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Tretipilier preraba aj pocas rastu trhov
Analyza vynosov fondov DDS
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Vynosy fondov dopinkovych déchodkovych spolocnosti boli vostatnych troch
rokoch vo vSeobecnosti nizke, najma v kontexte mimoriadneho globalneho rastu na
svetovych finanénych trhoch.' Iba najvykonnejSiemu fondu sa vrokoch 2010-2012
podarilo pokorit inflaciu na Slovensku. Len tento jediny fond tiez zarobil sporitelom
viac, ako by ziskali vkladom penazi na viacro¢ny terminovany vklad. Realne vynosy v
dopinkovom déchodkovom sporeni su pre sporitelov zaporné, ato aj kvoli vysokej
odplate, ktoru si spravcovské spoloc¢nosti uctuju za spravu a zhodnotenie. Ak by rast
finanénych trhov v uplynulych rokoch nebol taky vyrazny, vynosy fondov DDS by boli
eSte nizSie aich porovnanie sinflaciou alebo inymi konkurenénymi produkimi by
vyznelo eSte nepriaznivejSie.

V Il pilieri si spori viac ako pol miliona klientov a spravuje aktiva v hodnote priblizne 1,3 mid. €.
DoterajSia slaba vynosnost je jednym znajvaznejsich dévodov jeho klesajucej atraktivnosti,
preto bude IFP pravidelne v mesacnych intervaloch zverejnovat analyzu vykonnosti fondowv .

piliera.
Podiel vykonnost fondu (%)
aktiv(%) | 2010 2011 2012 2010-2012 perannum

AXA, globalny akciovy 0,9 52 -45 43 4.8 1,6
AXA, pris. doplnkovy 12,6 21 -0,1 6,5 8,7 2,8
Tatrabanka, konz. pris. 04 1,3 14 4,0 6,9 22
Tatra banka, rastovy pris. 4,0 54 27 46 7.3 24
Tatrabanka, vyvazeny pris. 255 1,9 -11 57 6,5 2,1
Tatra banka, zaisteny pris. 0,9 46 25 | 10,7 18,7 59
ING Tatry - Symp., konz. pris. 3,3 1,0 0,6 5,0 1,6
ING Tatry - Symp., rast. pris. 0,9 51 19,5 10,7 35
ING Tatry - Symp. vyvaz.pris. | 34,1 53 75 N os
STABILITA, pris. 17,4 32 -28 1.2 1,5 37
Priemer - 1,9 -2,8 74 6,4 2,1

Zdroj: MFSR,NBS

Porovnanie vykonnosti prispevkovych? doplnkovych doéchodkovych fondov ukazuie, ze
v rokoch 2010-2012 vynosom dominoval zaisteny prispevkovy fond Tatra banky (18,7%),

ktory svojim rastom takmer trojnasobne prekonal priemerné zhodnotenie fondov (6,4%).
Naopak, najnizsi vynos za posledné tri roky zaznamenal fond s najvacsim objemom aktiv, a to
vyvazeny fond ING Tatry - Sympatia (1,8%).

"Napr. akciovy index MSCI World zaznamenal od 01.01.2010 do 31.12.2012 narast 0 24,2%.

2 Report voblasti analyzy vykonnosti zahtia iba prispevkové fondy, nakolko sa v nich nachadza
95% vsetkych prostriedkov lll. piliera, a ktorych investicie by na rozdiel od vyplatnych fondov mali
byt zamerané na zhodnotenie vkladov sporitelov .
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Graf 1: Vynosy doplnkovych déchodkovych fondov (01.01.2010=1)
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Vykonnost fondov  § Slabl vykonnost fondov doplnkovych déchodkovych spoloénosti je mozné ilustrovat na
zaostava za | porovnani priemernych vynosov fondov s inflaciou alebo s alternativnou investiciou, napriklad
terminovanymi vkladmi ™ konzervativnym sporenim na terminovanom vklade. Od roku 2010 bolo Urocenie na
ainflaciou  terminovanych vkladoch skoro kazdy rok vyssie nez priemerné vynosy doplnkovych
déchodkovych fondov. Vynosy fondov zaroven len velmi slabo pokryvali inflaciu na Slovensku.
Kumulativne by vynos na terminovanom vklade za posledné tri roky prekonal vynosy z fondov
lll. piliera 0 2,4 p. b. Podobne bol rast cien v ekonomike, oproti vykonnosti fondov za roky 2010-

2012, vyssioviacako 3,1p.b.

Graf 2: Priemerna vykonnost fondov

; ! Y g Graf 3: Rozdiel medzi priemernou vykonnostou
v kontraste s vynosmi terminovanych vkladov®
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Mimoriadne nizka vykonnost fondov je dana aj relativne vysokou odplatou, ktoru si
spravcovské spolocnosti Uctuju na poplatkoch za spravu a zhodnotenie aktiv. Podla platnej
legislativy (od januara 2010) bola horna hranica odplaty za spravu prispevkovych
déchodkovych fondov stanovena na Urovni 2,5% p. a. Cistej hodnoty majetku vo fonde stym, ze
bude kazdorocne Kklesat o priblizne 0,06 p. b. az na Uroven 2% p. a. v roku 2019. Maximalna
odplata za spravu vyplatnych déchodkovych fondov, ktoré spravuju podstavne mensi objem
aktiv, je stanovena na urovni 1%. Odplata za zhodnotenie majetku vo fonde bola pre oba typy
fondov stanovena na maximalnu uroveri 10% zo zhodnotenia s kazdorocnym zvysenimo 1p.b.,
az na uroven 20% vroku 2020. Pre porovhanie, maximalna odplata vddchodkovych

zhodnotenie podla

Odplata za spravu a I
legislativy

3 Terminované vklady so splatnostou 2 a2 5 rokov
* Okrem odplaty za spravu si spravcovské spolognosti Uistuju este za prestup a odstupenie od
sporenia. Tieto poplatky v§ak netvoria podstatnu ¢ast celkovej zuctovanej sumy.
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spravcovskych spoloénostiach v I. pilieri bola na Urovni 0,3% p. a. (0,2% p. a. pre indexové
fondy) ¢istej hodnoty majetku za spravu a 10% zo zhodnotenia.

Implicitny ukazovatel § Pri analyzovani odplat jednotlivych DDS sme vychadzali zo sprav o hospodareni s viastnym
nakladov majetkom, ktoré st DDS zo zakona o doplnkovom déchodkovom sporeni povinné dvakrat do
roka zverejhovat. Pozornost bola venovana najma polozke vynosov z odplat a provizii, ktoru
sme nasledne porovnavali sagregovanymi vynosmi fondov jednotlivych spravcovskych
spolocnosti. Vypocitanim podielu vynosov zodplat aprovizii na priemernej Cistej hodnote
majetku fondov jednotlivych DDS vznikol implicitny ukazovatel nakladov, ktoré musia klienti pri
sporeniv lIl. pilieri znasat.

Implicitny ukazovatel nakladov (podiel vynosov z odplat a provizii na aktivach fondov) dosiahol
vrokoch 2010 - 2012 vpriemere 24% distej hodnoty spravovaného majetku. Najviac
v sledovanom obdobi na poplatkoch v pomere k majetku ziskala ING Tatry-Sympatia (2,6% )
anamenej Tatra banka (2,2%). Podiel vynosov zodplaty aprovizii rastol pre vSetky DDS
vpomere ku spravovanym aktivam najma pocas roku 2012, kedy bolo zaznamenane aj
najvyssie zhodnotenia za sledované obdobie.

Podiel vynosov z odplat a provizii na priemernej Sistej hodnote majetku pod spravou DDS (%)

2010 2011 2012 2010-2012
AXA 23 24 27 24
Tatra Banka 21 21 24 22
ING Tatry - Sympatia 2.6 2.6 2.6 2.6
Stabilita 27 2.1 29 2.6
Priemer 24 2.3 2.6 24

Zdroj: MF SR,NBS,DDS

~aproviziiefektivne  § 7 celkového zhodnotenia prostriedkov svojich klientov si jednotlivé DDS zdctovali na
znizia vynosy fOﬂdOY 0 poplatkoch. Z analyzy vyplyva, ze v priemere si DDS v rokoch 2010 — 2012 zobrali na poplatkoch
polovicu 549 vynosov spravovanych fondov. Skutodné vynosy, ktoré by klienti dosiahli bez zaratania
poplatkov, by boli teda viac ako dvojnasobne vyssie. Najvacsi podiel z vynosov svojich fondov
si v sledovanom obdobi zobralo ING Tatry - Sympatia a najmenej Stabilita. Medziro¢ne tento

pomer vyrazne kolisal v zavislosti na vyske celkovych vynosov jednotlivych fondov DDS 2

Vynosy z odplat I Porovnanie vynosov zodplat aprovizii svynosmi vo fondoch znazornuje, aky pomer

Graf 4: Podiel vynosov z odplat a provizii na vynosoch fondov DDS
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5 Vo vypoctoch st zahrnuté aj prijmy z odplat za prestup Ucastnika do inej DDS ako aj prijmy z odplat za
odstupné. Uplatnenie tychto odplat priamo nevplyva na znehodnotenie déchodkovej jednotky, ale v
konec¢nom ddsledku aj tak znizuje realnu hodnotu prostriedkov, ktoré klient, po vystiupeni zo systemu,
dostal.
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Znizenie odplat v
buducnosti

Nepriaznivy vplyv poplatkov na vykonnost fondov lll. piliera by vbudicnosti mala do velkej
miery zmiernit pripravovana novela zakona ¢. 650/2004 Z. z. o doplnkovom ddéchodkovom
sporeni. Novela, ktora je vsucasnosti vparlamente, okrem inych zmien znizi aj maximalne
mozné odplaty DDS za spravu a zhodnotenie®. Horna hranica odplaty za spravu
v prispevkovych fondoch by teda mala v roku 2014 klesnut na 1,8% (p. a.) akazdy rok by mala
klesat 0 0,1p.b. az na Uroveri max. 1,2% p. a. v roku 2020. Od tohto roka by mala zostat na Urovni
max. 1,2% p. a. Pri odplate za zhodnotenie sa rusi jej rast na 20% zo zhodnotenia do roku 2020
aodplata za zhodnotenie bude, pocnic rokom 2014, maximalne 10% zo zhodnotenia.
Navrhované znizenie odplat je podla IFP relativne vyrazné a prinesie pre klientov vyssSie
zhodnotenie. V strednom adlhodobom horizonte méze zvysit celkovl atraktivitu lll. piliera,
z&oho by vkone¢nom dobsledku mali vdaka vysSSiemu objemu vkladov profitovat aj
spravcovské spolocnosti. Ak by navrhovana novela platila hypoteticky uz od 1.1.2010, tak
celkovy kumulativny vynos zaroky 2010 — 2012 by bol pre sporitelov vyssio cca. 2,3 p.b.

Prehl'ad odplat DDS (p.a.; prispevkové fondy)

stcéasnost 2013 Novela zakona - od r.2014
odolata za Spravu max. 2.34% s poklesomna  max.1.8% s poklesom na Uroven
P P (roven 1.98% v r. 2019 1.2% v 2020

max. 13% zo zhodnotenia so

. .
ZvySovanim na 20% v r.2020 M- 10% 2o zhodnotenia

odplata za zhodnotenie

Zdroj: MFSR, MPSVR

BOX. Aktualna vykonnost fondov DDS k 31. augustu 2013.
Za obdobie ostatného mesiaca aj roka, sa najlepsie vyvijal rastovy fond od ING Tatry - Sympatia,
pricom podobné typy fondov od ostatnych spolocnosti rastli vyrazne pomalSie. Vynosmi za
posledné tri roky viedol zaisteny prispevkovy fond od Tatra banky (10,7%), ktory svojim rastom
takmer 25-nasobne prekonal priemerné zhodnotenie fondov (4,3%). NajnizSie vynosy za
posledny mesiac zaznamenal rastovy fond od Tatra Banky, konzervativny a vyvazeny fond od
ING Tatry-Sympatia za obdobie jedného, respektive ostatnych troch rokov.

Vykonnost vybranych fondov DDS ku driu 31.08.2013

Podiel na aktivach vykonnost fondu (%)
Il piliera (%) M 12M  3Y  perannum

AXA, globalny akciovy 1.3 -1.2 3.6 6.6 22
AXA, prispevkovy doplnkovy n7s -06 14 70 23
Tatra banka, konzervativny prisp. 0.7 00 20 67 22
Tatrabanka, rastovy prisp. 4.8 - 17 83 27
Tatrabanka, vyvazeny prisp. 24.2 10 13 58 19
Tatrabanka, zaisteny prisp. 14 -01 49 | 107 34
ING Tatry - Sympatia, konz. prisp. 5.6 01 - 4.3 14
ING Tatry - Sympatia, rast. prisp. 14 04 76 63 2.0
ING Tatry - Sympatia, vyvaz. prisp. 31.6 -02 1 - 0.2
STABILITA, akciovy prisp. 0.1 -05 46 - -

STABILITA, prisp. 17.3 -1.0 20 52 1.7
PRIEMER = -0.6 1.5 4.3 14

Zdroj: MFSR,NBS

¢ Z&kon definuje maximélne mozné odplaty, ktoré siDDS méze uplatnit. V praxije mozné, ze siDDS
uplatni odplaty nizsSie ako je zakonom stanoveny strop.



