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LepSi penzijko, cerven 2026

Asociace finanénich poradcti Ceské republiky (AFPCR) vita zamér reformovat treti pili¥
penzijniho systému a souhlasi s potfebou snizit poplatky a zvysit investi¢ni efektivitu pro klienty.
S valnou vétSinou navrhovanych zmeén souhlasi, av§ak k nékterym ma vyhrady, povazuje je za
nedomyslené nebo neodrazejici realnou praxi. Toto stanovisko shrnuje vyhody, rizika a oteviené

otazky navrhu novely zakona o doplfikovém penzijnim spofeni pfedlozeného do pfipominkového
fizeni.

AFPCR je pfipravena aktivné se podilet na dal§im formovani tohoto navrhu. Jsme presvédéeni,
ze reforma tretiho pilife muze byt skutec¢né pfinosna pro ¢eskou verejnost, pokud bude
provedena zplUsobem, ktery upravi sou¢asné mezery a nedokonalosti, a Ze systém skute¢né
dosahne téch, ktefi jej potfebuji nejvice.

Vyzyvame proto Ministerstvo financi CR k otevienému dialogu s odbornou vefejnosti a nabizime
konkrétni soucinnost a Uc¢ast zastupcli AFPCR v pracovni skupiné pro pfipravu pozménovacich
navrha.

Zavérem podotykame, Ze jako AFPCR jsme zastanci pfimo placeného poradenstvi klienty a ne
provizemi za distribuci produktt. Na druhou stranu, u masového a kli€ového produktu jako je
DPS se musime divat na realny svét z vicero uhl{, které berou v potaz nase nazory nize.

Datum: 4. erven 2026 | Zpracoval: Samuel P$eja, prezident AFPCR

1. Vyhody navrhu

Zruseni vykonnostniho poplatku

Vykonnostni poplatek byl pro klienta vyrazné nevyhodny, vyrazné zvySoval celkovou nakladovost
produktu a nemyslime si, ze tento typ poplatku ma v retailovém a statem podporovaném produktu
své misto. ZruSeni je jednoznacéné spravny krok.

v AFPCR souhlasi
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Strategie zivotniho cyklu jako vychozi nastaveni

Pokud bude dobfe nastavena, dostane nové mladsSi klienty do dynamickych aktiv misto
konzervativnich. Je to jednoznac¢né spravny smeér, jak zvysit potencialni vynos G¢astniku, kdy
jednim z hlavnich problému souc¢asnosti je prili§ velka expozice v konzervativnich aktivech.
v/ AFPCR souhlasi (s vyhradami)

ZrusSeni investi¢niho dotazniku pro strategii zivotniho cyklu

Zbyteéna bariéra, ktera tlacila klienty do nespravné konzervativnich produktt. Otazkou zlstava
konzistence s ostatnimi produkty a soulad s MiFID II.

v AFPCR souhlasi (s otazkou)

Ukon¢eni transformovanych fondu

Jednoznacéné krok spravnym smérem. Ukonceni transformovanych fondul je spravné systémoveé
rozhodnuti - garance ¢erné nuly vedla k vynosum pod inflaci a skoro 2 miliony klientd je v
produktu, ktery jim realné Skodi. Zkratili bychom pouze horizont 10 let na 5 let.

v AFPCR souhlasi

Tendence tlacit mladsi klienty do dynamickych aktiv je investiéné spravna. Konzervativni fondy
byly de facto vychozi volbou diky Spatné nastavenému investi¢nimu dotazniku.

v AFPCR souhlasi

‘ Podpora mladych

Snizeni hranice pro statni pfispévek déti na 100 K& a zdvojnasobeni pfispévku do 29 let jsou
pozitivni kroky, pro mladé je to silny behavioralni incentiv. Jediny otaznik je z naSeho pohledu
moznost vybéru tretiny do 36 let, coz koliduje s principem dlouhodobého sporeni, o kterém je
tento produkt - klient v akciové fazi maze vybrat prostredky pfi poklesu trht a déla se z produktu
na penzi zvlastni hybrid.

v AFPCR soubhlasi

Trzni segmentace - prilezitost pro fee-only poradenstvi

DPS se stane levnym pasivnim retailovym produktem, které by obecné mély byt dostupné
béZnym retailovym investoriim a bereme je jako hygienické minimum. Naopak se otevira
prilezitost snizovat naklady produktl a oddélovat zprostfedkovani a poradenstvi. Za
zprostfedkovani produktu by méla byt pro zprostfedkovatele rozumna odména, protoze bez nich
by nefungovala masova distribuce a vedle toho se otevira dobrovolna moznost si poradce platit
pfimo za celkové majetkové poradenstvi nezavislé na produktech a jejich zprostfedkovani.
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2. Rizika a potencialni problémy

KLICOVE: Navrh odfizne pravdépodobné ty, ktefi jej potfebuji

Kdo ma opravdu prehled a finanéni vzdélani, investuje pfimo pres brokery a DPS bere jen jako
doplInék - statni prispévek i minimalni fee ho presvédcovat nepotrebuje a dost mozna ani pro
takové DPS potfeba neni. Kdo neinvestuje vlbec, potfebuje aktivni impuls: poradce,
zaméstnavatele, automaticky enrollment. Pravé ten navrh odstrariuje. Téch, ktefi se rozhodnou
sami a spravné, je vzdy minorita.

A\ Fundamentalni paradox navrhu

Zanik distribuce - nulové provize pro zprostredkovatele

P¥i 0,5 % poplatku nezbyde na odménu distributord. DPS budou sjednavat jen poradci zadarmo v
ramci pfimo placeného modelu nebo své dobré vdle, jinak si DPS klient musi udélat sam.
Retailovy produkt bez distribuce systematicky neroste.

A\ Systémové riziko

‘ Zanik licencovanych poradct pro DPS

Poradce musi udrzovat licenci - priib&zné vzdélavani, zkousky, registrace u CNB. Bez
smysluplné odmény nebude mit smysl licenci udrzovat. Kauzalni fetézec: 0,5 % strop — nulova
provize — licence se nevyplati — poradci licenci ukon¢i — distribuéni sit zanika — penetrace
DPS klesa.

‘ Marketingovy a akvizacni problém

Navratnost marketingové investice na klienta pfesahne dle prvnich propocti 10 let. Penzijni
spole¢nosti omezi akvizici. Systém bude spoléhat jen na dobrovolné rozhodnuti klientd.

Strop 0,5 % je prili$ nizky - riziko fungovani penzijnich spoleénosti

Poplatky podkladovych aktiv, compliance, sprava - vSe se musi vejit do 0,5 %. Penzijky budou
nakupovat jen nejlevnéjsi ETF bez prostoru pro aktivni spravu nebo zajisténi do CZK. AFPCR
navrhuje: 0,8 - 1,0 % management fee + 0 % vykonnostni poplatek. To by mélo vytvaret prostor
pro kryti nakladli penzijek, néjaky mensi zisk a mensi odménu pro distribuci.

‘ Presun klientti do DIP - preference nad DPS

Distributofi budou preferovat DIP, kde neni poplatkovy strop a odmény jsou vysSi. Motivace je
strukturalni a téZko regulovatelna. DIP sam o sobé mUze byt pfi vhodném nastaveni skvély
produkt, navrhovana zména v DPS pravdépodobné pomuze pfisunu klientt do DIPu, coz muze
byt bohuzel i rizikem (pfi Spatném nastaveni, jenz by obeslo jeden z hlavnich bodu reformy DPS).
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Presun penéz do alternativnich fond

Alternativni fondy jsou z poplatkového stropu vyjmuty. Hrozi vznik novych alternativnich fondu
jako prostoru pro vy$$i odmény. Majorita penéz se muze presunout za vyssi naklady a vyssi
riziko. Alternativni fondy mohou byt skvély dopInék, ale nesmi se z nich stat hlavni nastro;.

Spatné nastaveni strategie zivotniho cyklu pfi éerpani renty

Pfechod do konzervativni sloZky musi byt nastaven s ohledem na rentu, jinak klient pfijde o
vynos pravé tehdy, kdy ho potfebuje. Zname strategie, které postupné tlacily akciovou slozku na
0 % a klienta dostaly v zasadé do ryze konzervativnich nastroju.

Stejny strop pro rizné rizikovosti - nelogické

Jednotny strop 0,5 % pro konzervativni i dynamické fondy ignoruje rozdilnou nakladnost spravy a

kde je to vhodné).

Dvoukolejny investi¢ni dotaznik - regulatorni nekonzistence

Klient muze byt v akciich v DPS bez investi¢niho dotazniku, ale pro DIP nebo ostatni investice s
poradcem je dotaznik povinny. TéZko se pak vysvétluje, pro€ v jednom produktu mohou byt oné
investi¢ni nastroje a v druhém produktu ne. Navic je zde potencialni rozpor s MiFID I, ktery bude
nutné adresovat.

‘ Chybi automaticky enrollment s opt-out

Bez automatického pfihlaseni zaméstnancu do systému zUstane sporfeni dobrovolné.
Automaticky enroliment s opt-out je nejucinné;jSi nastroj zvySeni penetrace a jediné ospravedinéni
nizkého poplatkového stropu - v navrhu chybi. Jiz to navic bylo zavedeno pro rizikové profese,
Slo by tedy o rozsifeni.
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3. Neutralni / oteviené otazky

Srovnani se zahrani€¢im je metodicky zavadéjici

MF srovnava DPS s AP7 (Svédsko - 0,05 %, povinny statni fond, 4,5 mil. klientl) nebo Tuleva
(Estonsko - 0,29 %). Jde o povinné systémy s masovou zakladnou bez distribuénich nakladd a s
velkym mnozstvim aktiv pod spravou, kdy pfirozené s vysi aktiv mize klesat procentualni fee.
Srovnatelné dobrovolné systémy s aktivni distribuci se pohybuji na 0,8 - 1,2 %.

‘ Behavioralni problém poplatky neresi

Nejvétsi ztrata vynosu klientl neni v poplatcich, ale v chovani - schopnost produkt uzavfit,
nastavit, dodrZzovat pravidelné investice, investovat dostateéné sumy apod. Behavioralni gap 1,7 -
3,5 % p.a. nelze vyresit snizenim poplatku.

‘ Modelové cislo MF je optimistické

Renta 8 667 K¢ vs dnesnich 2 696 K& predpoklada masovy prechod na akciovou strategii,

poradenstvi toto Cislo realné nenastane u vétsiny populace.

Homogenizace portfolii — pouze nejlevné;jsi ETF

Zadny prostor pro diverzifikaci, ménové zajisténi do CZK nebo aktivni spravu. Klienti budou
nechténé vystaveni kurzovému riziku, pokud penzijky z nakladovych ddvodd omezi zajisténi.
Snizi se také rozdily mezi strategiemi, tedy i urcita mira konkurenéniho prostfedi. Nebereme to
jako kli¢ovy argument, nebot ETF jsou relevantni investiéni nastroj a mezi poradci v AFPCR
vyuzivany, nicméné je potfeba i tyto dopady zminit a brat v potaz. V produktu, ktery spravuje €i
mé& ambice spravovat penize vét§iné Cechd, by mély fungovat vyvazengjsi principy.
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4. Konkrétni doporuéeni AFPCR

Poplatkovy strop: upravit na 0,8 - 1,0 % management fee + 0 % vykonnostni poplatek.

Distribu¢ni model: navrh musi fesit financovani a zplsob distribuce. Bez odmény pro
zprostiedkovatele produkt ztrati pfistup k cilové skupiné - finanéné méné gramotnym
klientim.

Automaticky enroliment s opt-out: jediné timto mechanismem Ize ospravedinit vyrazné
niz§i poplatkovy strop a zajistit masové vyuziti systému.

Diferenciace poplatk(i podle rizikovosti: konzervativni a dynamické fondy by mély mit
rozdilné stropy.

Alternativni fondy: vyjimka z poplatkového stropu musi byt doplnéna ochrannym
mechanismem zabrarujicim pfesunu klientd do drazSich alternativnich produkt(.

Regulatorni konzistence: sjednotit pfistup k investiénimu dotazniku napfi¢ DPS, DIP a
béznymi produkty. Idealné rovnou provést revizi dotaznikl a zmeénit metodologicky
pristup k hodnoceni vhodnosti rizika.

Snizeni doby pro zruSeni transformovanych fondu a rychlejsi pfesun G€astnikd do
efektivnéjSich strategii.

Strategie zivotniho cyklu: explicitné nastavit parametry pfechodu do konzervativni faze s
ohledem na vyplatni fazi (rentu), nikoli jen na akumulaci / jednorézové vybéry.
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