29. marec 2019

Sporitelia si dnes svoju
investi¢nu stratégiu musia
sami aktivne vybrat

Majetok v Il. pilieri je
investovany prilis
konzervativne

Institut financnej politiky

Ministerstvo financii SR / www.finance.gov.sk/ifp

Co nezhodnotis dnes, na ddchodku nenajdes
Jakub Fodor, Juraj Cenker

Vacésina sporitelov si dnes vll. pilieri spori prili§ konzervativhe a ich tspory sa preto
nezhodnocuju tak, ako by sa mohli. Takmer 80 % majetku je investovanych do nizko
vynosnych dlhopisovych fondov. Sporenie na dochodok je vSak dlhodoby proces a takéto
konzervativne investovanie zniZuje $ance na lepsi dochodok. Odporic¢anou celoZivotnou
stratégiou pri sporeni na dochodok je investovat prvi polovicu kariéry vyhradne do
globalnych akciovych indexov a nasledne posielat nové prispevky do dlhopisovych fondov.
Tato stratégia je vporovnani so suc¢asnym investovanim do garantovanych dlhopisovych
fondov vyrazne vynosnejsSia. Vhodnost volby investicnej stratégie ovplyviiuje aj to, kedy a
akou formou zacnete dochodok z Il. piliera ¢erpat. Navrhujeme preto zaviest automaticky
vstup do odporucanejstratégie, upravit vyplacanie dochodku z ll. pilieraa zaroven garantovat
vynos, ak sporitel' bude investovat podla odporucéanej stratégie. Aktivnym sporitelom bude
ponechana moznost volby vlastnej investicnej stratégie, tak ako doteraz.

Sporitelia vIl. pilieri si pri investovani svojich Uspor volia medzi nizko vynosnym
dlhopisovym garantovanym fondom a vynosnejdimi avdak rizikovejdimi fondami. Ugastnik
v sticasnosti odvedie c¢ast 2 svojho prijmu na doéchodkové sporenie do vybranej
dochodkovej spravcovskej spoloc¢nosti (DSS). Kazda DSS je povinna viest jeden
garantovany dlhopisovy déchodkovy fond a jeden negarantovany akciovy déchodkovy
fond. Uspory v garantovanych fondoch su alokované do konzervativnejSich cennych
papierov ponukajlcich nizsi vynos pri nizSej volatilite. Suc¢asné garancie v dlhopisovych
fondoch vs$ak nezarucuju zhodnotenie na urovni inflacie. Investovanie v dihopisovych
garantovanych fondoch sporitelom teda negarantuje, Ze si v budicnosti za svoje Uspory
budu méct kupit aspon to, ¢o by si za ne mohli kupit dnes. Majetok v akciovych fondoch®
mobze byt investovany do volatilnejsich aktiv prinasajucich vyssi vynos na dlhodobom
investi¢nom horizonte. Okrem povinnych fondov méze DSS ponukat sporenie aj v dalSich
fondoch - napriklad v indexovych.*

Sporitelia investuju prili§ konzervativne, ¢im si zniZujui Sance na lepsSie zhodnotenie svojich
uspor- to plati aj pre mladych sporitefov. Az 79 % uspor v ll. pilieri sa nachadza v malo
vynosnych dlhopisovych garantovanych fondoch. V akciovych fondoch je ulozenych 12
% uspor, vindexovych 7 % avzmieSanych fondoch iba 1 % uspor. Plati, ze
v negarantovanych fondoch si sporia skor mladsi, lepSie zarabajuci a ludia Zzijuci v
mestach. Napriek tomu, ze podiel u¢astnikov v negarantovanych fondoch kazdorocne
rastie, tento narast je signifikantny najma pre mladych ludi. Kym pre 30 ro¢nych vzrastol

"Tento komentar vychadza ako sprievodny dokument k technickej analyze Default investment strategies in pension saving,
The case of Slovakia. Obsahuje vSetky predpoklady a podrobné vypocty, na zaklade ktorych boli formulované zavery
a odporucania v tomto komentari.

2V roku 2019 toje 4,75 % hrubej mzdy. Tato ¢ast bude rast kazdy rok 0 0,25 p. b. az na iroven 6 % v roku 2024 kde nasledne
zotrva.

Priemerna alokacia Uspor do akcii v akciovom fonde znac¢ne kolisala - k decembru 2017 bola na tirovni 66 %.

4 Vacsina spolo¢nosti spravuje aj indexovy fond, ktory investuje do jedného zo svetovych akciovych indexov. Dve
spolo¢nosti ponukaju aj moznost investovat do zmieSaného fondu, pri¢om alokacia majetku do akcii je spravidla nizsia nez
pri akciovom fonde. Indexové azmieSané fondy patria spolu s akciovymi medzi fondy, v ktorych dnes zakon garanciu
nereguluje. V praxi patria spolu s akciovymi fondami medzi negarantované fondy. Sporitel méze v pripade zaujmu rozdelit
svoj majetok medzi dva fondy, z ktorych jeden musi byt dihopisovy garantovany fond.



Zavedenie garancii
nasledoval vypredaj akcii
v déchodkovych fondoch

Doéchodkovému sporeniu
musi byt prispdsobena
duracia dihopisov

medzi rokmi 2014 a 2017 podiel sporitelov v negarantovanych fondoch z 14 % na 42 %,
u45 roc¢nych bol narast len z9 % na 18 %. Pre sporitelov, ktori si sporia aj v
negarantovanych fondoch zaroven plati, Zze az 90 % svojich Uspor drzia prave v tychto
fondoch. Tento pomer pritom s vekom signifikantne neklesa az do preddéchodkového
veku, kedy je znizovany podla platnej legislativy.®

GRAF 1: Podiel u€astnikov v Il. pilieri s Gsporami GRAF 2 : Podiel ispor v negarantovanych aktivach, ak
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Garancie v Il. pilieri viedli k poklesu investovania do akcii. Od jula 2009 mala kazda DSS
povinnost v ramci Siestich mesiacov dosiahnut nezaporny vynos. Désledkom zavedenej
regulacie bol pokles podielu akcii v akciovych a zmieSanych fondoch prakticky na nulu
(Graf 3). Od aprila 2012 sa sledované obdobie predizilo na 5 rokov priom garancie boli
ponechané len v dlhopisovych garantovanych fondoch a od roku 2013 sa sledované obdobie
ich vykonnosti opat predizilo na 10 rokov.

Dlhopisové fondy ponukané v Il. pilieri mali od roku 2005 iba dvojtretinova vynosnost oproti
zahraniénym dlhopisovym indexom. Priemerny vynos dlhopisového fondu od roku 2005 do
decembra 2017 bol 30 %. Zahrani¢né dlhopisové indexy” dokazali v tom istom obdobi zarobit
50 %. Velku cast portfdlia dlhopisovych fondov tvoria Statne dlhopisy. Nielen pri tych
Standardne plati, Ze vynos rastie s datumom splatnosti. Pri dlhodobom sporeni je preto
vyhodné investovat do dlhodobejsich aktiv.

GRAF 3 : Vyvoj vynosu a majetku v akciovych fondoch
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5Vidnajméa §92z.6.43/2004 Z z.
8Vyjadrené bez DSS Postovej banky, pre ktort neboli data k dispozici.
”Napr. Barclays US Aggregate, Barclays German Treasury.
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VA&Sina sporitelov Pasivita sporitefov umoznila, aby bola v roku 2013 vac¢sina majetku v Il. pilieri presunuta do
nereaguje na zmenu  dihopisovych fondov. Zaciatkom roku 2013 dostal kazdy sporitel'v akciovom, zmieSanom
investicnej regulacie = aindexovom fonde moznost aktivne sa rozhodnut zotrvat v tychto fondoch. V opacnom

pripade bol jeho majetok presunuty do dihopisového garantovaného fondu. Kym v marci
2013 investovalo do negarantovanych fondov az 88 % sporitelov, o mesiac neskér to
bolo uz len 9 %. Presunutych tak bolo viac ako milién sporitelov. Na konci roku 2017 si
sporilo vyhradne v dlhopisovom garantovanom fonde minimalne® 84 % presunutych
sporitelov.

Zotrvanim Ak by sporitelia v roku 2013 pokracovali v sporeni v negarantovanych fondoch, mali by ku
v progresivnejsich - koncu roku 2017 na svojich dochodkovych Uctoch priblizne o jednu miliardu eur viac. To
fondoch by sporitel ziskal = predstavuje 13 % uspor vll. pilieri. Majetok sporitelov, ktori su stale vyhradne
vyssivynos | v dlhopisovom fonde®, mohol byt o 917 miliénov eur vaési. Sporitelia v dihopisovych
garantovanych fondoch totiz z vyraznych narastov globalnych akciovych indexov
neprofitovali. Rozhodnutie presunut uspory do dlhopisovych garantovanych fondov
mohlo byt podmienené vysSou volatilitou cien akcii v ¢ase zvazovania presunu. Po obdobi
takychto rastov dochadza sice standardne ku korekciam trhov - tie sa uz do istej miery

prejavili koncom roku 2018.

GRAF 4: Dopady vybranych regulaénych Uprav na vySku uspor reprezentativneho sporitela'®
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Ak by si reprezentativny sporitel sporil len v akciovom fonde bez garancii, jeho Uspory by
boli vyssie takmer o stvrtinu (Graf 4) 2. Sporitel, ktory zacal sporit pri vzniku Il. piliera
v akciovom fonde a v roku 2013 bol presunuty do dihopisového fondu, mal k decembru
2017 nasporenych v priemere 6 300 eur. Ak by sa vroku 2013 rozhodol zotrvat
v akciovom fonde, tato suma by bola priblizne o1 500 eur vysSia. Ak by mal sporitel

8 Data pouzité pre analyzu boli anonymizované. Preto ak sporitel po tom ¢o bol presunuty zmenil DSS, nedokazeme urcit, Gi
zmenil aj rozhodnutie o alokacii majetku medzi fondy alebo si opatovne spori v dlhopisovom fonde.

® To znamena, Ze sporitel do dnes nezmenil investicnu stratégiu a ani nevystupil z Il. pilliera prijeho otvoreni v roku 2015.

° Reprezentativnym sporitefom v |l. pilieri je muz so stredogkolskym vzdelanim, ktory vstupil natrh prace a zaroven do Il.
pilierav ¢ase spustenial ll. piliera.

""Pre indexovy fond do roku 2012 je pouzity akciovy index MSCI World. Pre vygislenie uslého vynosu pri zavedeni garancii
sa predpokladd, Ze by teoretické portfolio bolo z20 % tvorené akciovym indexom MSCI World az80 % dlhopisovym
fondom.

12V kalkulacii zohladfujeme len najdélezitejsie regulacné Upravy s najvacsim vplyvom na majetok sporitelov. Bez efektu
garancii medzi 6/2009-4/2012 a automatického presunu majetku sporitelov do dihopisového garantovaného fondu v roku
2013 (za predpokladu, Ze sporitel'bol do presunu v roku 2013 cely ¢as sporenia v akciovom fonde).
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Sporenie

v garantovanych fondoch
neeliminuje riziko nizkeho
déchodku

Docasna volatilita cien
akcii nemusi pri
dlhodobom sporeni
prekazat

Konzervativne sporenie
je spdsobené najma
pasivitou sporitelov

k dispozicii indexovy fond od vzniku Il. piliera a po cely ¢as by don investoval, jeho Uspory
by k decembru 2017 dosahovali takmer 10 000 eur."

Reprezentativny sporitel si prestupom z dlhopisového do indexového fondu méze zvysit
realnu o¢akavanu hodnotu svojich celozZivotnych Uspor priblizne o tri Stvrtiny. Tabulka 1
ukazuje o¢akavanu hodnotu jeho celozivotnych uspor (v dnesnych cenach)™ a rizikovu
hodnotu pri réznych sporiacich stratégiach. Rizikova hodnota udava priemernu hodnotu
uspor (v dnesnych cenach) v 5 % najmenej vynosnych scenarov. Da sa interpretovat ako
najnizsia o¢akavana hodnota uspor, hoci s malou pravdepodobnostou, Ze tak aj nastane.
Pokial zostane typicky sporitel v dlhopisovom fonde, s velkou pravdepodobnostou sa
jeho uspory nezhodnotia tak, ako v pripade prestupu do indexového fondu. Navyse,
sporenie v dlhopisovom fonde by mu prinieslo len o malo lepSie zhodnotenie aj v pripade,
ak by bol vyvoj vynosov na trhoch po zvySok jeho sporenia velmi slaby.

Tabulka 1: Redlna hodnota celozZivotnych tspor priemerného sporitela v zavislosti od jeho investiénej stratégie'

Investi¢na stratégia Ocakavané uspory Rizikova hodnota
Akcie-Dlhopis 56 650 36720
Akcie-DIhopis-Index 97 450 30750

Stratégia "Akcie-Dihopis" oznacuje sporenie v akciovom fonde, nasledny presun uspor do dlhopisového fondu v roku 2013.
Stratégia "Akcie-DIhopis-Index” potom pridava presun do Indexového fondu v roku 2018.

Pri dlhodobom sporeni sa spravidla oplati investovat do akcii, ktoré si charakteristické
vyssou volatilitou, ale aj vy§sim vynosom. Investovanie do volatilnejsich aktiv sice prinasa
pri vy$Som vynose aj dodatocné riziko prepadu hodnoty investicie, pre ceny akcii je vSak
charakteristicky tzv. navrat k dlhodobému priemeru. Znamena to, ze prepad ceny akcii
bude kompenzovany ich naslednym rastom. Ak je teda datum vyberu Uspor dostatocne
vzdialeny, prepad hodnoty Uspor nemusi sporitelovi prekazat. Cena akcii ma tendenciu
dalej rast a prinasat signifikantne vySsie zhodnotenie nez dlhopisy. Navyse, vzhladom na
pravidelny charakter sporenia v Il. pilieri, nakupuje sporitel po poklese cien akcii nové
akcie lacnejSie. Na druhej strane, ak je sporitel v preddéchodkovom veku, je potrebné
znizovat alokaciu Uspor do rizikovych aktiv, aby sa zamedzilo prepadu hodnoty majetku
tesne pred vyberom prostriedkov.

Nevhodna volba investicnej stratégie pri sporeni na déchodok je medzinarodnym
fenoménom, ktory mobze byt spodsobeny nizkou finanénou gramotnostou
a psychologickymi faktormi. Rozhodnut sa o déchodkovom sporeni moze byt bez znalosti
zloZzeného urocenia, rozdielu medzi nominalnymi a realnymi vynosmi Ci diverzifikacie
portfolia pre bezného sporitela naroéné (OECD, 2016). To sa ukazalo aj v prieskume
verejnej mienky™ sporitelov sporiacich vyluéne v garantovanom dlhopisovom fonde. Az
71 % opytanych oznacilo, ze vy$Si déchodok ziskaju ucastou v garantovanom fonde.
Dokonca aj za predpokladu, ze ma ¢lovek cell pracovnu kariéru pred sebou a bude si
sporit eSte minimalne 40 rokov, si az 67 % respondentov mysli, Ze je pre takéhoto
sporitela najvhodnejsi garantovany fond.

3V roku 2018 pokracovali svetové akciové trhy v raste prvé tri kvartali, po Gom nasledovala korekcia. Uz zaGiatkom
februara 2019 vsak boli opét priblizne na rovnakej trovni ako koncom roka 2017.

“|de opriemernt redlnu (t. j. ocistent o inflaciu) ocakavani hodnotu celoZivotnych uspor typického sporitela (muz so
stredoskolskym vzdelanim), ktory sisporiv Il. pilieri od jeho vzniku a bude si sporit celkovo 40 rokov.

5 Budtice vynosy aktiv st simulované na zaklade americkych historickych realnych vynosov. Vynosy akgii sti modelované
na zaklade akciového indexu MSCI US a vynosy dihopisov na zaklade dlhopisového indexu Barclays US Aggregate Index.
Doévody volby tychto fondov su blizSie popisané v sprievodnej technickej analyze.

6 Prieskum verejnej mienky z novembra 2017 uskutoéneny agenttirou Focus aobjednany déchodkovou spravcovskou
spolo¢nostou Allianz.
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Predvolena stratégia urci
progresivnost portfolia
podla veku sporitela

Akumulacna stratégia
poskytuje najlepsi pomer
vynosu K riziku

vV porovnani

s dlhopisovym fondom

Pasivita pri rozhodovani vedie k neefektivnemu déchodkovému sporeniu, ak nie je vhodne
nastavena predvolena sporiaca stratégia. Behavioralna ekonémia ukazuje, ze preferencie
sporitela su vychylené k sucasnosti. Kratkodobé naklady, ako napriklad ¢as straveny
vyberom investi¢nej stratégie, mézu odradit sporitela od volby investi¢nej stratégie,
kedze benefit vo forme vyssieho déchodku je prilis vzdialeny (OECD, 2016). Sporitelia
sa tiez vyhybaju rozhodnutiu oich déchodkovom sporeni, aby neurobili rozhodnutie,
ktoré by neskor lutovali, aj ked by zmenou pravdepodobne dlhodobo ziskali (OECD,
2018). Pasivitu sporitelov v ll. pilieri mozno ukazat na zruSeni garancii v akciovych
a zmieSanych fondoch v aprili 2012 a naslednom presunuti sporitelov do garantovaného
fondu. Vyrazna vacsina sporitelov po zruseni tychto garancii zotrvala v negarantovanych
fondoch, vktorych si doposial sporila. Moznost aktivne sa rozhodnut zotrvat
v negarantovanych fondoch, ktora prisla rok po zruseni garancii, vSak nasledne vyuzila
len mala ¢ast sporitelov.

Zavedenie predvolenej sporiacej stratégie moéze pomoéct beznému sporitelovi lepsie
zhodnotit svoje Uspory v Il. pilieri. Tato stratégia uréi optimalny podiel Uspor v akciach
vzhladom na vek sporitela bez toho, aby si sporitel musel svoje Uspory aktivne spravovat.
Aktivnym sporitefom, ktori sa rozhodni manazovat si Uspory sami, zostane moznost
volby lubovolnej investi¢nej stratégie — tak ako doteraz. Zavedenie automatického vstupu
do odporucanej stratégie s moznostou vyviazania navrhuje Revizia vydavkov 7 a
odporucéa ju Svetova banka aj OECD (Rudolph, 2016; OECD, 2016). Cielom stratégie je
pomoct sporitelovi dosiahnut ¢o mozno najvyssi déchodok pri ¢o najniz§om riziku
nizkych prijmov v starobe. Doéchodok z Il. piliera bude pre priemerného sporitefa v
buducnosti tvorit len priblizne jednu tretinu® prijmu z déchodkového poistenia. Kedze
dve tretiny budi mat formu garantovanej, inflaéne-indexovanej anuity, jednotlivec moze
v ll. pilieri investovat agresivnejSie.

Podla vypoctov IFP je optimalnou predvolenou sporiacou stratégiou tzv. akumulacna
stratégia. Technickd analyza skumala vyhodnost réznych stratégii podia pomeru
o¢akavaného vynosu k riziku. V akumulaénej stratégii investuje sporitel prvi polovicu
sporenia vyluéne do akcii. V druhej polovici ponecha majetok v akciovom fonde a nové
prispevky posiela do dlhopisového fondu. Akumulacna stratégia poskytuje najlepsi
pomer vynosu k riziku. O¢akavany vynos v pripade akumula¢nej stratégie odhadujeme
az o dve tretiny vys$si™®, nez v pripade celozivotného sporenia v dlhopisoch. Akumula¢na
stratégia pritom prinasa nizSie riziko nizkeho déchodku, nez v pripade dihopisov.

Pri aktualnej Gprave vyplaty dochodkov z Il. piliera moze byt akumulacna stratégia pre cast
sporitelov v preddochodkovom veku nevhodna. V ¢ase odchodu do déchodku ma pri tejto
stratégii sporitel priemerne?° 70 % Uspor v akciach. V pripade vykyvov cien na akciovom
trhu tesne pred déchodkom to méze predstavovat zvysené riziko, preto tato sporiaca
stratégia musi byt kombinovana s adekvatnou vyplatnou fazou, pocas ktorej sa bude
alokacia majetku do akcii znizovat.

7 Revizia vydavkov napolitiky trhu prace a socialne politiky Ministerstva prace socialnych veci arodiny a Socialnej poistovne,
dostupna na: http://www finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=11158

'8 Pre priemerného sporitela, ktory si celu kariéru spori v |l. pilieri, bez zohladnenia inych prijmov v déchodku.

®Budce vynosy aktiv sti simulované na zaklade americkych historickych realnych vynosov. Vynosy akcii st modelované
na zaklade akciového indexu MSCI US a vynosy dihopisov na zaklade dlhopisového indexu Barclays US Aggregate Index.
Doévody volby tychto fondov su blizSie popisané v sprievodnej technickej analyze.

20 Akumulacna stratégia neuréuje presny pomer majetku v akciach pre dany vek, ale urcuje v ktorom Gase sa majui zasielat
prispevky do vybraného fondu. Neexistuje preto jednoznac¢na vyska alokacie majetku do aktiv pri odchode do déchodku.
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GRAF 5: Optimalna (akumula¢na) a bezpecéna stratégia sporenia a porovnanie so
skutocnym podielom majetku v akciach ku koncu roka 2017 (v %)
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Sporitel mbze profitovat Pre dosiahnutie optimalneho déchodku je vhodné kombinovat akumulacni stratégiu
7 ponechania éasti ispor S desatroénym programovym vyberom anaslednym zakupenim dozivotnej anuity.
v akciach aj po odchode = V su€asnosti sporitel po dosiahnuti déchodkového veku Standardne investuje vSetky
do doéchodku ' prostriedky do dozivotnej anuity alebo si ich vyberie vjednej splatke programového
vyberu.?2" V oboch tychto pripadoch si zo svojho dochodkového ucétu vybera naraz vSetky
uspory, ¢im sa pripravuje o dodatoc¢né zhodnotenie Uspor. Pokial by totiz sporitel aj po
dovrseni déchodkového veku ponechal uspory v DSS, jeho investi¢ny horizont by sa
znacéne predizil. Vdaka tomu by si mohol dovolit drzat majetok v akciach do vy$sieho veku
a zacat znizovat rizikovost svojho portfolia neskoér, ¢im by mohol dosiahnut este vyssi
dbéchodok. V praxi by uvedené znamenalo, ze po dosiahnuti déchodkového veku by
sporitel prvych 10 rokov ¢erpal déchodok?? formou programového vyberu a nasledne by
si zakupil dozivotnu anuitu. Kupou anuity sa vyhne riziku, Ze sa mu ku koncu zivota minu
uspory a bude sa musiet o neho postarat socialny systém. KedZe majetok by sa poc¢as
obdobia vyplacal sporitelovi postupne, stale by mohol ¢ast svojich uspor drzat v
akciach.?®

Alternativou k akumulacnej stratégii a Gprave vyplatnej fazy je bezpecna stratégia, ktora
minimalizuje investiéné riziko. V danej stratégii investuje sporitel pri prichode na trh prace
vSetky prispevky do akcii. S rasticim vekom potom znizuje alokaciu do akcii az na uroven
20 % pri odchode do déchodku. Pomer majetku v akciach klesa v ,schodoch®, t. . znizuje
sa kazdych 40 mesiacov 07,3 p. b., pricom pomer je vyvazovany na konci kazdého

21V zavislosti od toho, &i spifia podmienky na vyplatu ddchodku programovym vyberom alebo si musi zakupit anuitu. Kedze
reguldcia nestanovuje minimalnu dizku vyplaty déchodku programovym vyberom, méze si sporitel takto vybrat vsetky
Uspory vjednej splatke. (Poznamka: v praxi existuje viacero foriem vyplaty déchodku zIl. piliera, pre jednoduchost vSak
uvadzame dva najcastejsie pripady).

22Technicka analyza uvazuje vyber vo vyske dozivotnej anuity potencidlne priznanej v ¢ase odchodu do déchodku. Ak by

v praxi nebolo mozné tuto Giastku uréit, vyska déchodku by sa mohla stanovit adekvatne k oGakavanej dizke zivota. Ak by
napriklad o&akavana dizka Zivota déchodcu bola 19 rokov, tak by si v danom roku mohol vybrat najviac 1/19 sti¢asnej
hodnoty Uspor. Vyska déchodku by sa tak prispdsobovala kazdy rok, aby reflektovala zmeny v o&akavanej dizke Zivota
avyvoj nafinanénych trhoch.

23 Mesacna splatka programoveého vyberu je vo vyske teoretickej anuity zakupenej pri odchode do déchodku. Alokacia
majetku do akcii pocas obdobia vyplaty programoveého vyberu postupne klesa na troven 20 %. Drzbou Castiuspor v akciach
aj pocas Cerpania programoveého vyberu sa sice vystavuje sporiteldodatocnému riziku, technicka analyza vsak preukazala,
Ze narast v o¢akavanom déchodku je vyssi nez riziko s tym spojené.
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Vyhodnost jednotlivych
stratégii sa nemeni ani
pri vyraznej zmene
VyNoSov

Motivaciou pre ucast

v predvolenej stratégii by
mohla byt garancia
ochrany pred extrémnym
scenarom

mesiaca. Tato stratégia ponuka vy$si vynos o takmer tretinu?* v porovnani s dlhopismi.
Riziko neadekvatneho doéchodku je pritom signifikantne nizSie, nez v pripade
dlhopisového fondu. Kym sporenim v dlhopisovom fonde minimalizuje sporitel riziko aj na
kratkodobom horizonte, sporenim v bezpecnej stratégii ho znizuje len na dlhodobom
horizonte, ¢&im dokaze v mladosti naakumulovat vySSie Uspory prostrednictvom
investovania do akcii.

Tabulka 2: Hodnota Uspor pre investiéné stratégie na konci sporenia?®

Investi¢na stratégia Ocakavané uspory Rizikova hodnota
Indexovy fond 154 300 46 300
Optimalna (akumula¢nd) stratégia 138 000 58 200
Bezpecna stratégia 108 500 63 600
Dlhopisovy fond 82 300 53700

Vysledky ostavaju platné aj pri citlivostnych scenaroch. Pre overenie konzistentnosti
vysledkov sme analyzu zopakovali pre rézne charakteristiky sporitelov, ktoré sa lisili
pohlavim a dosiahnutym vzdelanim.?® Pre simulaciu buducich vynosov sme pouzili tri
rézne Statistické metddy. Analyzu sme zopakovali aj pre pripad prediZujucej sa kariéry,
kvéli rasticemu veku odchodu do déchodku. V neposlednom rade sme testovali ako sa
zmenia vysledky, ak klesne vynos akcii alebo dlhopisov. Vysledky analyzy sa naprie¢
citlivostnymi testami nemenia.

Garancie minimalneho zhodnotenia moézu sluzit ako motivacia k Ucasti v predvolenej
stratégii. Ak sporitel investuje v predvolenej stratégii pocas celej kariéry, je len velmi malo
pravdepodobné, aby na konci sporenia dosiahol zaporny reélny alebo nominalny vynos.
Garancie by fungovali ako poistenie, kde vela U¢astnikov plati nizke prispevky?, ktoré sa
pouziju pre zabezpecenie minimalnej vySky uUspor vo velmi nepravdepodobnych
scenaroch. Ak by si sporitel nasporil viac ako dohodnutu ciastku, neziska ni¢ navyse.
Naopak, v pripade prepadu ceny akcii by potom garancie sluzili ako kompenzacia resp.
poistenie rizika.

Garancie by sa vyplacali zo samostatného garanéného fondu, do ktorého by si sporitelia
odvadzali c¢ast prispevku pocas celého sporenia. Garancie vynosu by chranili len
sporitelov v predvolenej stratégii, do garanéného fondu by teda prispievali vylu¢ne
sporiaci vtejto stratégii. Samotné prostriedky vgarancénom fonde by mali byt
investované konzervativne a s dostatocnou likviditou. Fond by mal byt zriadeny mimo
starobného déchodkového sporenia amal by byt spravovany nezavislou instituciou.
Dnes by zacali prispievat do garan¢ného fondu vSetci sporitelia, kym plnenie z

24Buduce vynosy aktiv st simulované na zaklade americkych historickych realnych vynosov. Vynosy akcii st modelované
na zaklade akciového indexu MSCI US a vynosy dihopisov na zaklade dlhopisového indexu Barclays US Aggregate Index.
Doévody volby tychto fondov su blizSie popisané v sprievodnej technickej analyze.

25 Uvedené hodnoty platia pre muza so stredoskolskym vzdelanim, ktory si zacne sporit v . pilieri pri vstupe na trh prace

v roku 2019.

26 Na zaklade tychto charakteristik sme urcil 6 zakladnych priimovych profilov sporitelov, pre ktoré sme testovali
optimalnost volby jednotlivych investi¢nych stratégii.

27 Ak by Glovek sporil v optimalnej stratégii pocas celej kariéry, tak pri predpoklade ze by sa budtice vynosy akciia
dlhopisov neodchylili od dlhodobych historickych priemerov, stacilo by odviest menej ako 0,1% kazdého prispevku aby
mohla byt sporitelom poskytnuta garancia nezaporného nominalneho vynosu. Cena garancii neprekroci tito hranicu aniv
pripade, Ze budeme predpokladat konzervativny vyvoj buducich vynosov akcii aj dlhopisov na urovnio 2 p. b. nizSich nez
vykazuju dlhodobé historickeé data. V oboch tychto scenaroch by cena tejto ,poistky” mala len minimalny vplyv na vysku
Uspor sporitela.



garanéného fondu by bolo v praxi realizované len u malej ¢asti sporitelov odchadzajicich
do déchodku. Okrem toho, v najblizSich rokoch spini podmienku na vyplatu déchodku z
Il. piliera len malé percento sporitelov, ¢im sa pravdepodobnost deficitného
hospodarenia garanéného fondu este znizuje.

Prestupom na Sporenie v odporucanej predvolenej stratégii je vvhodné nie len pre novych, ale aj pre
predvolend stratégiu si sticasnych sporitelov. 28 Problém neadekvatneho rozlozenia Uspor medzi rizikové
déchodok zvysia aj - @ konzervativne aktiva je aktualny najma pre sucasnych sporitefov. Technicka analyza
stucasni sporitelia = modeluje optimalnu stratégiu pre profily sucasnych sporitelov s rozdielnou diZkou
sporenia a nasporenej sumy. Optimalnou stratégiou je aj pre su¢asnych sporitelov tzv.
akumula¢na stratégia s mierne upravenou implementaciou. Zatial ¢o pri novych
sporiteloch definovala pocet rokov, po ktorych sporitel zadina posielat prispevky do
dlhopisového fondu, pri existujucich sporitefoch udava pomer majetku v akciach
v kazdom mesiaci sporenia (Graf 6). Napriklad sporitel, ktory ma pri presune 15 rokov do
doéchodku, by mal optimalne drzat 84 % majetku v akciach a zvySok v dlhopisoch.
V takomto pomere sa rozlozi po presune jeho majetok a v rovhakom pomere sa zaénu
rozkladat jeho prispevky. V dalSom sporeni sa jeho portfolio upravuje tak, aby rozlozenie

majetku stale kopirovalo odporuc¢anu krivku.

Ponechanie majetku v dihopisovom fonde a presmerovanie iba novych prispevkov do
rizikovych aktiv nie je optimalna volba. Alternativhou stratégiou pri presune suéasnych
sporitelov je ponechanie majetku v dlhopisovom fonde a posielanie novych prispevkov
do indexového fondu. Takato stratégia je vSak prehnane konzervativna vo faze
sporitelovej kariéry, kedy by si mal sporit agresivnejSie a naopak méze byt prilis rizikova
na konci kariéry, kedy by mal rizikovost svojho portfdlia znizovat. Simulacie preukazali,
Ze vo vacsine pripadov existuje ina sporiaca stratégia, ktora ponuka vyssi ocakavany
vynos pri nizSej miere rizika.

GRAF 6 : Presun Gc¢astnikov do predvolenej GRAF 7 : Upravenie bezpecnej stratégie
stratégie 15 rokov pred déchodkovym vekom o vyplatnu fazu
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2 Pri presune sporitelov zalezi aj na nacasovani zmeny portfolia. Ak by bol majetok presunuty do
nadhodnotenych akcii, ktorych cena kratko na to klesne, sporitel tym strati ¢ast svojich uspor. Presun preto
mobze byt uskutocneny jednym ztroch spdsobov: Presun vsetkych Uspor naraz, postupny presun uspor
v priebehu troch rokov alebo v najvyhodnejSom bode podia uvazenia DSS v priebehu troch rokov. Volba
spOsobu presunu zalezi najma od o¢akavaného vyvoju na trhu akcii.
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Presun sporitelov do predvolenej stratégie nemusi zvysit dochodok pre tych, ktori st blizko
odchodu do déchodku. Sporitel presunuty do optimalnej stratégie blizko déchodkového
veku by v pripade prepadu trhu riskoval, Ze skonéi so stratou oproti dlhopisovému fondu.
Na zaklade technickej analyzy preto odporu¢ame upravit aj vyplatnu fazu (10 roény
programovy vyber a nasledna kupa anuity). Sporitelov, ktori maju minimalne 12 rokov do
doéchodku, odporu¢ame presunit do optimalnej stratégie. Pri zacati cerpania
programoveho vyberu by sporitel drzal v akciach priblizne 70 % majetku, po desiatich
rokoch by to bolo 20 %. Sporitelov, ktori maju menej ako 12 rokov do déchodku
odporuc¢ame presunut do tzv. bezpecnej stratégie svyplatnou fazou (Graf 7). Pri
odchode do déchodku budu drzat priblizne 35 % majetku v akciach a tento pomer pocas
vyplaty programového vyberu klesne na 20 %. Sporitelia budu profitovat z vy$sej
alokacie do akcii a teda aj vysSieho vynosu pri takmer rovnakom riziku.

BOX 1: Odporuéania politik

1. Automaticky vstup do predvolenej stratégie pre vsetkych novych sporitelov v Il.
pilieri. Aktivhym sporiteflom bude ponechana moznost volby viastnej investicnej
stratégie, tak ako doteraz. Ako predvolenu stratégiu odporucame tzv.
akumulacnu stratégiu, v ktorej sporitel investuje vylu¢ne do akcii pocas prvej fazy
sporenia. Ta zacina prvym prispevkom do Il. pilieru a konci, ked pocet rokov do
déchodku bude nizsi nez pocet rokov doterajSieho sporenia. Nasledne posiela
sporitel nové prispevky do dlhopisového fondu. Zavedenie tejto stratégie musi
byt prepojené s Upravou vyplatnej fazy. Ak by zmena vyplatnej fazy nenastala,
alternativou tejto predvolenej stratégie je tzv. bezpeéna stratégia, pocas ktorej
klesa alokacia do akcii zo 100 % pri prichode na trh prace na 20 % pri odchode
do déchodku.

2. Uprava vyplatnej fazy, v ktorej by sporitel nadalej investoval ast majetku do akcii
a zavedenie povinnej anuitizacie uspor. Pri dosiahnuti dochodkového veku si
sporitel v optimalnej stratégii bude nasledujlcich 10 rokov zniZzovat alokaciu do
akcii na 20 %, a to bud'pri pokrac¢ujicom sporeni alebo pri programovom vybere.
Ochrani sa tak pred rizikom poklesu Uspor, ak by sa prepadol akciovy trh. NavySe
bude nadalej profitovat z dodatoénej alokacie majetku do akcii. Po 10 rokoch od
dovrSenia dochodkového veku by mal sporitel v pripade c¢erpania Uspor
povinnost zakUpenia dozZivotnej anuity, aby prediSiel riziku nedostato¢nych tspor
v pripade dlhovekosti.

3. Presun sucasnych sporitelov do predvolenej sporiacej stratégie. Ak by doslo
k Uprave vyplatnej fazy, odporic¢ame presunut sporitelov, ktori maju viac ako 12
rokov do déchodku, do tzv. akumulacnej stratégie. Pre sporitelov starsich ako 50
rokov potom odporu¢ame prechod do tzv. bezpecnej stratégie s programovym
vyberom. Obdobne ako v pripade novych sporitelov plati, ze aktivni sporitelia si
budu méct nastavit vlastnu investi¢nu stratégiu, tak ako doteraz. Alternativnym
rieSenim v pripade zachovania dnesSnej podoby vyplatnej fazy je presunutie
vSetkych sucasnych sporitelov do tzv. bezpecnej stratégie.

4. Zaviest povinnost kazdej dochodkovej spravcovskej spolocnosti spravovat jeden
pasivny fond investujluci do globalnych akciovych indexov a jeden pasivny fond
investujlici do europskych alebo svetovych dlhopisovych indexov. Sporenie na
dochodok je dihodobé sporenie, je preto potrebné prisposobit duraciu dlhopisov
dizke sporenia. Pasivne dlhopisové fondy poskytli v minulosti vy$si vynos nez
dlhopisové fondy spravované dochodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami.
Svetoveé akciové indexy mali v minulosti podobné vynosy ako tie americké. V ich
prospech hovori aj geograficka diverzifikacia rizika. Pasivne dlhopisové a akciové
fondy by sluzili pre investovanie Uspor sporitelov v Il. pilieri v ramci odporucanej
predvolenej investicnej stratégie. Menej preferovanou alternativou pri kalibracii
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odporucanej predvolenej stratégie moze byt vyuzitie fondov, ktoré spravuju DSS
uz v sucasnosti. Namiesto pasivneho dlihopisového fondu by to bol aktualny
aktivne spravovany dlhopisovy garantovany fond. Namiesto pasivneho fondu
investujuceho do globalnych akciovych indexov by to bol najrizikovejsi fond?®
spravovany danou DSS bez ohladu na to, &i je aktivne alebo pasivne riadeny.
Podiel majetku investovaného do akcii by vSak vtychto fondoch nesmel
poklesnut pod 75 %.

5. Zavedenie garancii na nezaporny vynos sporeniayV ll. pilieri. Sporitelovi, ktory bude
pocas celej kariéry investovat podla odporuc¢anej predvolenej stratégie bude
poskytnuta garancia v podobe nezaporného nominalneho zhodnotenia.
Sporitelom, ktori budu do predvolenej stratégie presunuti, sa bude garantovat
minimalna nasporena suma dana uhrnom majetku nasporeného do presunu
a novych prispevkov.

29 Na zéklade ukazovatela SRRI (Synteticky ukazovatelrizika a vynosu).
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Tento komentar vychadza ako sprievodny dokument k technickej analyze Default
investment strategies in pension saving, The case of Slovakia. Obsahuje vSetky
predpoklady apodrobné vypoéty na zaklade ktorych boli formulované zavery
a odporuc¢ania vtomto komentari. Za cenné rady pri jej vypracovani autori dakuju
Lubosovi Pastorovi (University of Chicago), Ludovitovi Odorovi, Martinovi Sustrovi (obaja
NBS), Pavlovi Povalovi (Norges Bank Investment Management), Zuzane Mucke, Viktorovi
Novysedlakovi, Marekovi Porubskému a Marianovi Salingovi (véetci RRZ) a Marekovi
Chudému (IFP). Za akékolvek chyby a opomenutia su zodpovedni vylu¢ne autori.

Material prezentuje nazory autorov a Institutu finanénej politiky, ktoré nemusia
nevyhnutne odzrkadlovat oficialne nazory Ministerstva financii SR. Cielom publikovania
komentarov Institutu financnej politiky (IFP) je podnecovat a zlepSovat odbornua a verejnu
diskusiu na aktualne ekonomické témy. Citacie textu by sa preto mali odkazovat na IFP
(a nie MF SR), ako autora tychto nazorov.
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