy
01-4p.b.Vyslonam, ze
optimélna stratégia ostava
nezmenena, kym su
vynosy akcii aspon o 1,5
p. b. vy$Sie, nez vynosy
dlhopisov. Samozrejme sa
vyrazne zmenili
nasporené sumy.

Strana 12

Pri simulacii
pomocou
bootstrapu
odportcam
pracovat s dlhSimi
retazcami vynosov.

V kratkom obdobi su sice vynosy
pozitivne autokorelované, ale v
pomerne dlhom obdobi mézu byt
naopak negativne.

Ciastoéne akceptovana.
Povodné simulacie
uvazovali nezavislé
rozdelenie  mesacnych
vynosov v Case. K tymto
simulaciam sme pridali
tzv. blokovy bootstrap,
ktory namiesto
mesacnych Vynosov
simuluje pomocou blokov
dsmich po sebe iducich
mesacnych vynosov, ¢im
zohladni  autokorelaciu
v strednej hodnote alebo
vrozptyle. Takisto je
pridany rezidualny
bootstrap, ktory vychadza
z parametrického
pristupu.

Strana 20

Predpoklady pri
vypoCte anuit sU
prili§ optimisticke.

Vo v8eobecnosti fudia s vy3Simi
prijmami resp. vy83im vzdelanim
Ziju dihSie. Na Slovensku nédm
vychadza, ze muzi v najvyssom
decile prijmovej distribucie ziju
asi 0 3 roky dlhie nez priemer,
pri Zenach je to nie¢o viac ako
rok. Ak su v 2. pilieri skér
vzdelanej$i a bohatSi (¢o by
optimalne mali byt), resp. ak po
prevazeni sporitelov podfa vysky
ich vydavkoch su priemerni
sporitelia bohatsi (Co urcite su),
tak akakolvek rozumna
poistoviia nemdZe pouzit na
vypocet Standardné umrtnostné
tabulky. V analyze (Peter,

Pripomienka nebola
akceptovana. Pri vypodte
ceny anuity sa pocita
s prirdzkou,  ktora je
pozorovana pri suc¢asnych
nakupoch dozivotnej
anuity s Uusporami v Il.
pilieri. Tato prirdZzka uz
zohladriuje vSetky dovody
uvedené v pripomienke.

Pri aktualnych
podmienkach vyplaty
déchodkov z II. piliera ma
povinnost anuitizovat
menej ako  polovica
sporitelov. Analyzou

navrhovana Uprava vyplat
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Suster, forthcoming 2019) je to | dochodkov z Il. piliera sice
pri muzoch pre poistoviiu o cca | zavadza regulovany
5% drahSie nez keby v3etci Zili | programovy vyber (PV) po
priemerne dlho. Inak povedané, | dovideni  ddéchodkového
poistoviia si musi za dand anuitu | veku  pre  vSetkych
vypytat o aspofi 5% viac. | sporitefov, po uplynuti
Po druhé, poistovia vie, ze v | obdobia vyplaty PV si
buducnosti budeme Zit dihdie, | v8ak  vSetci  sporitelia
nez ¢o hovoria Umrtnostné | kupuju doZivotnu anuitu.
tabulky podfa dat z minulosti. | Pri takejto Uprave sa riziko
Preto bude ratat s eSte nizSimi | antiselekcie  (,adverese
pravdepodobnostami  Umrtia. | selection®) naopak
Ak bude vela programovych | znizuje. To by spolu s
vyberov a malo anuit, tak | lepSou oCakavanou
poistovia  musi  zohladnit' | znalost poistného kmena
,adverse selection® a pytat za | vbuducnosti a nérastu
anuitu eSte vysSiu cenu. poétu fudi poberajdcich
anuitu malo mat pozitivny
vplyv na cenu anuity.
Zaroveh plati, ze ak by
analyza pocitala s prilis
optimistickymi
predpokladmi  ohladne
vysky anuity, tak o to viac
plati, Ze navrhovana
kombinacia vyplaty
déchodku  programovym
vyberom (10 rokov poéas,
kt. je Cast majetku stale
v akciach)  a naslednou
kupou anuity vyhodnejSia.
Strana 21 Odporuam prijem | Pri porovnavani mesacnych | Pripomienka nebola
ddéchodcov vlozit do | penzii netreba poditat iba | akceptovana. Ulohou
funkcie uzitoCnosti | nedokonalé ukazovatele rizika | analyzy nie je porovnavat
(osobne by som [ako CVaR ¢ Sortino, ale | I. a . pilier, ale
bral  CRRA s | zohladnit celoZivotny prijem | optimalizovat nastavenie
averziou vo€i riziku | jednotlivca. l. pilieru. V predmetnej
cca 3) a spocitat analyze sa porovnava
celozivotny UZitok z mesaCna vyplata anuity
takéhoto toku zakupenej pri odchode do
spotreby (,expected déchodku a anuity
utility®) oproti zakUpenej po
déchodku zl. programovom  vybere.
piliera. Porovnavaji sa dve
rozdelenia apreto je
z nasho podhladu
adekvatnejsie pouzit
CVaR a Sortino.
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CELKOVE HODNOTENIE: Celkovo sa mi analyza paci, metodika je v poriadku a technicky to vyzera byt pekne
spravené. Hlavnl vyhradu mam k pouzitym datam, ktoré davaji nadmerne optimistické vysledky pre akciové
investicie, o by sa v8ak dalo pomerne fahko prepocitat' s konzervativnej§imi vstupmi.

SCHVALIT*; M odporicam

neodporicam

podpis recenzenta

Suhlasim* s uvedenim svojho mena ako mena recenzenta v recenzovanej publikacii?
[] ANo
M e

Suhlasim* so zverejnenim tohto pripomienkovacieho harka ?
M Ano
[] NE

5 Hodiace sa oznadte krizikom.



