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Abstrakt v statnom jazyku

VALLO, Tomas: Vyhodnocovanie sporivych stratégii v druhom pilieri dochodkového sys-
tému na Slovensku [Diplomova praca|, Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta ma-
tematiky, fyziky a informatiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; skolitel: doc.
Mgr. Igor Melichercik, PhD., Bratislava, 2018, 63 stran

Tato diplomova praca sa zaobera porovnanim sporiacich stratégii vramci druhého pi-
liera na Slovensku. Stratégia reprezentuje pomer alokovanych tspor medzi akciovym a
dlhopisovym fondom. Na zaciatku prace simulujeme prijem sporitela podla dosiahnutého
vzdelania pocas sporiaceho obdobia. V druhej ¢asti modelujeme vynosy akciového a dl-
hopisového fondu. Akciovy fond je modelovany pomocou akciového indexu Dow Jones
Industrial Average a dlhopisovy fond je modelovany pomocou vynosov do splatnosti ame-
rickych dlhopisov s 3 ro¢nou dobou splatnosti. V tretej casti prace definujeme sporiace
stratégie a ukazovatele pomocou ktorych sa vyhodnocuje vykonnost a rizikovost tychto
stratégii. V poslednej casti porovnavame stratégie z pohladu ukazovatelov pre jednotlivé

vzdelanostné kohorty sporitelov.

KTIacové slova: druhy pilier, sporiace stratégie, simuldcia prijmu, modelovanie
) ) )

déchodkovych fondov, riziko, tispory



Abstract

VALLO, Tomas: Evaluation of investment strategies in the second pillar of pension system
in Slovakia [Master Thesis|, Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics,
Physics and Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor:

doc. Mgr. Igor Melicherc¢ik, PhD., Bratislava, 2016, 63 pages

The master thesis deals with comparison of saving strategies within second pillar in
Slovakia. The strategy represents the ratio of allocated savings between the stock fund
and the bond fund. In the first part of the thesis, we simulate the income of the saver
according to the achieved education during the saving period. In the second part of the
thesis, we model the returns of stock fund and bond fund. Stock fund is modeled by stock
index Dow Jones Industrial Average stock fund and bond fund is modeled by returns to
maturity of US bonds with 3-year maturity. In the third part of the thesis, we define
saving strategies and indicators of performance and risk of the strategies. In the last part
of the thesis, strategies are compared from the perspective of indicators for individual

educational cohorts of savers.

Key words: second pillar, saving strategies, simulation of income, modeling of

retirement funds, risk, savings
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Uvod a motivacia

V januari v roku 2005 vznikol na Slovensku druhy pilier. Ide o Starobné déchodkové spo-
renie, ktoré ma spolu s dochodkovym poistenim zabezpecit prijem sporitelovi po doviSeni
déchodkového veku. Kazdy obcan Slovenska méa tak, po odvedeni socidlnych odvodov do
socialnej poistovne, moznost zalozit si osobny tcet v dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti
na ktory mu bude socidlna poistoviia mesacne odvadzat 4, 25% z hrubej vysky sporitelovej
mzdy.

V stcastnosti sa podla [1] v druhom pilieri nachddza majetok v hodnote 7,42 milidrd
eur rozdelenych medzi 4 fondy v 6 spravcovskych spolo¢nostiach. Z tychto 4 fondov (Dlho-
pisovy, Akciovy, Indexovy a Zmiesany) je vyrazne najvacsi podiel majetku v dlhopisovom
fonde a mensi, ale druhy najvicsi podiel v akciovom fonde. Prave preto sa v tejto praci
budeme venovat rozlozeniu tspor sporitela iba medzi akciovy a dlhopisovy fond.

Ulohou sporitela pri volbe sporivej stratégie je alokovat svoje ispory pocas ekonomicky
aktivneho veku (diiku ekonomicky aktivneho veku budeme v tejto praci povazovat za 40
rokov) tak, aby maximalizoval hodnotu tspor v ¢ase dovisenia déchodkového veku pri
minimalnom riziku. Volba sporivej stratégie spociva v rozlozeni tspor medzi dlhopisovy
a akciovy fond, pricom spravidla dlhopisovy fond je fond s mensim vynosom, ale aj s

Motivaciu sporif a neminat cely prijem skimali autori v [3] a [8]. Témou sporenia v
dochodkovych pilieroch sa zaoberali autori v [10], kde pouzivali sp6sob simulovania dat
zalozeny na business cycloch, pricom sa autori snazili zachovat striedanie ekonomickych
rastov a poklesov. V nasej praci si vynosy dochodkovych fondov a inflacia modelované
permutovanim roénych obdobi historickych dat pri 500 simuléaciach. Pri volbe ukazova-
telov sme sa v nasej praci inspirovali pracami [10] a [14]. Hodnoty technickej trokovej
miery a rastu priemernych miezd na Slovensku, ktoré sme v praci pouzivali pri vypocte
hodnét ukazovatelov, odhadli autori v [6]. Pocas modelovania prijmu sporitela sme na
odhad faktora wvek sporitela pouzili data z [11] a na modelovanie déchodkovych fondov
data z [2] a [15].

Prva kapitola zacina 2 hypotézami zaoberajicimi sa motivaciou sporif a prechadza
do simula¢ného modelu v ktorom modelujeme vynosy dlhopisového fondu a akciového

fondu. Dalej sa v tejto kapitole nachddza simuldcia prijmu sporitela na zdklade faktorov
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vzdelania sporitela, veku sporitela a miery inflacie. Predposlednou castou prvej kapitoly
je modelovanie prijmu sporiteliek, ktora sa 1isi od bezného modelovania prijmu sporitela
tym, ze sporitelka pocas sporiaceho obdobia odchadza na urcité obdobie na matersku
dovolenkou pocas ktorej jej vypadne prijem. Prva kapitola konci poplatkovou politikou,
kde uvddzame poplatky spojené s druhym pilierom na Slovensku.

Druhéa kapitola sa cela venuje sporivym stratégiam. Kapitola zacina stratégiami dr-
ziacimi konstantny pomer alokovanych tspor v jednotlivych fondoch - benchmarkovymi a
pomerovymi stratégiami. Dalej v kapitole pokra¢ujeme definovanym stratégii zalozenych
na veku sporitela, ktoré tak ako nazov napoveda menia aloka¢ny pomer medzi akciovym
a dlhopisovym fondom v zavislosti od veku sporitela. Poslednou kategoériou stratégii su
prahové stratégie, ktoré drzia celi dobu vsetky tspory v akciovom fonde az kym spo-
ritel nedosiahne dostatocne vysoku vysku tspor a nasledne presuni vsetky tspory do
dlhopisového fondu.

V tretej kapitole definujeme ukazovatele, ktorymi meriame dosiahnuty vykon stratégie
a riziko aké musel sporitel podstupif pri pouzivani danej stratégie.

V poslednej kapitole sa venujeme analyze vysledkov. Pre kazdu kohortu sporitelov
vyhodnocujeme aké rizika so sebou ktora stratégia nesie a ktora stratégia by mohla byt
pre danu kohortu vhodna. V zavere tejto kapitoly davame priestor diskusii v ktorej sa
nachéddza komentar ku volbe vhodnej stratégie po prejdeni vSetkych kohdrt a tiez iné
faktory, ktoré by mal sporitel zvazit pri rozhodovani sa ¢i vstipi alebo nevstipi do druhého

piliera.

14



KAPITOLA 1 KAPITOLA 1

1 Simulac¢ny model

V prvej kapitole uvadzame motivaciu sporit a spractivame data ktoré budeme v dalsich

kapitolach pouzivat na porovnavanie jednotlivych sporivych stratégii.

1.1 Motivacia sporitela

Motivaciou sporitela nespotrebovavat okamzite cely prijem, ale uschovavat cast prijmu
do tspor sa zaoberali autori Franco Modigliani a Milton Friedman v [8] a [3]. Vo svojich
pracach uvadzaji model zalozeny na hypotéze zivotného cyklu (Modigliani’s life cycle
hypothesis) a model zaloZeny na hypotéze celozivotného prijmu (Friedman’s permanent
income hypothesis). V obidvoch modeloch je tlohou sporitela (spotrebitela) rozdelit svoj

prijem medzi sticasni spotrebu a budicu spotrebu (tspory).

1.1.1 Hypotéza zZivotného cyklu

V tejto hypotéze su uvazované 2 periédy, pricom v obidvoch periddach sporitel celi roz-
poctovej podmienke, ktord hovori, Ze prijem v peridéde ¢ (y;) plus ztiroc¢end hodnota tspor
z periédy t — 1 (by_1(1 + r)) sa rovnaju spotrebe ¢; v peridde t plus hodnote tspor v
periode t (by):

Y+ b1 (L4+7) = ¢ + by

Autor dalej ukazuje ako by mala podla hypotézy zivotného cyklu vyzerat optimalna

spotreba sporitela na Obrazku 1:

--4
I
|

T

R age

Obr. 1: Modiglianiho hypotéza zivotného cyklu, obrézok z [8]

15



1. SIMULACNY MODEL KAPITOLA 1

na Obrazku 1 je mozné vidiet, ze prijem 7 je vyssi ako spotreba ¢ pocas pracovne aktivnej
periody [0,R] a tym padom hodnota majetku zobrazend Sedou v tejto periéde rastie. V
periéde [R,T] (teda po pracovne aktivnej periéde) je prijem na nulovej irovni, ale spotreba

zostava vdaka nasporenému majetku rovnaka ako pocas prvej periody.

1.1.2 Hypotéza celozivotného prijmu

V Hypotéze celozivotného prijmu je predpokladané, ze generacie s navzajom prepojené.
Kazda generacia zije jednu periédu a zaujima sa o svoju uzitoc¢nost zo spotreby a o

uzitocnost zo spotreby nasledujicej generacie:

Uy = u(c1) + BUs,

U2 = U(CQ) -+ ﬁUg,

kde f je diskontny faktor spotreby budicej generacie. Da sa Tahko ukazat, ze uzitocénost
prvej generacie je dana vzfahom:
u(cr) + Bulca) + Bules) + ... = 3 B uler).
t=1

Kedze v tomto pripade sa kazda generécia stara o tu nasledujtcu, tak kazda generacia

rozdeluje prijem medzi spotrebu a tspory tak, ako keby zila nekonecne dlho.

V obidvoch hypotézach je vidiet, Ze sporitel pri optimélnej spotrebe cast prijmov
spotrebuiva a cast prijmov dava na uspory. Pri detailnejSej analyze spotreby sporitela by
sme mohli sledovat aj vplyv neistoty a prijmovych sokov na spotrebu. V tejto praci sa vSak
nezaoberame tilohou optimalnej spotreby, ale illohou optimalneho rozdelenia tspor. Vyssie
uvedené modely spominame len ako motivaciu k rieseniu tlohy optiméalneho rozdelenia

uspor medzi dlhopisovy a akciovy fond.

1.2 Uvod k modelovaniu fondov

V tejto podkapitole uvadzame data, ktoré vyuzijeme na modelovanie vynosov déchodko-

vych fondov v ktorych bude sporitel sporif svoje tspory. V praci uvazujeme, ze sporitel

16



KAPITOLA 1 1. SIMULACNY MODEL

ma moznost rozlozit svoje tispory medzi akciovy a dlhopisovy fond. Na modelovanie 40
rocného horizontu vyuzivame historické data vynosov americkych dlhopisov a akciového
indexu. Vyuzivanim tychto nastrojov na modelovanie zachovame korelacie medzi vynosmi

akcii, dlhopisov a inflacie.

1.2.1 Dlhopisovy fond

Na modelovanie dlhopisového fondu sme zvolili vynosy do splatnosti americkych dlhopisov
s 3 ro¢nou dobou splatnosti 3-Year Treasury Constant Maturity Rate, ktoré si volne
dostupné na [2]. Historické data su v ¢ase pisania prace dostupné od roku 1963 po rok
2018, ¢ize 55 rokov dennych vynosov do splatnosti pomocou ktorych budeme modelovat

40 roéné obdobie dennych vynosov dlhopisového fondu.

1.2.2 Akciovy fond

Na modelovanie akciového fondu sme zvolili vynosy Akciového indexu Dow-Jones In-
dustrial Stock Price Index for United States - Stock indexr za rovnaké obdobie ako pre
dlhopisovy fond, dostupné na [15]. Tieto data upravime na denné vynosy, aby sme mali

rovnaky typ dat ako pre dlhopisovy fond, pomocou vzorca:

P, — P
Py

kde P; je hodnota akciového indexu Dow-Jones Industrial Stock Price Index for United

Tty =

States - Stock index v case t a r; je denny vynos tohto indexu.

1.3 Metodika modelovania fondov a inflacie

Cielom tejto podkapitoly je vytvorenie 40 rokov dennych vynosov pre akciovy fond a dl-
hopisovy fond a inflacnej miery. Vzhladom na to, ze sposob modelovania je rovnaky pre
obidva fondy a aj pre inflaciu, tak hovorime v metodike iba o jednom fonde. Ako prvé
rozdelime data po rokoch, ¢im dostaneme 55 skupin dennych dat o dizke jedného roku
(pozn. uvazujeme rok pozostévajici z obchodovacich dni o dl7ke 250 dni namiesto kalen-
dérneho roku). Nasledne vytvorime permutac¢nti maticu Psgo.s5, ktord v sebe obsahuje 500
simulacii ndhodného preusporiadania ro¢nych skupin dat. Riadky permutacnej matice s

generované nahodne pomocou funkcie sample zabudovanej v programe R. V dalSom kroku
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naukladdme skupiny dennych dat o dizke jedného roku do novej matice Msppz13750 podla
jednotlivych riadkov permutacnej matice P. V poslednom kroku odrezeme poslednych 15
rokov (3 750 dni) ¢im dostdvame 40 ro¢ny horizont dennych vynosov fondu. Takymto

pristupom docielime 2 vlastnosti modelovanych fondov:

e Korelacie medzi vynosmi jednotlivych fondov a inflaciou v preusporiadanych c¢aso-

vych tsekoch sporenia zostanti zachované.

e Sporitel pocas sporenia zaZije v kazdej simulacii redlny historicky priebeh preuspo-
riadanych skupin dennych vynosov o dlzke jedného roku. To znamend, ze kombinu-
jeme scenare vynosov, ktoré nastali v minulosti a netvorime nové vymyslené scenére,

¢im sa snazime priblizit k skutoc¢nosti.

Takto ziskané simuldcie vynosov (neskor este ocistené o poplatky - vid kapitola 1.5
Poplatkovd politika) nésledne pouzijeme na vyvoj dochodkovej jednotky [DJ] v obidvoch

fondoch pouzitim vztahu:

_DJt = DJt_l . (1 -+ Tt>,

kde r; je modelovany denny vynos z matice M a DJ; je hodnota déchodkovej jednotky.

Pociatocna hodnotu D.J, nastavime na hodnotu 1.

Podobny pristup modelovania dennych vynosov si zvolili aj autori Sebo, Melicheréik,
Mestan, Kralik v [10]. Hlavnym rozdielom v ich pristupe (okrem inych dat, ktoré pouzi-
vali) bolo iné rozdelenie dat z dlhopisového a akciového indexu do skupin - pri rozdelo-
vani zohladnili makroekonomicky ukazovatel business cycle, ktory zachytava kontrakciu

a expanziu svetovej ekonomiky.
Néhlad na priebeh modelovanych simulacii dochodkovych jednotiek pre jednotlivé

fondy je zobrazeny na Obrazkoch 2 a 3. Pri vykreslovani simulécii je kvoli prehladnosti

zobrazenych iba 100 z celkovych 500 simulécii.
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Obr. 2: Priebeh déchodkovej jednotky v dlhopisovom fonde.
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Obr. 3: Priebeh dochodkovej jednotky v akciovom fonde.

1.4 Simulacia prijmu sporitela

Cielom tejto podkapitoly je vytvorit denné data dizky 40 rokov v ktorych sa bude naché-
dzat vyvoj prijmu sporitela pocas tychto 40 rokov. Pri simulacii prijmu sporitela berieme
do tvahy 3 faktory, ktoré na prijem vplyvaji - vzdelanie sporitela, vek sporitela(kariérny
rast) a miera inflacie. V skutocnosti na prijem sporitela vplyvaji aj iné faktory ako na-

priklad oblast v ktorej sporitel pracuje, docasné a trvalé prijmové soky a iné, ktoré ale v
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tejto praci nebudeme uvazovat.

1.4.1 Vzdelanie sporitela

V préaci uvazujeme 7 typov vzdelania sporitela:

o Zékladné,

Stredné bez maturity,

Uplné stredné s maturitou,

Vyssie odborné,

Vysokoskolské - 1. stupen,

Vysokoskolské - 2. stupen,

Vysokoskolské - 3. stupen.

V tabulke 1 uvaddzame priemernt mesac¢ni mzdu pre rok 2016 podla vzdelania na

Slovensku. Déta pochadzaji zo [12], z tabulky Struktira priemernej nomindinej mesacnej

mzdy zamestnanca podla vzdelania v FUR.

Vzdelanie Vijska mzdy
Zékladné 670
Stredné bez maturity 797
Uplné stredné s maturitou 949
Vyssie odborné 1045
Vysokoskolské - 1. stupen 1120
Vysokoskolské - 2. stupen 1504
Vysokoskolské - 3. stupen 1540

Tabulka 1: Struktira priemernej nominalnej mesa¢nej mzdy zamestnanca podla vzdelania v

EUR.

V tabulke 1 sa vsak nachadza priemernd mzda zamestnanca podla vzdelania, ¢ize aj

zamestnanca, ktory pracuje prave ukoncil svoje vzdelavanie, ale aj zamestnanca, ktory
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pracuje v danej oblasti uz 30 rokov. My vSak potrebujeme na zaciatok vyvoja prijmu
hodnoty pre zamestnanca s danym vzdelanim, ktory prave zacal pracovat, aby sme vedeli
nastavit inicializacni mzdu pre vSetky kohorty sporitelov. Za tymto tucelom uvazujeme,
ze sporitel so zékladnym vzdelanim dosahuje na zaciatku sporivého horizontu miniméalnu
mzdu, ktorej vyska je podla nariadenia vlady ¢. 278/2017 Z. z. od roku 2018 stanovend
na 480 eur. Percentualnu zmenu medzi mzdou sporitela so zakladnym vzdelanim a mzdou
sporitela s inym ako zakladnym vzdelanim na zaciatku sporivého horizontu zoberieme z
tabulky 1. Tymto pristupom dostavame tabulku 2 v ktorej uvadzame vysku mzdy sporitela

podla vzdelania na zac¢iatku sporivého horizontu.

Vzdelanie Vijska mzdy
Zakladné 480
Stredné bez maturity 571
Uplné stredné s maturitou 681
Vyssie odborné 748
Vysokoskolské - 1. stupen 802
Vysokoskolské - 2. stupen 1077
Vysokoskolské - 3. stupen 1103

Tabulka 2: Vyska mzdy sporitela podla vzdelania na zaciatku sporivého horizontu v EUR.

1.4.2 Vek sporitela

Kazd4a vzdelanostna kohorta mé inti rychlost rastu prijmu. D4 sa prirodzene ocakavat, ze
sporitelovi so zdkladnym vzdelanim bude prijem rast pomalsie ako sporitelovi s vysokos-
kolskym vzdelanim 3. stupna. Takisto sa da ocakavat, ze prijem sporitela v Tubovolnej
kohorte nerastie celi dobu, ale v istom momente sporitel dosiahne svoj kariérny strop a
az do dovienia dochodkového veku mu uz prijem nebude rast. Déta, ktoré spliiaju tieto
vlastnosti a ktoré sme pouzili na simulaciu vplyvu faktora wvek sporitela pochadzaji z
[11]. Tieto déata si mesa¢ného charakteru a maji nastavent inicializaéni mzdu ini ako
uvazujeme v tejto préaci, ¢o vsak nie je problém, kedZe pouzivame z tychto dat iba medzi-
mesacné zmeny v prijmoch uvazované v percentach. Tieto medzimesacné zmeny pre kazdu

vzdelanostni kohortu vyuzivame na odhadnutie vplyvu veku sporitela na jeho prijem. Na
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Obrazku 4 sa nachadza 40 rokov (480 mesiacov) vyvoja vyssie uvedenych vzdelanostnych
kohort bez vplyvu inflacie - krivky st zoradené podla zoradenia vzdelanostnych kohort
z tabulky 2 pricom najnizsia krivka zodpoveda vyvoju prijmu pre zakladné vzdelanie a

najvyssia krivka pre vysokoskolské vzdelanie 3. stupna.
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Obr. 4: Vyvoj medzimesacnej zmeny prijmu pre vzdelanostné kohorty. zdroj: [11]

1.4.3 Miera inflacie

Poslednym faktorom, ktory bude vplyvat na vysku mzdy je miera inflacie. Intuitivny do-
vod na zahrnutie tohto faktora do simulécie je taky, ze zamestnanec s rovnakym poctom
odpracovanych rokov a s rovnakym vzdelanim by mal init mzdu v roku 2000 ako v roku
2017, prave kvoli inflacii. Na mieru inflicie pouzijeme déta z [2], ukazovatel Consumer
Price Index Total All Items Wage Earners for the United States - inflation. Pouzivame
prave preto tieto data aby sme zachovali korelacie medzi vynosmi dlhopisového fondu,
akciového fondu a mierou inflacie. Hodnotu inflacie pre dany den v 40 ro¢nom sporivom
horizonte vzdy vyberieme tak, aby zodpovedala obdobiu v simulovanom vyvoji akciového
a dlhopisového fondu (blizsie v podkapitole 1.3). Vzhladom na to, Ze pracujeme s me-

sacnymi datami inflacie, ale chceme upravovat vysku prijmu podla inflicie na dennej
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béaze, prevedieme mesac¢ni mieru inflacie na denni mieru inflacie pomocou nasledujiceho

vztahu:

n=v1+m— 1,
kde 7; je dennd miera inflacie, pricom ¢ € [1;10000], 7; je mesa¢nd miera inflacie a d

je pocet obchodovacich dni v danom mesiaci.

1.4.4 Sporitelky s materskou dovolenkou

Okrem siedmich vzdelanostnych kohort uvadzame 3 kohorty, ktoré predstavuju zeny, ktoré
pocas sporenia idi na materski dovolenku. Podla posledného sc¢itania obyvatelstva z roku
2011 [13], tabulky 117 Obyvatelstvo podla pohlavia a stupria najvyssieho dosiahnutého vzde-
lania st medzi Zenami najvicsie 3 vzdelanostné skupiny a to skupiny s Uplnym strednym
odbornym (s maturitou), Zakladnym a Vysokoskolskym magisterskym, inzinierskym, do-
ktorskym vzdelanim (vzdelanostnt kohortu Bez skolského vzdelania neberieme do tivahy).
Prave preto neuvazujeme v praci vSetkych 7 vzdelanostnych kohort pre sporitelky s ma-
terskou dovolenkou tak ako pre sporitelov, ale iba tieto tri vzdelanostné skupiny. Dalej
v tabulke TAB. 168 Vydaté Zeny podla poctu Zivonarodenych deti a pdtrocnych vekovijch
skupin Zien si 3 najpocetnejsie skupiny (pre vsetky zeny spolu nebertic do uvahy vek
zeny) zeny s jednym, dvomi a tromi defmi, preto uvazujeme v praci prave zeny s 1-3
materskymi dovolenkami pocas obdobia sporenia, pricom pocetnosti deti z tohto zdroja

uvadzame v Tabulke 3.

Pocet matiek s jednygm dietatom ‘ Pocet matiek s dvomi detms ‘ Pocet matiek s tromi detms

190 ‘ 486 ‘ 201

Tabulka 3: Pocty matiek s jednym, dvomi a tromi detmi podla TAB. 168 Vydaté Zeny podla

poctu Zivonarodenych deti a péatrocnich vekovych skupin Zien v tisicoch zo zdroja [13].
V silade s vyssie napisanym textom a zdkonom ¢. 461/2003 Z. z. prebicha modelovanie
prijmu sporiteliek s materskou dovolenkou nasledovne:

e Kohorta sporitelky s materskou dovolenkou je rozdelend na 3 kohorty podla vzde-

lania a to na sporitelky so vzdelanim: zakladné, upiné stredné s maturitou a vyso-
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,

koskolské - 2. stupen. Inicializacnd mzda a faktor veku sporitela (kariérny rast) st

rovnaké ako pre kohorty sporitelov s rovnakym vzdelanim.

e Sporitelka si v kazdej simuldcii na jej zaciatku vylosuje ¢i bude mat jedno, dve

alebo tri deti, pricom pravdepodobnost pre narodenie jedného dietata pocas celej

190 486

doby sporenia je {g5rsse7307, Pravdepodobnost pre dve deti 5555507 @ pre tri
deti m, aby zodpovedal pomer matiek s jednym, dvomi a tromi defmi v

simulaciach pomeru matiek s jednym, dvomi a tromi defmi zo sc¢itania obyvatelov z

Tabulky 3 .

e Po vylosovani si poctu deti si sporitelka ndhodne (funkcia sample v programe R)
vylosuje roky v ktorych bude mat tieto deti. Vylosované roky st ndhodné z intervalu
[1,15]. Dévodom na toto obmedzenie je predpoklad, ze matky budd mat deti z
biologickych dévodov iba v prvych 15 rokoch sporenia.

e V case ked ma zacat materska dovolenka sa sporitelke po dobu 34 tyzdnov znizi
prijem (podla zdkona ¢. 461/2003 Z. z.) na troven 75% z priemerného prijmu za
posledny kalendarny rok a po zvySok materskej dovolenky na troven 0% z priemer-
ného prijmu za posledny kalendarny rok. Sporitelka vyuziva v pripade, Ze nie je
jej materska dovolenka prerusena druhou materskou dovolenkou maximalnu mozni
lehotu pocas ktorej jej je zamestnavatel povinny drzat miesto v zamestnani, cize 3

roky.

e V pripade, zZe sporitelke pocas 3 rokov na materskej dovolenke vznikne opat narok
na materski dovolenku(narodenim dalsieho diefata - napr. pripad ked si matka
nahodne vylosuje narodenia deti v tretom roku sporenia a v stvrtom roku sporenia),
tak prispevok na druhd materski dovolenku je po dobu 34 tyzdiiov na trovni 75%
z priemerného prijmu za kalendarny rok pred prvou materskou dovolenkou a po

zvySok materskej dovolenky na trovni 0% z priemerného prijmu.

e Prijem sporitelky po skonceni materskej dovolenky pri opatovnom néastupe do za-
mestnania je na urovni posledného prijmu pred odchodom na materski dovolenku
prenasobeny iba infliciou za dané obdobie (vplyv faktora wvek sporitela nie je po-
cas materskej dovolenky brany do uvahy, kedze sporitelka kariérne nerastla pocas

materskej dovolenky).
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e Zvysok simulacie pocas sporenia prebieha rovnako ako pre sporitelov z rovnakych

vzdelanostnych kohort.

Pri zahrnuti vSetkych faktorov bude vyska prijmu sporitela z danej kohorty definovana

nasledovnym sposobom:

k v (1+7)
Yy =

yt - (L+7) - vf

pre t € [1;10000] okrem prvého dina v kazdom mesiaci,

pre t vzdy prvy den v mesiaci,

kde yF je vyska prijmu sporitela z kohorty k, 7; je dennd miera inflicie pre dané t a vF

je faktor vek sporitela (kariérneho rastu) pre dant kohortu k. Hodnotu y¥ ziskame pre

kazdu vzdelanostnu kohortu z tabulky 2.

Takto ziskany vyvoj prijmu sporitela zobrazujeme pre kazdu kohortu na Obrazkoch 5

a 6:
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(a) Vyvoj mzdy sporitelov so zédkladnym vzdela-

nim pocas 40 rokov sporenia.
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(¢) Vyvoj mzdy sporitelov s tplnym strednym

vzdelanim s maturitou pocas 40 rokov sporenia.
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(b) Vyvoj mzdy sporitelov so strednym vzdela-

nim bez maturity pocas 40 rokov sporenia.
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(d) Vyvoj mzdy sporitelov s vySsim odbornym

vzdelanim pocas 40 rokov sporenia.

Obr. 5: Simulacie vyvoju mzdy sporitelov podla vzdelania pocas 40 ro¢ného horizontu.
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(a) Vyvoj mzdy sporitelov s vysokoskolskym

vzdelanim 1. stupnia pocas 40 rokov sporenia.
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(c) Vyvoj mzdy sporitelov s vysokoskolskym

vzdelanim 3. stupna pocas 40 rokov sporenia.
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(e) Vyvoj mzdy sporiteliek s materskou dovolen-
kou s uplnym strednym vzdelanim s maturitou

pocas 40 rokov sporenia.
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(b) Vyvoj mzdy sporitelov s vysokoskolskym

vzdelanim 2. stupnia pocas 40 rokov sporenia.
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(d) Vyvoj mzdy sporiteliek s materskou dovolen-

kou so zdkladnym vzdelanim pocas 40 rokov spo-

renia.
2000 -
6000 -
4000 -

2000 -

10000

7500

ﬁ 25IEIEI 5600
(f) Vyvoj mzdy sporiteliek s materskou dovolen-
kou s vysokoskolskym vzdelanim 2. stupna pocas

40 rokov sporenia.

Obr. 6: Simulacie vyvoju mzdy sporitelov podla vzdelania pocas 40 ro¢ného horizontu.

Zvislé ¢iary na grafoch pre kohorty sporiteliek s materskou dovolenkou predstavuji

odchody na matersku dovolenku pocas ktorych sa ich prijem znizi podla pravidiel simu-

lovania.
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1.4.5 Vyska prispevku

Kazdy sporitel, ktory sa rozhodne vstipit do druhého piliera odvadza kazdy mesiac cast
svojich prijmov vo forme prispevkov na tucet vedeny spravcovskou spolo¢nostou. Podla
zékona ¢. 43/2004 Z. z. je dand vyska prispevku na trovni 4% z hrubej mzdy pre rok
2016 a kazdym dalsim rokom narastie o 0.25% az do roku 2024 kedy dosiahne troven 6%
z hrubej mzdy a v nasledujucich rokoch sa uz nebude menit. V praci kvoli jednoduchosti
uvazujeme konStantni vysku prispevku C; na drovni 6% z mesa¢ného hrubého prijmu

sporitela.

1.5 Poplatkova politika

Kazdy sporitel, ktory sa rozhodne vstipit do II. piliera, je v stlade so zdkonom

¢. 43/2004 Z.z. o starobnom déchodkovom sporeni povinny uhradif nasledovné poplatky:

e [T - vstupny poplatok administratorovi (Socidlna poistoviia) systému starobného

dochodkového sporenia.
o FI _ ystupny poplatok za vedenie dochodkového uétu.
e [ _ poplatok za spravovanie dochodkového fondu.

o FIV _ poplatok za zhodnotenie majetku v déochodkovom fonde.

Napriek tomu, ze cit. zakon umoznuje znizovat hodnotu majetku v déchodkovom fonde
aj o iné poplatky, budeme v tejto praci brat do uvahy iba vysSie spomenuté poplatky.
Takisto nebudeme brat do tvahy vplyv dani, ktory by znizoval hodnotu sporitelovych
uspor.

Ak vysku sporitelovych prispevkov v case t oznac¢ime C; a prispevky oc¢istené o vstupné

poplatky C}, tak vztah medzi tymito dvomi veli¢inami bude nasledovny:

Cr=Cy(1—FhH(1—F')y,

pricom poplatok F! sa uplatiiuje vo vyske 0,25% z kazdého prispevku C; a poplatok
F! ~vo vigke 1% z kazdého prispevku Ci(1 — F!) uz znfZeného o prvy poplatok.
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Poplatok F!!! za spravovanie dochodkového tétu je stanoveny v zdkone o starob-
nom dochodkovom sporeni § 63a cit. zakona: Odplata za spravu dochodkového fondu za
jeden kalenddrny rok sprdavy dochodkového fondu urcend v statute dochodkového fondu
nesmie presiahnut 0,3 % priemernej rocnej predbeinej cistej hodnoty majetku v déchod-
kovom fonde. V tejto praci pouzivame prave maximalnu hodnotu 0, 3% priemernej rocnej
predbeznej c¢istej hodnoty majetku v déchodkom fonde, ktord je stanovena v § 75 ods.
4 cit. zdkona. Spravcovsky poplatok chédpeme ako znizenie vynosu za prislusny den. Ak
zohladnime 250 obchodnych dni v kalenddarnom roku, tak novy vynos dostaneme podla

vztahu:
P

250

Posledny uvazovany poplatok F'7V za zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde sa

T'tl:?”t—

uplatiiuje iba v pripade, ak je splnend podmienka P - (1 +r}) > [mz%o ]PS7 kde P,
selt— ,t

predstavuje aktualnu hodnotu dochodkovej jednotky v case t. V pripade splnenia pod-

mienky sa hodnota poplatku uréi ako 10% z hodnoty %HT}P)S — 1). Suhrnne je teda
s€[t—"T750,t]
poplatok F!V definovany ako:
0,1-(%—1); ak Py (1+7f)> max P,
FtIV = se€lt—750,] SE[t—T750,t]
0; inak.

Uplatnenim poplatkov F/T a [V dostdvame éisty vynos dochodkového fondu za

prislusny obchodovany den dany vztahom:

T::Tt—i

Vyssie uvedenym poplatkom sme podrobili modelované mesacéné prispevky a aj vynosy

akciovych a dlhopisovych déchodkovych fondov.

28



KAPITOLA 2 KAPITOLA 2

2 Sporivé stratégie

V tejto kapitole uvedieme sporivé stratégie podla ktorych sporitel alokuje svoje ispory me-
dzi dlhopisovy a akciovy fond. Stratégie su zalozené na roznych faktoroch, ktoré vplyvaji
na sporitelovo rozhodovanie. Medzi tieto faktory patri napriklad celkovy vymnos straté-
gie, vek sporitela, sporitelova averzia k riziku a iné. V praci uvazujeme, ze sporitel moze

zmenit pomer alokovanych tspor aby dodrziaval danu stratégiu iba raz za rok.

2.1 Benchmarkové stratégie

Medzi benchmarkové stratégie patria iba 2 stratégie a to stratégia, ktora pocas celej
doby alokuje vsetky tspory do dlhopisového fondu a stratégia, ktorda pocas celej doby
alokuje vsetky uspory do akciového fondu. Tieto stratégie slizia hlavne tcelu porovnania

s ostatnymi stratégiami. Tieto stratégie budeme pri vyhodnocovani stratégii znacit ako

Asl a 55.

2000 -
300 1 1500 i
simulacie simulacie
200 - & 1000 -
100 - 500 -
0o- ‘ ‘ ‘ ‘ 0- — | ‘ l
0 2500 5000 7500 10000 0 2500 5000 7500 10000
(a) Priebeh sporivej stratégie S1 pre kohortu s (b) Priebeh sporivej stratégie S2 pre kohortu s
vysokoskolskym vzdelanim 2. stupria v tisickach vysokoskolskym vzdelanim 2. stupna v tisickach
eur. eur.

Obr. 7: Priebeh benchmarkovych stratégii, zobrazenych 100 z celkovych 500 simulécii.

2.2 Pomerové stratégie

V poradi druhou skupinou stratégii su stratégie, ktoré pocas celej doby sporenia alokuju
sporitelove uspory medzi dlhopisovym a akciovym fondom konsStantnym pomerom. V
praci budeme uvazovat stratégie poc¢nic od najmenej rizikovych, ktoré budu alokovat
10% v akciovom fonde a 90% v dlhopisovom fonde az po najrizikovejsie, ktoré budu

alokovat 90% v akciovom fonde a 10% v dlhopisovom fonde. Celkovo budeme pracovat s
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9 pomerovymi stratégiami, pricom zmeny pomerov alokovanych tspor vo fondoch medzi
jednotlivymi stratégiami sa budi menit po 10% v akciovom fonde smerom nahor. Tieto

stratégie budeme pri vyhodnocovani stratégii znacit ako S3 az Si;.

800 -
1000- 600 -
400 -
500 -
200 -
0 2500 5000 7500 10000 0 2500 5000 7500 10000
(a) Priebeh sporivej stratégie S3 pre kohortu s (b) Priebeh sporivej stratégie S7 pre kohortu s
vysokoskolskym vzdelanim 2. stupna v tisickach vysokoskolskym vzdelanim 2. stupna v tisickach
eur. eur.

Obr. 8: Priebeh vybranych pomerovych stratégii, zobrazenych 100 z celkovych 500 simulécii.

2.3 Stratégie zaloZzené na veku sporitela

Dalsou skupinou stratégif st stratégie, ktoré menia pomer alokovanych tspor v akciovom,
resp. dlhopisovom fonde v zavislosti od veku sporitela. Do tejto skupiny zaradime 4 na-

sledujtce stratégie.

2.3.1 Stratégia 5,

Pod touto stratégiou budeme rozumiet taku stratégiu, ktora bude na zaciatku sporenia
alokovat 80% tspor v akciovom fonde a 20% v dlhopisovom fonde a kazdy dozity rok upravi
pomer alokovanych tspor o 1% smerom nahor v dlhopisovom fonde a o 1% smerom nadol
v akciovom fonde. Na konci 40 ro¢ného sporivého horizontu bude mat tym padom sporitel

v akciovom fonde 40% tspor a v dlhopisovom fonde 60% tuspor.

2.3.2 Stratégia Si3

Stratégia Si3 sa lisi od stratégie S1o v 2 bodoch. Prvou zmenou je pociatoény pomer
uspor v akciovom fonde na trovni 100%. Druhd zmena spociva v zmene tpravy pomeru

alokovanych tspor v akciovom fonde kazdy dozity rok sporitela z 1% na % uspor. Sporitel
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vyuZzivajuci tuto stratégiu teda zacina so 100% tspor v akciovom fonde a rovnomerne
kazdy rok prestva tspory do dlhopisového fondu tak, aby mal na konci sporivého horizontu

100% tspor v dlhopisovom fonde.

2.3.3 Stratégia S, a Si;5

Stratégie S14 a S5 sa lisia od stratégii S5 a S13 v opacnom pociatoc¢nom rozlozeni tispor
a v smere presunu uspor. Stratégia Si4 zacina s 80% tspor v dlhopisovom fonde a 20%
uspor v akciovom fonde a kazdy dozity rok sporitela meni pomer tspor o 1% smerom ku
akciovému fondu. Stratégia Si5 zacina s 100% uspor v dlhopisovom fonde a kazdy dozity

rok sporitela meni pomer o 4—10 uspor smerom ku akciovému fondu.
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g simulacie
300- . "
400 - S s
200 7 -
200 -
100-
0- ‘ ‘ ‘ ‘ 0- ‘ | | |
0 2500 5000 7500 10000 0 2500 5000 7500 10000
(a) Priebeh sporivej stratégie S12 pre kohortu s (b) Priebeh sporivej stratégie S13 pre kohortu s
vysokoskolskym vzdelanim 2. stupna v tisickach vysokoskolskym vzdelanim 2. stupna v tisickach
eur. eur.
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0 - ‘ i l l l 0- ‘ | l l
0 2500 5000 7500 10000 0 2500 5000 7500 10000
(c) Priebeh sporivej stratégie S14 pre kohortu s (d) Priebeh sporivej stratégie S15 pre kohortu s
vysokoskolskym vzdelanim 2. stupiia v tisickach vysokoskolskym vzdelanim 2. stupina v tisickach
eur. eur.

Obr. 9: Priebeh stratégii zalozenych na veku sporitela, zobrazenych 100 z celkovych 500 simu-

lacii.
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2.4 Prahové stratégie

Medzi prahové stratégie patria také stratégie v ktorych sporitel alokuje 100% uspor v
akciovom fonde az kym nenaspori dostatocne vysoku uroven uspor. V case ked naspori
pozadovanti hodnotu tspor presunie vsetky tspory do dlhopisového fondu aby po zvysok
sporenia minimalizoval riziko straty nasporenej hodnoty. Uroveti tspor s ktorou uz sporitel
bude spokojny méze byt bud fixna suma (napr. 100 000 eur) alebo nésobok platu sporitela

v ¢ase rozhodovania sa (napr. 20 nasobok platu sporitela v ¢ase rozhodovania sa).

2.4.1 Stratégie Sig a Si7

Stratégie Sig a S17 su stratégie kde hranica tspor s ktorou je uz sporitel spokojny je fixné
suma. Pri tychto stratégiach treba brat do uvahy, Ze sporitelia z roznych vzdelanostnych
kohort maju droven uspor s ktorou by boli spokojny na inej hodnote. Preto uvadzame

tabulku 4 s prahmi pre jednotlivé vzdelanostné kohorty.

Vzdelanostnd kohorta Prahy pre stratégiu Sig [eur] | Prahy pre stratégiu Sy7 [eur]
Zakladné 150 000 180 000
Stredné bez maturity 170 000 200 000
Uplné stredné s maturitou 180 000 215 000
Vyssie odborné 190 000 230 000
Vysokoskolské - 1. stupen 200 000 240 000
Vysokoskolské - 2. stupen 260 000 300 000
Vysokoskolské - 3. stupen 300 000 350 000

Tabulka 4: Prahova tabulka pre sporitelov z réznych vzdelanostnych kohort.

2.4.2 Stratégie Siz a Sig

Druhéa dvojica stratégii v skupine prahovych stratégii su tie pre ktoré tiroven uspor kedy
sporitel presunie tispory do dlhopisového fondu nie je fixna suma, ale nasobok platu spo-
ritela v ¢ase rozhodovania sa. Pre stratégiu Sis bude tato hranica na tirovni 50 mesac¢nych

platov a pre stratégiu Sig na trovni 80 mesacnych platov.
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3 Metodika vyhodnocovania stratégii

V tejto kapitole uvedieme ukazovatele, ktorymi budeme merat ako sa ktorej stratégii
darilo. Uvedieme 3 skupiny ukazovatelov, pricom kazda skupina bude vyhodnocovat stra-
tégiu z iného pohladu. Ukazovatele vychadzaji z publikéicii [10] a [7]. Pred uvedenim
jednotlivych ukazovatelov zavedieme premenné, ktoré sa budi v vo vypoctoch jednotli-

vych ukazovateloch vyskytovat castejsie:
e 1" bude c¢as pocas ktorého sporitel zhodnocuje svoje tspory vyuzivanim jednej zo
stratégii.
e (7 bude predstavovat objem vsetkych vlozenych tspor do ¢asu T.

e Ur bude predstavovat objem tspor v ¢ase T(vratane zhodnotenia tspor).

3.1 Vykonnostné ukazovatele

Tak ako nazov napovedd v tejto mnozine ukazovatelov sa nachadzaju tie ukazovatele,

ktoré vyhodnocuji mieru zhodnotenia vlozenych tspor.

3.1.1 Perf

Prvy ukazovatel, ktory uvedieme budeme znacit Perf, skratene z anglického slova per-
formance, ktoré sa da volne prelozit ako vykon. Ukazovatel vyjadruje mieru zhodnotenia
uspor stratégiou pocas doby sporenia. Je definovany nasledovne:

Perfr = g -1,
T

3.1.2 ITR

Kazdému sporitelovi, ktory sa rozhodne vstupif do druhého piliera, bude nasledne znizena
vyska dochodku z prvého piliera. Prave preto zaviadzame druhy ukazovatel ITR, ktory
porovnava nasporeni hodnotu v druhom pilieri so stratou z prvého piliera sposobenou

vstupom do druhého piliera. Hodnotu tohto ukazovatela vypocitame ako:

Ur
RIp—RI;.
AR

ITRy =
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kde RIp predstavuje nekratent vysku dochodku z prvého piliera na Slovensku, RI} je
kratena vyska déchodku z prvého piliera a AR je anuitny vynos vypocitany ako podiel
roc¢nej sumy dochodku vyplacaného sporitelovi v starobnom dochodkovom sporeni pri od-
chode na dochodok a nasporenej sumy na konci sporivého horizontu. Pre ziskanie hodnoty
AR musi v sporitel obehat socidlne poistovne, kde mu navrhni vysku tejto hodnoty. Vo
vSeobecnosti sa tieto navrhy pohybuju okolo 5, 5%. Odhadom koeficientu AR sa zaoberali
aj v [6], pricom priemernd hodnota pre tento ukazovatel im vysla na trovni 5,63%. V
praci uvazujeme hodnotu ukazovatela AR na trovni 5, 5%.

KTacové pre kazdu stratégiu bude, ¢i je hodnota ukazovatela IT' R pre danu stratégiu
vacsia alebo mensia ako 1, respektive ¢i sa sporitelovi pouzivanim danej stratégie podarilo
nasporit viac alebo menej ako by nasporil sporenim len v prvom pilieri.

Vypocet dochodku z prvého piliera podla zadkona o socidlnom poisteni vychadza zo

vzorca:

R[T = ADHT : NT . UPOMBT,

kde ADHp predstavuje aktualnu hodnotu déchodkovej jednotky platni pre obdobie od-
chodu na déchodok, N7 predstavuje stucet rokov déchodkového poistenia pri odchode na
dochodok a POM Br predstavuje priemerny osobny mzdovy bod sporitela vypocitany
podla § 63 zédkona o socidlnom poisteni.

Hodnotu POM Br na trovni 1 ziska osoba, ktord pocas celej pracovnej kariéry mala
mzdu na urovni priemernej mzdy v narodnom hospodarstve na Slovensku. Pri vypocte
dochodku z prvého piliera je zapracovany do modelu aj vplyv solidarity, ktory upra-
vuje hodnotu POM By v zavislosti od vysky tejto hodnoty. Prave preto sa vo vzorci pre
RI1 nachadza premenna uPOM Br, ktora predstavuje uz upraventi hodnotu priemerného
osobného mzdového bodu sporitela. Uprava premennej POM By spoc¢iva v nasledovnej

transformaécii:

POMBr+0,2-(1— POMBy);  kde POMBy € [0;1],

POM By kde POMBT € [1;1,25],
wPOMBT =

1,254 0,68 - (POMBy —1,25);  kde POM By € [1,25;3]

2,44 kde POM Br € [3; ]
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Informéacie o aktualnej déchodkovej jednotke vzdy na dalsi kalendarny rok poskytuje
socidlna poistoviia podla [9]. Pre ucely vypoctu ukazovatela ITR v praci pouzivame od-

hadnuté hodnoty ADHyr z tabulky 1 z [6].

Znizenie vysky dochodku z prvého piliera v dosledku ticasti na druhom pilieri je zavislé
od obdobia v ktorom prebiehalo sporenie. V tabulke 5 je zobrazeny koeficient kratenia

pre dané obdobie podla zdkona ¢. 43/2004 Z.z.

Obdobie koeficient krdtenia k*
22.03.2005 - 1.09.2012
01.09.2012 - 31.12.2016
01.01.2017 - 31.12.2017
01.01.2018 - 31.12.2018
01.01.2019 - 31.12.2019
01.01.2020 - 31.12.2020
01.01.2021 - 31.12.2021
01.01.2022 - 31.12.2022
01.01.2023 - 31.12.2023

01.01.2024 - o0

cin JR EE Bl Bl A2 s J5 ene e

Tabulka 5: Tabulka udavajica koeficient kratenia déchodku z I. piliera

Pouzitim koeficientu £* vypocitame krateny dochodok z I. piliera podla vzorca:

i=1

kde RIr je nekrateny dochodok z L. piliera, £* je koeficient kratenia pre dané obdobie
z tabulky 5 a t; je obdobie za ktoré sa dochodok z I. piliera krati.

Vzhladom na komplikovanost vypoctu krateného dochodku z I. piliera uvadzame jed-
noduchy priklad: Obcan pracoval 40 rokov pocas ktorych bol déchodkovo poisteny, vsti-
pil do II. piliera 01.09.2005 a odchadza na déchodok 01.09.2016. Pocas svojej pracov-
nej kariéry mal mzdu na trovni 1,5 nasobku priemernej mzdy v ndrodnom hospodar-

stve Slovenska, ¢ize jeho POMBr = 1,5. Vplyv solidarity upravi tito hodnotu na
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uPOMByr = 1,25+ 0,68 - (POMBr — 1,25) = 1,25 4+ 0,68 - (1,5 — 1,25) = 1,42.
Obcanov nekrateny dochodok by bol teda rovny

Rlp = ADHp - Ny - uPOMByp = 11,3505 - 40 - 1,42 = 644,71 eur.

Dosledkom tcasti na II. pilieri sa mu tento déchodok skrati o nasledovné hodnoty:

e za obdobie 01.09.2005 - 01.09.2012 0 644,71 - 5 - 3 = 56,41 eur.
e za obdobie 01.09.2012 - 01.09.2016 o 644,71 - & - 3 = 14, 33 eur.

Krateny dochodok z prvého piliera bude teda rovny:
RI; = 644,71 — 56,41 — 14,33 = 573,97 eur.

V podkapitole 1.4.5 uvadzame, ze kvoli jednoduchosti v praci uvazujeme vysku pris-
pevkov na trovni 6% z hrubej mzdy. Podla zédkona ¢. 43/2004 Z.z. by sme tuto vysku
prispevkov mali pouzivat az po roku 2024. Avsak kedze, sme sa rozhodli v praci pouzivat
vysku prispevkov dand od roku 2024, tak musime aj vysku koeficientu kratenia brat az od

roku 2024, aby tieto 2 veli¢iny boli v silade. Preto uvazujeme v praci vysku koeficientu

1

krdtenia k pre celé sporivé obdobie na trovni 3.

3.1.3 DM

Posledny ukazovatel zo zoznamu vykonnostnych ukazovatelov vychadza z publikacie [7],
v ktorej autori Melicher¢ik, Sziics a Viléek zaviedli ukazovatel déchodkomesiacov (DMry).
Vzorec na vypocet ukazovatela je:

U
DMy = —"1

Yr_250,1

kde Yp_g50 ¢ predstavuje priemerntt mesacni mzdu za poslednych 250 obchodovanych dni
pred odchodom z trhu prace na dochodok. Ukazovatel DMy vyjadruje kolko mesiacov by
sporitelovi vydrzala nasporena suma kryt nédklady na zivot, pri nezmenenej spotrebe v

porovnani s poslednym rokom, ak by kryl vSetky naklady len z tuspor.
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3.2 Ukazovatele rizika

S véacsim vynosom sa vo svete financii zvycajne spaja aj vécsie riziko, preto nas bude
zaujimat nie len akti sumu sa sporitelovi podarilo nasporit, ale aj aké riziko pri tom mu-
sel podstupif. Zavadzame preto skupinu ukazovatelov, ktorymi budeme meraf rizikovost

jednotlivych stratégii.

3.2.1 Maximalny prepad

Nazov ukazovatela Maximalny prepad, skratene M DD, je odvodeny z anglického slov-
ného spojenia Maximum Drawdown. Tento ukazovatel reflektuje maximélnu stratu, ktori

sporitel podstupil do casu t. Hodnota ukazovatela je definovana nasledovne:

MDDt = — min DDt,

t€(to,t]
kde t je cas kedy sporitel zacal sporif, t je ¢as v ktorom meriame aktualny prepad a DD,

je hodnota aktualneho prepadu, definovana nasledovne:

I

DDj=—F—— —
' maXie(ty,t] P,

1

Y

kde P, predstavuje hodnotu sporivej stratégie v case t.
Hodnota M DDy bude predstavovat maximalny prepad, ktory sporitel pouzivanim

danej stratégie podstupil pocas celého obdobia sporenia.

3.2.2 MTTR

Z pohladu sporitela je dolezité sledovat nie len akt hodnotu stratil pocas pouzivania
stratégie, ale aj ako dlho danej stratégii trvalo, kym dosiahla opéat hodnotu z ktorej za-
cala klesat. Preto zavadzame druhy ukazovatel zo skupiny ukazovatelov rizika, ktorym
je MTTR - odvodeny z anglicktho Maximum time to recovery. MTTR je definovany
nasledovne:

MTTR, = max TTR,,

tefto,n]

kde TT R; predstavuje ¢asovi vzdialenost od maximalnej hodnoty sporivej stratégie v

doterajsom priebehu, definovanu ako:

TTR;, =t —arg max P,.

w€[to,t]
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4 Analyza vysledkov

V poslednej kapitole uvadzame tabulky ziskané z namodelovanych stratégii po uplatneni
poplatkovej politiky pre vSetky kohorty a naslednom aplikovani jednotlivych vykonnost-
nych ukazovatelov a ukazovatelov rizika. V tabulkach sa nachadzaju v riadkoch jednotlivé
stratégie (tak ako boli oznacené pri ich definovani S1 az S19) a v stipcoch sa nachadzaju

nasledovné hodnoty pre ukazovatele z 3. kapitoly:

e Cervenou farbou je zobrazeny 10% percentil pre dany ukazovatel .

e ciernou farbou s hrubsim fontom je zobrazeny priemer pre dany ukazovatel .
e zelenou farbou je zobrazeny 907 percentil pre dany ukazovatel.

e modrou farbou je zobrazena standardna odchylka pre dany ukazovatel.

e pozn: vykonnostné ukazovatele si usporiadané od najmensej hodnoty po najvicsiu
a rizikové ukazovatele opacne, aby ¢ervenou farbou bolo oznac¢enych 10% sporitelov,
ktori dopadli najhorsie a zelenou 10% sporitelov, ktori dopadli najlepsie pre obidva
typy ukazovatelov. Tymto sposobom sa snazime zachovat intuitivne vnimanie: ze-
lend <=> dobra (velky vykon, malé riziko), ¢ervend <=> zIa (maly vykon, velké

riziko).

Tabulky s komentarmi pre jednotlivé kohorty sporitelov st zoradené tak ako boli
modelované, cize podla vzdelania. Zac¢inajtuc sporitelmi so zdkladnym vzdelanim iduic az
po sporitelov s vysokoskolskym vzdelanim a nasledne 3 kohorty pre sporitelky s materskou
dovolenkou a to pre vzdelania: zakladné, stredné s maturitou a vysokoskolské druhého

stupna.
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4.1 Sporitelia so zakladnym vzdelanim

Sporitel so zdkladnym vzdelanim
Perf [%] ITR] | DM [mesiace] MDD [%] MTTR [obchodovacie dni]
S1 | 161 1190 | 218 |23 ]0.59|0.65 | 0.71 [ 0.05 39|43 |48 |4 |0 |0 |O |0]O 0 0 0

S2 | 117 | 301 | 629 | 234 | 0.49 | 0.91 | 1.61 | 0.52 | 32 | 60 | 109 | 37 | 53 | 42 | 36 | 7 | 1965 | 1202 | 698 | 522
S3 | 129 | 290 | 605 | 215 | 0.53 | 0.88 | 1.57 | 0.47 | 34 | 59 | 105 | 34 | 49 | 38 | 31 | 7| 1906 | 1148 | 664 | 493
S4 | 144 | 282 | 585 [ 202 | 0.55 | 0.89 | 1.54 | 0.44 | 35 | 58 | 101 | 32| 46 | 36 | 30 | 7| 1905 | 1116 | 661 | 485
S5 | 140 | 272 | 572 [ 191 | 0.56 | 0.86 | 1.48 | 0.42 | 35 | 57 | 98 |30 | 45|35 |28 | 7| 1838 | 1086 | 652 | 477
S6 | 134 | 267 | 541 [ 179 | 0.55 | 0.83 | 1.41 | 0.40 | 36 | 55 | 93 |28 | 44 | 34 | 27 | 7| 1788 | 1025 | 620 | 466
S7 | 131 | 260 | 509 | 168 | 0.54 | 0.83 | 1.36 | 0.37 | 36 | 54 | 88 |26 | 42|32 |26 | 7| 1723 | 984 | 591 | 454
S8 | 131 | 257 | 483 | 155 | 0.54 | 0.80 | 1.32 | 0.34 | 35 | 53 | 87 |24 | 41 | 30 | 24 | 7| 1691 | 972 | 572 | 440

S9 | 131 | 253 | 464 | 142 | 0.54 | 0.80 | 1.24 | 0.31 | 35 | 52 | 84 |22 |40 |29 | 23

-~
—
t
o)
w

926 | 540 | 406

S10 | 130 | 244 | 416 | 126 | 0.54 | 0.77 | 1.15 | 0.28 | 35 | 52 | 80 |20 | 38 | 27 | 20 | 6 | 1405 | 811 173 | 403

S11 | 130 | 229 | 378 | 105 | 0.52 | 0.74 | 1.06 | 0.23 | 35 | 50 | 73 |16 | 33 | 24 | 18 | 6 | 1282 | 734 129 | 362

S12 | 180 | 266 | 399 [ 92 | 0.63 | 0.84 | 1.14 | 0.20 | 41 | 55 | 76 | 15|28 | 25 | 19 | 4| 1102 | 652 | 385 | 269

S13 | 172 | 244 | 334 | 63 | 0.63 | 0.77 | 0.96 | 0.13 | 41 | 51 |66 | 10| 31|24 |16 |5 |78 |491 | 327 | 209
S14 | 158 | 257 | 358 | 90 | 0.57 | 0.79 | 1.04 | 0.20 | 39 | 54 | 72 |14 | 24 | 18 | 13 | 4| 1045 | 535 | 311 | 287
S15 | 121 | 271 | 459 | 155 | 0.49 | 0.83 | 1.30 | 0.35 | 32 | 56 | 86 | 25 | 41 | 29 | 21 | 8 | 1440 | 790 138 | 415

S16 | 117 | 327 | 610 | 198 | 0.49 | 1.01 | 1.66 | 0.44 | 32 | 63 | 114 | 30 | 53 | 42 | 35 | 8 | 1946 | 1164 | 623 | 552

S17 | 117 | 307 | 671 | 215 | 0.49 | 0.93 | 1.72 | 0.49 | 32 | 62 | 119 | 33 | 53 | 42 | 35 | 7| 1946 | 1197 | 657 | 540

S18 | 158 | 346 | 481 | 125 | 0.60 | 1.01 | 1.30 | 0.27 | 39 | 68 | 87 | 19|51 |39 | 28 | 8 | 1851 | 977 149 | 565

S19 | 117 | 304 | 621 | 195 | 0.49 | 0.94 | 1.67 | 0.44 | 32 | 62 | 111 | 30 | 53 | 41 | 35 | 8 | 1920 | 1115 | 551 | 554

Tabulka 6: Tabulka hodnot ukazovatelov pre vsetky stratégie pre sporitelov so zakladnym
vzdelanim. Stratégie S1-19 v riadkoch, v stipcoch hodnoty dangch ukazovatelov v znaceni: 10%

percentil, priemer , 90% percentil, Standardnd odchylka pre danu stratégiu.

Pri prvom pohlade na Tabulku 6 si pozorovatel moze vsimnuf, Ze az na malé vynimky pre
vsetky ukazovatele a vsetky stratégie plati zname pravidlo s vdcsim ocakdvanym ziskom
prichddza vicsie riziko. Tento jav demonstrujeme na obrazku 10, kde porovname priemery

vykonnostného ukazovatela Perf a rizikového ukazovatela MDD:
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Obr. 10: Porovnanie priemerov ukazovatelov Performance a Maximum drawdown pre kohortu

so zakladnym vzdelanim.

Zaujimavé hodnoty pre tuto kohortu dosahuje aj ukazovatel ITR, ktory v pripade
hodnot > 1 indikuje pre dant stratégiu vyssiu celkovii hodnotu tspor ako stratu z prvého
piliera. Inak povedané, pre I'T' R > 1 sa sporitelovi pri aplikovani danej stratégie oplatilo
vstipit do druhého piliera, v opa¢nom pripade sa sporitelovi do druhého piliera neoplatilo
vstupit. Pre kohortu so zékladnym vzdelanim sa podarilo iba jednej stratégii v priemere
zo vsetkych simulacii dosiahnut pre ukazovatel ITR hodnotu vyssiu ako 1. Ide o prahovu
stratégiu S18, ktora zacina so 100% tsporami v akciovom fonde a presunutim vsSetkych
uspor z akciového do dlhopisového fondu v pripade dosiahnutia patdesiatich nasporenych
aktualnych platov sporitela eliminuje riziko straty uspor v poslednom obdobi sporenia.
Avsak takato stratégia by nebola vhodna volba pre rizikovo averzného investora kedze 10
percent sporitelov zaziva maximalny prepad pri aplikovani tejto stratégii na viac ako 50%
trovni a 90% sporitelov na urovni takmer 30%. Navyse sa z tychto prepadov pri drzani

stratégie sporitel v priemere dostédva az takmer 4 roky (ukazovatel MTTR na trovni 977
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obchodovacich dni).

Pre sporitela z tejto kohorty, ktory by sa aj napriek nizkym hodnotam ukazovatela
ITR rozhodol vstupit do druhého piliera by vhodnou volbou mohla byt prva stratégia z
kategérie stratégii zalozenych na veku sporitela (S12), ktord zacina s 80% uspor aloko-
vanymi v akciovom fonde a postupne(1% roé¢ne) prestiva uspory do dlhopisového fondu.
Tato stratégia naspori sporitelovi v priemere 4 a pol roka priemernych platov z posled-
ného roku sporitela (ukazovatel DM na tirovni 55 mesiacov) pri priemernom zhodnoteni
tispor o 3,3% rocne (pri pouziti vzorca (1 +7)%° = 1 + R, kde r je ro¢ny vynos a R je
celkovy vynos z tabulky, v tomto pripade rovny 266%) a maximalnom prepade na urovni

iba 28% v 10% najhorsich scenérov.

4.2 Sporitelia so strednym vzdelanim bez maturity

Sporitelia so strednym vzdelanim bez maturity
Perf [%] ITR] ] DM [mesiace] MDD [%] MTTR [obchodovacie dni]

S1 157 1186 | 213 | 23 | 0.62 | 0.68 | 0.75 | 0.05 | 38 |42 |47 |4 |0 | O 01010 0 0 0

S2 1131293 | 614 | 229 | 0.51 | 0.96 | 1.68 | 0.54 | 31 | 58 | 107 | 36 | 53 | 42 | 35 | 7 | 1964 | 1200 | 698 | 512
S3 127 | 282 | 586 | 210 | 0.56 | 0.92 | 1.65 | 0.49 | 33 | 67 | 101 | 33 | 48 | 38 | 31 | 7| 1905 | 1147 | 664 | 490
S4 140 | 276 | 572 | 198 | 0.57 | 0.93 | 1.61 | 0.46 | 34 | 57 | 98 |31 |46 | 36 | 30 | 7| 1905 | 1113 | 656 | 484
S5 138 1266 | 559 | 186 | 0.58 | 0.89 | 1.54 | 0.44 | 34 | 56 | 95 |29 |45 | 35 | 28 | 7| 1838 | 1086 | 652 | 475
S6 131 1 261 | 534 | 175 | 0.58 | 0.88 | 1.47 | 0.41 | 35 | 54 | 90 |27 |43 |34 | 27 | 7| 1783 | 1011 | 600 | 466
ST 128 1 254 | 498 | 164 | 0.57 | 0.87 | 1.42 |1 0.39 | 35| 53 | 86 |25 |42 |32 |26 | 7| 1717 | 982 587 | 450
S8 | 127|253 | 474 | 152 | 0.57 | 0.84 | 1.38 | 0.36 | 34 | 52 | 85 |23 | 41|30 | 24| 7 | 1667 | 967 | 570 | 435
S9 | 128 248 | 452 | 138 | 0.57 | 0.84 | 1.29 | 0.33 | 34 | 51 | 82 |21 |40| 29|23 |6 |1529 | 912 | 535 | 405
S10 | 128 | 237 | 405 | 123 | 0.57 | 0.81 | 1.21 | 0.29 | 34 | 50 | 77 | 19|37 |27 | 20| 6 | 1401 | 808 | 456 | 396
S11 | 127 | 225 | 371 | 102 | 0.55 | 0.78 | 1.11 | 0.24 | 34 |49 | 71 | 16|33 |24 | 18 |6 | 1279 | 726 | 429 | 359
S12 | 176 | 260 | 389 | 90 | 0.66 | 0.88 | 1.18 | 0.21 | 40 | 54 | 73 |14 | 27|24 | 19| 4 | 1098 | 648 | 385 | 266
S13 | 167 | 239 | 326 | 62 | 0.66 | 0.80 | 1.00 | 0.14 | 40 | 50 | 64 |9 |31 |24 | 16|5| 781 |486 | 327|208
S14 | 155|251 | 350 | 88 ] 0.60 | 0.83 | 1.09 | 0.21 | 38 | 52 | 70 | 14 [ 24 |18 | 13| 4| 1025 | 531 311 | 273
S15 | 117|265 | 449 | 152 ] 0.52 | 0.87 | 1.36 | 0.36 | 32 | 55 | 84 |24 [ 41 | 29 | 21 | 8 | 1440 | 788 136 | 417
S16 | 113 | 313 | 601 | 188 | 0.51 | 1.02 | 1.69 | 0.44 | 31 | 61 | 106 | 28 | 53 | 41 | 34 | 8 | 1925 | 1149 | 551 | 542
S17 | 113 | 315 | 621 | 201 | 0.51 | 1.04 | 1.77 | 0.48 | 31 | 61 | 111 | 31 | 53 | 42 | 35 | 8 | 1946 | 1167 | 630 | 541
S18 | 155 | 347 | 473 | 126 | 0.64 | 1.05 | 1.38 | 0.30 | 38 | 66 | 86 | 19 | 51 | 39 | 20 | 8 | 1827 | 971 | 461 | 557
S19 | 113 | 298 | 621 | 195 | 0.51 | 0.97 | 1.71 | 0.47 | 31 | 59 | 111 | 30 | 53 | 41 | 35 | 8 | 1925 | 1131 | 549 | 544

Tabulka 7: Tabulka hodnot ukazovatelov pre vsetky stratégie pre sporitelov so strednym vzde-
lanfm bez maturity. Stratégie S1-19 v riadkoch, v stipcoch hodnoty danych ukazovatelov v

znaceni: 10% percentil, priemer , 90% percentil, standardnd odchylka pre dant stratégiu.
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Azda najvicSou zmenou pri porovnani kohorty so strednym vzdelanim bez maturity s
kohortou so zdkladnym vzdelanim je narast ukazovatela I'TR pre vsetky stratégie. Mo-
zeme si vSimnut, Zze pri vyssom dosiahnutom vzdelani sporitelia dosahuju vyssie hodnoty

ukazovatela ITR. Toto pozorovanie demonstrujeme na stratégii S19 na Obréazku 11:

1.20
I

ITR

1.05
I

1.00

095
I

Kohorty

Obr. 11: Hodnoty ukazovatela ITR pre stratégiu S19 naprie¢ prvymi Siestimi kohortami.

Prelomovym(v zmysle prekrocenia hranice 1 pre ukazovatel ITR) pre tuto konkrétnu
stratégiu S19 sa ukazuje byt prechod medzi 2 a 3 kohortou, ¢ize medzi dosiahnutym
strednym vzdelanim bez maturity a s maturitou.

Dovody tohto postupného rastu ukazovatela ITR s narastajicim dosiahnutym vzdela-

nim su dva.

e Prvym dovodom je spdsob zakrivenia vyvoja medzimesacnej zmeny prijmu pre jed-
notlivé vzdelanostné kohorty (4). Klucovy v tomto zakriveni je fakt, ze ¢im vyssie
vzdelanie sporitel dosiahol, tym rychlejsie rastie jeho prijem v tivodnej faze sporenia

a klesd v neskorsej faze sporenia. Prave vécsie zakrivenie krivky spdsobi rychlejsie
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naakumulovanie tspor uz v ivodnej faze sporenia, ktoré sa budi zhodnocovat pocas
celej doby sporenia. Navyse krivka sporitelov s vyssim dosiahnutym vzdelanim ma
tendenciu v konecnej faze klesat a tak priemerny mzdovy bod takejto kohorty bude
tiez v tejto faze klesat. D4 sa lahko ukézat (vysvetlené v druhom dévode) priama
umera medzi poklesom priemerného osobného mzdového bodu a narastom hodnoty
ukazovatela ITR a tym padom sa da ocakavat vyssia hodnota ITR pre sporitelov s
vy$Sim vzdelanim (miernou vynimkou st sporitelia s vysokoskolskym vzdelanim 3.
stupna, ktorych krivka medzimesac¢ného narastu mzdy v druhej faze sporenia tak-
mer neklesa a tym padom dosahuji vyrazne vyssie hodnoty priemerného osobného

mzdového bodu).

e Druhym dévodom je socidlna tiprava priemerného osobného mzdového bodu defino-
vané podla § 63 zédkona o socidlnom poisteni (vysvetlené pri ukazovateli ITR 3.1.2).
Socialna tprava zvysi hodnotu priemerného mzdového bodu sporitela s nizsim vzde-
lanim lenze tym navysi aj stratu z prvého piliera v dosledku vstupenia do druhého
piliera (tato strata sa vyskytuje v menovateli ukazovatela ITR!). Navysenim tejto
straty sa vsak zvysi hodnota menovatela ukazovatela ITR a tym paddom samotny
ukazovatel poklesne. Inak povedané, tispory sporitela s nizsim vzdelanim v druhého
pilieri pochddzaji z jeho neupravenej hrubej mzdy, zatialCo pri vypocte straty (opét:
podstatné je, ze této strata sa nachddza v menovateli ukazovatela ITR) sa pracuje
s umelo navySenym priemernym osobnym mzdovym bodom. Podstatné je si uve-
domif, ze socidlna tprava osobného mzdového bodu pracuje v prospech sporitela
s nizsim vzdelanim len v pripade dochodku z prvého piliera a v pripade déchodku
z druhého piliera pracuje proti sporitelovi (iprava POMB sposobi vyssiu stratu z
prvého piliera, ktortt musi sporitel sporenim v druhom pilieri nahradit). Naopak,
pre sporitela s vyssim vzdelanim socidlna tprava osobného mzdového bodu pracuje
proti sporitelovi v pripade dochodku z prvého piliera, avsak pre sporitela v pripade

dochodku z druhého piliera.
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4.3 Sporitelia so strednym vzdelanim s maturitou

Sporitelia so strednym vzdelanim s maturitou
Perf [%] ITR[ ] DM [mesiace] MDD [%)] MTTR [obchodovacie dni]

S1 | 158 | 187 | 215 |23 |0.68|0.74 | 0.81 [ 0.05 |40 |44 |49 [4 |0 |0 |0 |0]|0 0 0 0

S2 | 114295 | 622 | 231 | 0.56 | 1.04 | 1.83 | 0.59 | 33 | 61 | 112 | 37 | 53 | 42 | 35 | 7 | 1965 | 1200 | 691 | 513
S3 127 | 285 | 589 | 212 ] 0.61 | 1.01 | 1.81 | 0.54 | 35| 60 | 106 | 34 | 48 | 38 | 31 | 7 | 1905 | 1147 | 664 | 490
S4 140 | 278 | 578 | 199 | 0.63 | 1.01 | 1.75 | 0.51 | 36 | 59 | 103 | 32 | 46 | 36 | 30 | 7 | 1905 | 1105 | 656 | 480
S5 | 138 | 268 | 565 | 188 | 0.63 | 0.97 | 1.68 | 0.48 | 36 | 58 | 100 | 30 | 45 | 35 | 28 | 7 | 1838 | 1055 | (G52 | 476
S6 | 132|263 | 539 | 177 | 0.63 | 0.95 | 1.60 | 0.45 | 36 | 56 | 95 |28 | 43|34 | 27 |7 | 1782|991 | 60O | 467
S7 130 | 2566 | 503 | 165 | 0.62 | 0.95 | 1.55 | 0.42 | 36 | 55 | 90 | 27 | 42 | 32 | 26 | 7 | 1717 | 982 579 1 450
S8 128 | 254 | 478 | 153 | 0.62 | 0.91 | 1.51 | 0.39 | 36 | 54 | 89 | 25 |41 | 30 | 24 | 7| 1680 | 967 | 570 | 427
S9 129 | 2560 | 455 | 140 | 0.62 | 0.91 | 1.41 | 0.36 | 36 | 54 | 85 |22 |40 | 29 | 23 | 6 | 1529 | 910 535 | 405
S10 | 129 | 238 | 409 | 124 | 0.62 | 0.88 | 1.32 | 0.32 | 36 | 53 | 81 20 | 37 |27 120 |6 | 1402 | 811 155 | 400
S11 | 128 | 228 | 375 | 103 | 0.60 | 0.85 | 1.21 | 0.26 | 36 | 51 | 74 | 16 | 33 | 24 | 18 | 6 | 1279 | 726 129 | 361
S12 | 177 {263 | 393 | 91 [0.72{0.95 | 1.29 | 0.23 | 42 | 56 | 76 | 15|28 | 24 | 19 | 4 | 1099 | 646 385 | 266
S13 | 169 | 241 | 329 | 62 | 0.72 | 0.88 | 1.10 | 0.15 | 42 | 52 | 67 | 10 | 31 |24 | 16 | 5 | 747 | 479 327 | 204
S14 | 157 | 253 | 353 | 89 | 0.65]0.91 | 1.19 | 0.23 | 39 | 55 | 73 | 15|24 |18 | 13 | 4 | 1025 | 533 310 | 281
S15 | 118 | 267 | 453 | 153 | 0.57 | 0.95 | 1.49 | 0.40 | 33 | 57 | 88 |25 |41 | 29 | 21 | 8 | 1440 | 788 136 | 418
S16 | 123 | 331 | 572 | 174 | 0.57 | 1.11 | 1.69 | 0.45 | 33 | 67 | 104 | 27 | 52 | 41 | 33 | 8 | 1915 | 1122 | 525 | 548
S17 | 114 | 316 | 626 | 191 | 0.56 | 1.11 | 1.85 | 0.49 | 33 | 63 | 112 | 30 | 53 | 42 | 34 | 8 | 1933 | 1162 | 589 | 543
S18 | 157 | 344 | 477 | 127 1 0.70 | 1.13 | 1.50 | 0.32 | 39 | 68 | 89 | 19 | 51 | 39 | 29 | 8 | 1825 | 967 | 458 | 558
S19 | 114 | 301 | 625 | 195 | 0.56 | 1.08 | 1.94 | 0.51 | 33 | 63 | 116 | 31 | 52 | 41 | 35 | 8 | 1915 | 1122 | 540 | 543

Tabulka 8: Tabulka hodnét ukazovatelov pre vSetky stratégie pre sporitelov so strednym vzdela-
nim s maturitou. Stratégie S1-19 v riadkoch, v stipcoch hodnoty danych ukazovatelov v znaceni:

10% percentil, priemer , 90% percentil, Standardna odchylka pre dand stratégiu.

Vo vseobecnosti pre vSetky kohorty sa da povedat, Zze najvyssie hodnoty vykonnostnych
ale aj rizikovych ukazovatelov dosahuju stratégie s vysokym pomerom tspor alokovanych
v akciovom fonde pocas sporenia. Medzi tieto stratégie patria pomerové stratégie s vy-
sokym pomerom uspor alokovanych v akciovom fonde pocas celej doby sporenia, ale aj
vsetky 4 prahové stratégie, ktoré sice v istom bode presunt vsetky tspory do dlhopisového
fondu, ale tento bod pre vécsinu sporitelov prichddza az okolo dvoch tretin sporiaceho ob-
dobia alebo este neskor. Zaujimavé je si vsak vSimnut, Ze stratégia alokujica 100% tspor
v akciovom fonde dosahuje sice najvyssie hodnoty rizikovych ukazovatelov(to sa da oca-
kévat), avSak nedosahuje najvyssie hodnoty vykonnostnych ukazovatelov. Spravidla pre

vietky kohorty je stratégia alokujica 100% uspor v akciovom fonde porazend vSetkymi
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4 prahovymi stratégiami. Prave tu sa ukazuje vyznam presunutia vsetkych tspor po do-
siahnuti dostatoc¢ne vysokej nasporenej hodnoty do dlhopisového fondu a tym zabraneniu
potencionalnemu prepadu tspor v poslednom obdobi sporenia.

Ak by sa sporitel, ktory sa neboji rizika rozhodol sporif jednou zo styroch prahovych
stratégii cakalo by ho pri blizSom pohlade na tieto stratégie este jedno zistenie. A sice
pri porovnani poslednych 2 stratégii (stratégia S18 pri nasporeni 50 aktualnych platov a
stratégia S19 pri nasporeni 80 aktudlnych platov vsetky tspory do dlhopisového fondu), si
moze sporitel v§imnut, ze podla oc¢akavani sa menej rizikovou ukazuje byt stratégia S18,
avsak (prekvapujico) v priemere aj viac vynosnou. Konkrétne strednych 80% sporitelov
(sporitelia medzi 10% a 90% percentilom) sporiacich stratégiou S19 sa podla ukazovatela
Performance nachddzaji v intervale [114,625] s priemerom 301, zatial¢o t4 ista skupina
sporitelov sporiacich stratégiou S18 sa podla ukazovatela Performance nachiddza v uzsom
intervale [157, 477] avSak s vySSim priemerom na drovni 344.

Zaujimavejsie ako len sledovanie hodndt z tabulky je pokusit sa graficky znézornit
rozdelenia ukazovatela Performance pre tieto dve stratégie. Prave preto uvadzame his-
togramy ukazovatela Performance pre stratégiu S18 a S19 na Obrazku 12, na ktorom je
vidiet rozdiel medzi tymito dvomi stratégiami. Sice st definované podobne, avSak (prilis)
vysokd hodnota prahu (80 aktudlnych platov) v stratégii S19 ntti sporitelov sporit pocas
prilis dlhej doby (¢asto aj pocas celej doby sporenia) v akciovom fonde, ¢im sa vyrazne
zvysuje pocet sporitelov, ktori skoncia s nizkym finalnym zhodnotenim uspor v dosledku

ich nepresunutia do dlhopisového fondu.

Histogram of Performance, strategy $18 Histogram of Performance, strategy S19
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Obr. 12: Porovnanie histogramov ukazovatela Performance stratégii S18 a S19 pre kohortu so

strednym vzdelanim s maturitou.
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4.4 Sporitelia s vysSim odbornym vzdelanim

Sporitelia s vyssim odbornym vzdelanim
Perf [%] ITR[ ] DM [mesiace] MDD [%)] MTTR [obchodovacie dni]

S1 [ 155|184 | 211 |23 |0.69|0.75|0.83]0.05|39 43|47 [4 |0 |0 |0 |0]|0 0 0 0

S2 | 111|289 | 613|227 | 0.57 | 1.06 | 1.84 | 0.59 | 32 | 59 | 108 | 36 | 53 | 42 | 35 | 7| 1964 | 1191 | 693 | 501
S3 125 | 282 | 573 | 208 | 0.62 | 1.03 | 1.83 | 0.54 | 34 | 58 | 103 | 33 | 48 | 38 | 31 | 7| 1905 | 1136 | 663 | 486
S4 | 137|271 | 567 | 196 | 0.63 | 1.02 | 1.77 | 0.51 | 35 | 57 | 100 | 31 | 46 | 36 | 30 | 7 | 1905 | 1105 | G54 | 480
S5 1351262 | 555 | 185 1 0.64 | 0.98 | 1.69 | 048 | 35 |56 | 96 |29 |45 |35 |28 | 7| 1838 | 1053 | 644 | 474
S6 | 130 | 258 | 530 | 174 | 0.64 | 0.97 | 1.62 | 0.45 | 36 | 55 | 92 |27 | 43|33 | 27| 7 | 1779 | 990 | 589 | 465
S7 127 1251 | 494 | 162 | 0.63 | 0.96 | 1.56 | 0.43 | 35| 53 | 88 |26 |41 |32 |25 |7 | 1717 | 980 570 | 450
S8 1251248 | 471 | 150 | 0.63 | 0.93 | 1.52 | 0.39 | 35| 53 | 86 |24 | 41 | 30 | 24 | 7 | 1640 | 953 570 | 421
S9 127 | 244 | 445 | 137 | 0.63 | 0.93 | 1.43 | 0.36 | 35 | 52 | 83 |22 |40 |29 | 23 | 6| 1523 | 907 | 527 | 407
S10 | 126 | 231 | 400 | 122 | 0.63 | 0.89 | 1.34 | 0.32 | 35 | 51 | 78 |19 | 37|26 | 20 | 6 | 1394 | 806 | 444 | 395
S11 | 125|223 | 369 | 102 | 0.61 | 0.86 | 1.23 | 0.27 | 35 |49 | 72 | 16 | 33 | 24 | 18 | 6 | 1267 | 726 129 | 360
S12 | 173 | 257 | 384 |89 [0.73]0.96 | 1.29 | 0.23 | 41 | 54 | 74 | 14 | 27 | 24 | 19 | 4 | 1086 | 642 379 1 266
S13 | 167 | 236 | 323 | 60 |0.74 | 0.89 | 1.11 [ 0.15 | 41|50 |65 |9 |31 24|16 |5 | 733 | 474 3271197
S14 | 154 | 248 | 346 | 87 ] 0.66 | 0.92 | 1.20 | 0.23 | 38 | 53 | 71 14124 18| 13]14]999 | 531 310 | 271
S15 | 115 | 263 | 445 | 151 | 0.58 | 0.97 | 1.50 | 0.40 | 32 | 55 | 85 |24 |41 [ 29 | 21 | 8 | 1440 | 788 136 | 416
S16 | 126 | 315 | 550 | 154 | 0.63 | 1.14 | 1.70 | 0.40 | 32 | 64 | 100 | 24 | 51 | 41 | 33 | 8 | 1905 | 1061 | 521 | 537
S17 | 111|327 | 592 | 182 | 0.57 | 1.15 | 1.83 | 0.48 | 32 | 65 | 108 | 28 | 52 | 41 | 33 | 8 | 1915 | 1072 | 522 | 536
S18 | 154 | 330 | 485 | 128 | 0.71 | 1.15 | 1.55 | 0.33 | 39 | 66 | 89 | 19 | 51 [ 39 | 29 | 8 | 1832 | 992 449 | 547
S19 | 111|296 | 619 | 198 | 0.57 | 1.08 | 1.97 | 0.53 | 32 | 61 | 112 | 31 | 53 | 41 | 34 | 8 | 1925 | 1076 | 540 | 532

Tabulka 9: Tabulka hodn6t ukazovatelov pre vsetky stratégie pre sporitelov s vy$sim odbornym
vzdelanim. Stratégie S1-19 v riadkoch, v stipcoch hodnoty dangch ukazovatelov v znaceni: 10%

percentil, priemer , 90% percentil, Standardna odchylka pre dand stratégiu.

Pre kohortu s vyssim odbornym vzdelanim sa pozrieme blizsie na stratégie zalozené na
veku sporitela (S12, S13, S14, S15). Vyrazne najrizikovejSou sa ukazuje byt stratégia S15,

stratégia ktord zac¢ina so 100% usporami alokovanymi v dlhopisovom fonde a postupne

L
40

kazdym rokom presiva uspor do akciového fondu. Takato stratégia sa ukazuje byt
rizikova pre sporitela hlavne preto lebo alokuje vyrazni vacsinu tspor v akciovom fonde v
case kedy sa blizi sporiace obdobie ku koncu a je celkovo v druhom pilieri naalokovanych
najviac uspor spomedzi celého sporiaceho obdobia. Takymto alokovanim tspor vystavuje
stratégia sporitela vysokému riziku prepadu v zaverecnej faze, ¢o sa prejavuje aj na hodno-
tach rizikovych ukazovatelov, ale takisto aj na vyrazne najvyssich hodnotach standardnych

odchyliek vykonnostnych ukazovatelov spomedzi stratégii zalozenych na veku sporitela.
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Naopak najkonzervativnejSou sa ukazuje byt opacnd stratégia S13, ktora zacina so 100%
usporami v akciovom fonde a postupne presiva % uspor kazdy rok sporenia do dlhopi-
sového fondu. Tato stratégia by bola urcite lepsou volbou pre konzervativneho sporitela
pretoze v pociatocCnej faze alokuje uspory v rizikovom fonde, kde je vyssie zhodnotenie a v
zaverecnej faze alokuje vyraznu vacsinu uspor v dlhopisovom fonde aby zabréanila prepadu
uspor. Pre sporitelov oblubujtcich strednt cestu by bola vhodnou volbou Iubovolna zo
stratégii S14 a S12, ktoré v ani jednom momente pocas sporenia nealokuju vsetky tspory
ani v dlhopisovom fonde ani v akciovom fonde. Pomer medzi jednotlivymi fondmi v tychto
dvoch stratégiach sa pohybuje medzi hodnotami 80% a 20%. Celkovo sa vsak kategoria

stratégii zalozenych na veku sporitela radi medzi menej rizikové stratégie v porovnani s

napriklad prahovymi stratégiami.
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4.5 Sporitelia s vysokoskolskym vzdelanim prvého stupna

Sporitelia s vysokoskolskym vzdelanim prvého stupna
Perf [%] ITR[ ] DM [mesiace] MDD [%)] MTTR [obchodovacie dni]

S1 156 | 185 | 212 (23 | 0.72 | 0.79 | 0.87 [ 0.06 | 40 | 44 |49 |4 |0 [0 |O |0]O 0 0 0

S2 111 | 288 | 615 1228 | 0.59 | 1.11 | 1.92 | 0.62 | 33 | 62 | 112 | 37| 53 [ 42 | 35| 7| 1946 | 1193 | 693 | 500
S3 126 | 284 | 576 [ 209 | 0.64 | 1.08 | 1.92 | 0.57 | 35 | 60 | 106 | 34 | 48 | 38 | 31 | 7 | 1905 | 1131 | 663 | 482
S4 137 | 273 | 569 | 197 | 0.66 | 1.07 | 1.84 | 0.54 | 36 | 59 | 103 | 32 |46 | 36 | 29 | 7 | 1905 | 1105 | 652 | 481
S5 135 (263 | 558 | 185 | 0.66 | 1.03 | 1.76 | 0.51 | 36 | B8 | 100 | 30 | 45 | 35 | 28 | 7 | 1824 | 1037 | 643 | 472
S6 130 | 258 | 531 | 174 | 0.66 | 1.02 | 1.69 | 048 | 37 | 56 | 95 |28 |43 | 33 |27 | 7| 1779 | 991 589 | 465
S7 128 | 251 | 497 | 163 | 0.66 | 1.00 | 1.63 | 0.45 | 36 | 55 | 91 27 |41 132 | 25 | 7| 1717 | 981 570 1 450
S8 125 | 248 | 473 | 151 | 0.66 | 0.97 | 1.58 | 0.41 | 36 | B4 | 89 |25 |41 | 30 | 24 | 7 | 1667 | 954 547 | 426
S9 127 | 243 | 445 | 138 | 0.66 | 0.97 | 1.50 | 0.38 | 36 | B4 | 86 |22 |40 | 29 | 23 | 7| 1529 | 901 513 | 410
S10 | 126 | 231 | 405 | 123 | 0.66 | 0.94 | 1.41 | 0.34 | 36 | 53 | 80 | 20 | 37 | 27 | 20 | 6 | 1399 | 800 144 1 402
S11 | 125|222 | 371 | 102 | 0.63 | 0.90 | 1.29 | 0.28 | 36 | 51 | 75 17133124 |18 |6 | 1267 | 726 129 | 362
S12 | 173 | 258 | 384 | 89 | 0.76 | 1.01 | 1.36 | 0.24 | 42 | 56 | 76 15127 (24 |19 (4] 1086 | 641 3741 263
S13 | 167 | 237 | 324 | 60 | 0.77 1 0.92 | 1.15 | 0.16 | 42 | 52 | 67 |10 |31 |24 |16 | 5| 714 | 460 315 1 195
S14 | 154 | 249 | 347 | 88 ] 0.69 | 0.96 | 1.26 | 0.24 | 40 | 55 | 73 15124 (18| 13 |4 1024 | 532 309 | 281
S15 | 115 | 264 | 448 | 152 | 0.60 | 1.01 | 1.57 | 0.42 | 33 | 57 | 88 | 25| 41 |29 | 21 | 8 | 1415 | 778 128 1 419
S16 | 153 | 317 | 521 | 144 | 0.71 | 1.17 | 1.68 | 0.39 | 39 | 66 | 97 | 23 | 51 | 40 | 32 | 8 | 1905 | 1021 | 479 | 543
S17 | 118 | 324 | 559 | 168 | 0.61 | 1.18 | 1.78 | 0.46 | 33 | 66 | 104 | 27 | 52 | 41 | 32 | 8 | 1913 | 1076 | 521 | 536
S18 | 155 | 333 | 486 | 128 | 0.75 | 1.20 | 1.59 | 0.35 | 40 | 68 | 92 | 20 | 51 | 39 | 29 | 8 | 1824 | 980 447 1 550
S19 | 111 | 297 | 611 | 195 0.59 | 1.14 | 2.00 | 0.54 | 33 | 63 | 115 | 31 | 53 | 41 | 34 | 8 | 1915 | 1086 | 528 | 531

Tabulka 10: Tabulka hodnét ukazovatelov pre vSetky stratégie pre sporitelov s vysokoskolskym

vzdelanim prvého stupna. Stratégie S1-19 v riadkoch, v stipcoch hodnoty danych ukazovatelov

v znaceni: 10% percentil, priemer , 90% percentil, Standardna odchylka pre dant stratégiu.

Prechodom na vysokoskolsky vzdelanych sporitelov sa dostavame pre ukazovatel ITR

takmer pre vSetky stratégie nad hodnotu 1(zdévodnenie narastu ITR pri prechode na

kohorty s vyssim vzdelanim 4.2), ¢o sa d4 interpretovat tak, Ze z tejto kohorty si sporitel

moze zvolit takmer ktortkolvek stratégiu a stale sa mu to oplati viac ako keby sporil len

v prvom pilieri. VSetky ostatné ukazovatele okrem ITR st takmer nezavislé od kohorty v

ktorej sa pre danu stratégiu vyhodnocuju a dosahuji podobné hodnoty pre vsetky kohorty.

Vymnimkou v konzistentnosti si posledné 3 kohorty, ktorych stratégie v désledku vypadku

prijmu kvoli materskej dovolenke dosahuji iné hodnoty ako ostatné kohorty.
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4.6 Sporitelia s vysokoskolskym vzdelanim druhého stupna

Sporitelia s vysokoskolskym vzdelanim druhého stupna

Perf [%] ITR[ ] DM [mesiace] MDD [%] MTTR [obchodovacie dni]
S1 155 1184 | 211 |23 |0.76 | 0.83 | 0.91 | 0.06 | 40 |44 |19 |4 |0 |0 [0 J0O]O 0 0 0
S2 | 110 | 286 | 609 | 227 | 0.63 | 1.17 | 2.02 | 0.66 | 33 | 62 | 112 | 38 | 53 | 42 | 35 | 7| 1946 | 1193 | 693 | 500
S3 | 125 | 282 | 574 | 208 | 0.67 | 1.14 | 2.03 | 0.60 | 35 | 60 | 106 | 34 | 48 | 38 | 31 | 7 | 1905 | 1117 | 656 | 485
S4 | 136 | 273 | 566 | 196 | 0.70 | 1.13 | 1.94 | 0.57 | 36 | 59 | 104 | 32 | 46 | 36 | 29 | 7 | 1905 | 1104 | 652 | 482
S5 | 134|262 | 555 | 184 ] 0.70 | 1.09 | 1.86 | 0.53 | 36 | 58 | 100 | 30 | 45 | 35 | 28 | 7 | 1823 | 1037 | 642 | 471

S6 | 130 | 256 | 528 | 173 | 0.70 | 1.07 | 1.78 | 0.50 | 37 | 56 | 96 | 28 | 43 | 33 | 27 | 7| 1779 | 991 | 584 | 466

S7 | 128 | 250 | 494 | 162 | 0.70 | 1.06 | 1.72 | 0.47 | 36 | 55 | 91 | 27 | 41 | 32 | 25 | 7| 1717 | 980 | 570 | 450
S8 | 124 | 247 | 469 | 150 | 0.70 | 1.03 | 1.67 | 0.44 | 36 | 54 | 90 | 25 | 41 | 30 | 24 | 7 | 1667 | 954 | 547 | 426
S9 | 126 | 242 | 441 | 137 | 0.69 | 1.03 | 1.58 | 0.40 | 36 | 54 | 87 | 22|40 | 29 | 22 | 7| 1523 | 900 | 513 | 408

S10 | 126 | 229 | 404 | 122 | 0.69 | 0.99 | 1.49 | 0.36 | 36 | 83 | 81 |20 | 37 | 26 | 20 | 6 | 1397 | 800 144 1 401

S11 | 125 | 221 | 370 | 102 | 0.67 | 0.95 | 1.37 { 0.30 | 36 | 51 | 75 | 17 |33 | 24 | 18 | 6 | 1265 | 725 L7 | 362

S12 | 172 | 256 | 381 | 89 | 0.81 | 1.06 | 1.43 | 0.26 | 42 | 56 | 76 | 15| 27 |24 | 19| 4 | 1086 | 635 | 373 | 262

S13 | 167 | 235 | 322 | 60 | 0.81 | 0.98 | 1.22 | 0.16 | 42 | 52 | 67 |9 |31 |24 16 709 | 457 | 315 | 191

ot

S14 | 153 | 247 | 345 | 88 | 0.73 | 1.01 | 1.33 | 0.26 | 40 | 55 | 74 | 15|24 |18 | 13 |4 [999 |532 | 308 | 279
S15 | 115 | 263 | 446 | 151 | 0.64 | 1.07 | 1.66 | 0.44 | 34 | 57 | 89 |25 |41 |29 | 21 | 8 | 1415 | 778 128 | 417
S16 | 154 | 316 | 497 | 135 | 0.79 | 1.22 | 1.72 ] 0.39 | 40 | 66 | 97 | 21 | 50 | 39 | 31 | 8 | 1830 | 996 | 479 | 540
S17 | 123 | 307 | 533 | 152 | 0.69 | 1.23 | 1.86 | 0.44 | 33 | 66 | 102 | 24 | 51 | 40 | 32 | 8 | 1905 | 1035 | 500 | 535
S18 | 154 | 332 | 483 | 129 | 0.79 | 1.27 | 1.69 | 0.37 | 40 | 69 | 92 | 20 | 51 | 39 | 29 | 8 | 1824 | 980 | 442 | 548
S19 | 110 | 296 | 608 | 196 | 0.63 | 1.22 | 2.18 | 0.58 | 33 | 63 | 115 | 31 | 52 | 41 | 34 | 8 | 1915 | 1086 | 526 | 530

Tabulka 11: Tabulka hodno6t ukazovatelov pre vsetky stratégie pre sporitelov s vysokoskolskym
vzdelanim druhého stupiia. Stratégie S1-19 v riadkoch, v stipcoch hodnoty danych ukazovatelov

v znaceni: 10% percentil, priemer , 90% percentil, Standardné odchylka pre dant stratégiu.

Druhou vysokoskolsky vzdelanou kohortou st sporitelia s dosiahnutym druhym stupnom
vysokoskolského vzdelania. Tato kohorta dosahuje spomedzi vsSetkych kohort najvyssie
hodnoty ukazovatela ITR (preco to nie je kohorta s vysokoskolskym vzdelanim 3. stupna
vysvetlujeme v dalSej podkapitole). Najvynosnejsim stratégidm sa podarilo nasporit pre
najlepsich 10% sporitelov vySe dvojnasobok straty z prvého piliera spésobenou vstupom
do druhého piliera. Sporitel, ktory by si chcel zvolif jednu z tychto stratégii by si vsak
mal uvedomit riziko a tlak na sporitela, ktoré so sebou tieto stratégie nesu, a sice stratu
hodnoty uspor na vyske takmer 50%, ale aj vySe 4 rokov dostavania sa spéat na hodnotu
uspor pred prepadom. Na Obrazku 13 sa nachadza graf s hodnotami ukazovatela ITR

aj s 10% a 90% percentilmi pre lepSie znézornenie porovnania tohto ukazovatela naprie¢
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stratégiami.
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Obr. 13: Hodnoty ukazovatela ITR spolu s 10% a 90% percentilom tohto ukazovatela pre

kohortu sporitelov s vysokoskolskym vzdelanim druhého stupna pre vsetky stratégie.

Na grafe je vidief Siroky interval pre pomerové stratégie s vysokym podielom alokova-
nych tspor v akciovom fonde ale aj pre prahové stratégie. Naopak, pre stratégie zalozené
na veku sporitela je vidiet uzky interval. Zaujimavo zo stratégii zalozenych na veku spo-
ritela na grafe vyzera stratégia S12, ktora dosahuje vyssi priemer ako ostatné stratégie z
tejto kategorie, avSak jej hodnoty spodnych 10% sporitelov st najvyssie spomedzi vSet-
kych stratégii. Z tohto pohladu sa teda tato stratégia da povazovat za najbezpecnejsiu

pre sporitela.
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4.7 Sporitelia s vysokoskolskym vzdelanim tretieho stupna

Sporitelia s vysokoskolskym vzdelanim tretieho stupna
Perf [%] ITR] | DM [mesiace] MDD [%] MTTR [obchodovacie dni]
S1 | 143|169 | 195 | 21

=
=
)

0.76 | 0.84 | 0.06 | 34 38|42 |3 |0 |0 |0 [0]O 0 0 0

S2 |99 | 265 | 557 | 207 | 0.

~

1.05 | 1.80 | 0.58 | 28 | 52 | 93 | 31 | 53 | 42 | 3! 1937 | 1159 | 671 | 491

t
[@X
-~

S3 | 114 | 261 | 529 | 190 | 0.61 | 1.04 | 1.79 | 0.53 | 30 | 51 | 88 | 28 | 48 | 38 | 31
S4 | 122|252 | 517 | 178 | 0.63 | 1.01 | 1.72 | 0.50 | 31 | 49 | 86 |26 | 45| 35 | 29
S5 | 123|243 | 504 | 168 | 0.64 | 0.99 | 1.66 | 0.47 | 31 | 49 | 83 |25 |44 | 34 | 28

1819 | 1108 | 653 | 474

~ |

1810 | 1074 | 627 | 470

1778 1 1003 | 621 | 458
S6 | 120 | 237 | 484 | 158 | 0.65 | 0.97 | 1.58 | 0.44 | 31 | 48 | 80 |23 |42 |33 |26 |6 | 1741 | 979 | 581 | 449

|

S7 | 118 | 231 | 451 | 148 | 0.65 | 0.96 | 1.53 | 0.41 | 31 | 47 | 77 | 22|41 |31 |25|6| 1631|956 | 550 | 422
S8 | 114 | 226 | 425 | 137 | 0.63 | 0.93 | 1.48 | 0.38 | 31 |46 | 75 |20 |40 | 30 | 24 | 7| 1523 | 912 | 536 | 393
S9 | 117 | 220 | 402 | 125 | 0.63 | 0.93 | 1.42 | 0.35 | 31 | 45 | 74 |18 |39 | 28 | 22| 6 | 1403 | 884 193 | 387

S10 | 116 | 209 | 375 | 112 | 0.64 | 0.89 | 1.34 | 0.31 | 31 |45 | 68 |16 |36 |26 |20 |6 | 1330 | 776 138 | 381
S11 | 115 | 204 | 339 | 93 | 0.61 | 0.86 | 1.23 | 0.26 | 31 |44 | 63 |14 |33 |24 | 18 | 6 | 1200 | 700 106 | 337

S12 | 158 | 235 | 344 | 81 | 0.73 | 0.97 | 1.27 | 0.22 | 37 | 47 | 64 | 12|27 | 24 | 18 | 4| 1055 | 589 | 370 | 250
S13 | 154 | 215 | 294 [ 53 | 0.75| 0.89 | 1.10 | 0.14 | 36 | 44 | 56 |8 | 31|24 |16 |5 | 677 | 443 | 306 | 186
S14 | 140 | 227 | 317 | 81 | 0.67 | 0.91 | 1.20 | 0.23 | 34 | 47 | 62 | 12|23 | 18 | 13 | 4| 958 | 505 | 300 | 263
S15 | 107 | 242 | 409 | 140 | 0.58 | 0.97 | 1.48 | 0.39 | 29 | 49 | 75 |21 |40 |29 |21 | 8| 1363 | 734 119 | 402

S16 | 140 | 291 | 475 | 134 | 0.67 | 1.11 | 1.63 | 0.37 | 33 | 56 | 83 | 19|50 [ 39 | 32 | 8 | 1881 | 1006 | 197 | 527
S17 | 104 | 282 | 511 | 150 | 0.59 | 1.11 | 1.65 | 0.42 | 28 | 55 | 86 | 21 | 51 | 40 | 32 | 8 | 1905 | 1034 | 515 | 523
S18 | 109 | 322 | 469 | 131 | 0.59 | 1.19 | 1.61 | 0.37 {29 | 61 | 82 | 19| 51 | 40 | 31 | 8 | 1881 | 1011 | 475 | 535
S19 | 99 | 265 | 601 | 185 | 0.57 | 1.06 | 1.99 | 0.53 | 28 | 53 | 103 | 27 | 52 | 41 | 34 | 8 | 1925 | 1102 | 593 | 521

Tabulka 12: Tabulka hodnot ukazovatelov pre vSetky stratégie pre sporitelov s vysokoskolskym
vzdelanim tretiecho stupiia. Stratégie S1-19 v riadkoch, v stipcoch hodnoty danych ukazovatelov

v znaceni: 10% percentil, priemer , 90% percentil, Standardnd odchylka pre dant stratégiu.

Pre poslednt kohortu sporitelov s vysokoskolskym vzdelanim by sme ocakavali najvyssie
hodnoty ukazovatela ITR, avsak nie je tomu tak. Jeho Hodnoty pre kohortu s vysokoskol-
skym vzdelanim tretieho stupna sa pohybujti okolo hodno6t kohorty s vyssim odbornym
vzdelanim. Pravé prvy z uvedenych dovodov v 4.2 pre tito kohortu neplati. Krivka me-
dzimesa¢ného narastu prijmu pre ttto kohortu rastie prudko pocas celej doby (Obrazok
4) a tym padom ma takyto sporitel vysoky priemerny osobny mzdovy bod. Z vysokého
POMB potom vyplyva jednak nizka hodnota ukazovatela DM kvoli vysokému poslednému
prijmu, ale aj vysokd hodnota straty z prvého piliera v dosledku vstipenia do druhého
piliera, ktort musi sporitel sporenim v druhom pilieri nahradit aby dosiahol vysoké hod-

noty ukazovatela ITR. Takze dévodom, preco hodnoty ukazovatela ITR pre kohortu s
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najvyssim dosiahnutym vzdelanim paradoxne nie st najvyssie je prilis vysoky priemerny
osobny mzdovy bod, ktory spdsobuje vysoku stratu z prvého piliera, ktorti musi sporitel

nahradif v druhom pilieri.

4.8 Sporitelky s materskou dovolenkou so zakladnym vzdelanim

Sporitelky s materskou dovolenkou so zakladnym vzdelanim
Perf [%] ITR[ ] DM [mesiace] MDD [%)] MTTR [obchodovacie dni]
S1 | 144 | 172|201 {23 |049|0.57 | 0.62]0.05 [33[38]42 |4 |0 |0 |0 |0]|0 0 0 0

S2 | 105 | 278 | 566 | 208 | 0.43 | 0.79 | 1.33 | 0.42 | 28 | 52 | 94 | 30 | 53 | 42 | 30 1970 | 1199 | 738 | 475

~J

S3 | 120 | 266 | 525 | 191 | 0.46 | 0.75 | 1.31 | 0.39 |30 | 50 | 87 |28 |49 | 38 | 32 | 7| 1834 | 1141 | 688 | 464

S4 | 124 | 260 | 5

[N

31181047 | 0.74 | 1.29 | 037 | 31 |50 | 86 | 26 | 47 | 36 | 30 1810 | 1105 | 654 | 457

~

S5 | 122 | 251 | 480 | 171 | 0.47 | 0.73 | 1.25 | 0.35 |31 | 49 | 81 | 25|45 |35 |28 | 7| 1811 | 1054 | 652 | 449

S6 | 121 | 240 | 460 | 161 | 0.47 | 0.71 | 1.20 | 0.33 | 30 | 47 | 80 |23 |43 |33 |27 |6 | 1735 | 1010 | 627 | 437

S7 | 118 | 234 | 452 | 151 | 0.46 | 0.71 | 1.15 | 0.31 |30 | 46 | 78 |22 |41 32|25 |6 | 1680 | 986 | 597 | 430

S8 | 117 | 228 | 446 | 140 | 0.46 | 0.69 | 1.10 | 0.29 |30 | 45 | 76 |20 |41 | 30 | 24 | 6| 1577 | 943 | 570 | 402
S9 | 117 | 221 | 406 | 128 | 0.46 | 0.67 | 1.07 | 0.26 | 30 | 45 | 73 | 19|39 | 29 | 22 | 6 | 1476 | 904 | 543 | 384
S10 | 116 | 217 | 370 | 114 | 0.46 | 0.66 | 1 0. | 23.00 | 31 | 44 | 68 | 16 | 37 | 27 | 20 | 6 | 1361 | 806 198 | 371
S11 | 118 | 208 | 338 | 95 | 0.45 | 0.63 | 0.89 | 0.19 |31 |43 |62 |14 |33|24 |19 |6 | 1197|731 150 | 322
S12 | 163 | 245 | 357 | 83 | 0.54 | 0.71 | 0.94 | 0.17 |36 | 48 | 67 |12 |29 |25 | 19 |4 | 1122 | 656 138 1 260
S13 | 155 | 218 | 303 | 57 | 0.54 | 0.67 | 0.82 | 0.11 |36 |45 |56 |8 |33]26|18|6|914 |563 | 346|257
S14 | 142|230 | 332 | 83 | 0.50 | 0.68 | 0.91 | 0.17 |34 |46 | 62 |12 |23 |18 |13 |4 ]947 | 516 | 313|257
S15 | 113 | 246 | 424 | 142 | 044 | 0.72 | 1.08 | 0.29 |29 |49 | 75 |21 |40 |29 |21 |8 | 1386 | 732 119 | 410
S16 | 105 | 284 | 598 | 189 | 0.43 | 0.81 | 1.46 | 0.40 |28 | B3 | 99 | 27 | 53 | 42 | 36 | 7| 1945 | 1194 | 679 | 484
S17 | 105 | 278 | 606 | 201 | 0.43 | 0.79 | 1.43 | 0.41 | 28 | 52 | 103 | 29 | 53 | 42 | 36 | 7| 1970 | 1194 | 704 | 484
S18 | 118 | 330 | 483 | 134 | 0.48 | 0.89 | 1.17 | 0.27 |30 | 61 | 82 | 19|52 | 41 | 31 | 8 | 1905 | 1063 | 568 | 513
S19 | 105 | 280 | 600 | 188 | 0.43 | 0.79 | 1.46 | 0.39 | 28 | 52 | 99 | 27 | 53 | 42 | 36 | 8 | 1945 | 1153 | 660 | 499
00

Tabulka 13: Tabulka hodnét ukazovatelov pre vsetky stratégie pre sporitelky s materskou
dovolenkou so zakladnym vzdelanim. Stratégie S1-19 v riadkoch, v stipcoch hodnoty danjch
ukazovatelov v znaceni: 10% percentil, priemer , 90% percentil, standardnd odchylka pre dani

stratégiu.

Dostavame sa na kohorty sporiteliek, ktorym pocas sporiaceho obdobia vypadne prijem v
dosledku materskej dovolenky. Podla ocakavani zaznamenali hodnoty vsetkych vykonost-
nych ukazovatelov pokles v porovnani s kohortou s rovnakym vzdelanim, avsak hodnoty
rizikovych ukazovatelov zostali takmer rovnaké. Pre jednoduchsie odsledovanie porovnania

vysledkov ukazovatelov uvddzame na Obrazku 14 porovnania vykonostného ukazovatela
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DM a rizikového ukazovatela MTTR.
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(a) Porovnanie ukazovatela DM pre vSetky stra- (b) Porovnanie ukazovatela MTTR pre vsetky
tégie pre kohorty so zékladnym vzdelanim s a bez stratégie pre kohorty so zakladnym vzdelanim s
materskej dovolenky. a bez materskej dovolenky.

Obr. 14: Porovnanie vykonostného ukazovatela DM a rizikového ukazovatela MTTR pre ko-

horty so zakladnym vzdelanim s a bez materskej dovolenky.

Na Obrazku 14 je vidiet posunuté hodnoty smerom nadol pre vykonostny ukazovatel
DM a velmi podobné hodnoty pre rizikovy ukazovatel MTTR. Podobné grafy by sa dali
vytvorit aj z ostatnych ukazovatelov keby sme porovnavali tie isté ukazovatele vramci

roznych kohort.
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4.9 Sporitelky s materskou dovolenkou so strednym vzdelanim

s maturitou

Sporitelky s materskou dovolenkou so strednym vzdelanim s maturitou

Perf [%] ITR[ ] DM [mesiace] MDD [%] MTTR [obchodovacie dni]

S1 1451169 | 199 | 21 | 0.58 | 0.64 | 0.73 [ 0.06 | 353944 |3 |0 |O |O |O|O 0 0 0
S2 | 109 | 268 | 536 | 212 | 0.47 | 0.89 | 1.5 | 0.51 {29 | 54 | 95 | 32|54 | 43|36 | 7| 1915 | 1212 | 698 | 478
S3 | 114|261 | 523 | 192 | 0.52 | 0.86 | 1.48 | 0.46 | 31 | 52| 91 |29 |49 | 38|32 |7 | 1817 | 1132 | 659 | 463

S4 | 118|254 | 516 | 180 | 0.54 | 0.86 | 1.44 | 0.43 | 33 | 51 | 88 |27 | 46| 36 | 30 | 7 | 1838 | 1086 | 642 | 477

S5 | 129249 | 497 | 170 | 0.55 | 0.85 | 1.41 | 0.41 | 32 | 50 | 85 | 26 | 45 | 35 | 28

|
—_
(0]
[
\=]

1028 | 631 | 457

S6 | 125|239 | 480 | 159 | 0.56 | 0.83 | 1.35 | 0.38 | 32 | 49 | 82 |24 |44 |34 |27 |6 | 1743 | 988 | 5906 | 440

S7 | 123|237 | 464 | 149 | 0.55 | 0.82 | 1.29 | 0.36 | 31 | 49 | 78 |23 41|33 |25 |6 | 1651 | 966 | 589 | 410
S8 | 119|229 | 434 | 138 | 0.55 | 0.81 | 1.24 | 0.33 | 31 | 48 | 78 |21 | 41 | 31|24 |6 | 1542 | 922 | 570 | 387
S9 | 119|227 | 408 | 126 | 0.54 | 0.78 | 1.18 | 0.30 | 31 | 47 | 73 | 19|39 [ 29|23 |6 | 1441 | 886 | 520 | 378
S10 | 116 | 222 | 372 | 113 | 0.53 | 0.76 | 1.12 | 0.27 | 31 | 46 | 70 | 17 | 37 | 27 | 20 | 6 | 1330 | 812 180 | 365
S11 | 121|212 | 335 |94 | 0.52]0.74 | 1.05|0.23 |32 45|65 | 14|32 |24 |19 |6 | 1246 | 719 134 | 324
S12 | 164 | 242 | 349 | 82 | 0.62 | 0.82 | 1.11 | 0.20 | 37 | 49 | 67 |13 30|24 |19 |5 | 1086 | 672 | 428 | 257
S13 | 158 | 222|299 | 55 | 0.63 | 0.76 | 0.96 | 0.13 | 37 | 46 | 57 |8 | 35|25 | 18 945 | 552 | 340 | 248

7
S14 | 143 | 228 | 326 | 82 | 0.57 | 0.79 | 1.06 | 0.20 | 34 | 48 | 64 | 1323 [ 18| 13| 4]959 |520 | 311 | 259
S15 | 107 | 246 | 417 | 143 | 0.49 | 0.82 | 1.27 | 0.35 |29 |49 | 76 |22 (40|29 |21 | 8| 1363 | 734 112 ] 400
S16 | 109 | 300 | 551 | 174 | 0.47 | 0.96 | 1.58 | 0.41 {29 | 59 | 96 | 26 | 53 | 42 | 35 | 8 | 1905 | 1185 | (655 | 489
S17 | 109 | 287 | 592 | 190 | 0.47 | 0.94 | 1.71 | 0.46 | 29 | 54 | 102 | 28 | 53 | 42 | 35 | 8 | 1907 | 1194 | 669 | 491
S18 | 117|319 | 476 | 132 | 0.54 | 1.00 | 1.37 | 0.31 | 30 | 61 | 85 | 19| 52 | 42 | 3:

2]

1865 | 1051 | 579 | 497
S19 | 109 | 276 | 619 | 189 | 0.47 | 0.91 | 1.70 | 0.46 | 29 | 54 | 105 | 28 | 53 | 42 | 35 | 8 | 1905 | 1185 | 667 | 487

Tabulka 14: Tabulka hodnét ukazovatelov pre vsetky stratégie pre sporitelky s materskou
dovolenkou so strednym vzdelanim s maturitou. Stratégie S1-19 v riadkoch, v stipcoch hodnoty
danych ukazovatelov v znaceni: 10% percentil, priemer , 907 percentil, Standardnd odchylka

pre danu stratégiu.

Pre druhti kohortu sporiteliek s materskou dovolenkou a dosiahnutym strednym vzdelanim

s maturitou sa ndm naskytuje zaujimavy pohlad na Obrazku 15.
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Obr. 15: Porovnanie histogramov ukazovatela Performance stratégie S17 a S17 pre kohorty so

strednym vzdelanim s maturitou pre sporitelky s materskou dovolenkou a sporitelov.

Na grafe sa daju pozorovat 2 vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi kohortami:

e Prvym rozdielom je, rozdelenie dosiahnutych hodnot ukazovatela Performance. Za-

tial¢o pre sporitelov sa véicsina hodndét ukazovatela Perf rozlozila medzi hodnoty
200% az 600% viac menej rovnomerne, pre sporitelky sa nakopilo vela hodnot ukazo-
vatela Perf medzi nizkymi hodnotami a mensia ¢ast hodnot vo vysokych hodnotach

ukazovatela Perf.

Daleko zaujimavejsim je vsak druhy rozdiel medzi tymito histogrammi. A tym st
malé pocty sporiteliek, ktoré dosiahli obrovské hodnoty ukazovatela Performance.
Dovodom tychto vyrazne vysokych hodnot nezohladnena strata prijmu v dosledku
materskej dovolenky v nastaveni hranic presunu uspor z akciového do dlhopiso-
vého fondu. KedZe hranice boli ponechané rovnaké ako pre sporitelov bez vypadku
prijmu, tak len velmi mélo sporitelkdm sa podarilo dosiahnut hodnotu pri ktorej
presuvali uspory do dlhopisového fondu. Pre ostatné sporitelky stratégia alokovala

pocas celého sporiaceho obdobia vsetky tspory v akciovom fonde.
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4.10 Sporitelky s materskou dovolenkou s vysokoskolskym vzde-

lanim druhého stupna

Sporitelky s materskou dovolenkou s vysokoskolskym vzdelanim druhého stupna
Perf [%] ITR[ | DM [mesiace] MDD [%] MTTR [obchodovacie dni]

S1 143 | 167 | 196 | 22 1 0.630.71 | 0.81 | 0.07 {35139 |44 |4 |0 |0 |0 |0O]O 0 0 0

S2 102 | 270 | 556 | 206 | 0.53 | 0.99 | 1.79 | 0.55 | 29 | 53 | 102 | 32 | 53 | 42 | 36 | 7 | 1905 | 1172 | 678 | 467
S3 112 | 259 | 529 | 189 | 0.56 | 0.94 | 1.70 | 0.50 | 31 | 52 | 96 |29 | 48 | 38 | 31 | 6 | 1812 | 1099 | 678 | 454
S4 1221251 | 524 | 179 | 0.58 | 0.93 | 1.63 | 0.48 | 31 | 50 | 93 |28 | 46|36 | 30 | 6 | 1779 | 1056 | 682 | 445
S5 125 | 245 | 4190 | 169 | 0.58 | 0.92 | 1.57 | 0.45 | 32 | 50 | 89 | 26 | 44| 35 | 28 | 6 | 1744 | 1008 | 655 | 440
S6 118 | 235 | 467 | 159 | 0.58 | 0.92 | 1.54 | 0.43 | 32 |49 | 86 |25 |43 |34 |27 |6 | 1698 | 971 614 | 429
S7 117 | 226 | 444 | 149 | 0.58 | 0.91 | 1.50 | 0.40 | 33 | 48 | 83 23141133 |25|6| 1586 | 954 594 | 401
S8 116 | 224 | 430 | 138 | 0.58 | 0.88 | 1.45 | 0.37 | 32 | 47 | 82 |21 |40 |31 |24 |6 | 1513|905 573 | 377
S9 116 | 217 | 403 | 126 | 0.58 | 0.87 | 1.38 | 0.34 | 32 |46 | 77 |20 |39 |29 |22 |6 | 1394 | 862 548 | 366
S10 | 114 | 215 | 377 | 112 | 0.57 | 0.84 | 1.33 | 0.31 | 32 | 46 | 73 17136 |27 |20|6 | 1317 | 780 492 | 361
S11 | 112|204 | 331 {94 | 0.57 | 0.81 | 1.24 (026 |32 |44 |67 |14 32|24 |18 |6 | 1194 | 718 161 | 315
S12 | 160 | 236 | 345 | 81 0.68 1091 | 1220223714969 |13]|30(24|19|5 | 1051 | 665 131 | 250
S13 | 156 | 216 | 294 | 54 | 0.69 | 0.84 | 1.04 | 0.14 | 38 [ 47 | 58 |8 |33|25 | 176|892 | 561 336 | 223
S14 | 135 | 225 | 332 | 81 0.62 | 0.86 | 1.19 | 0.23 | 34 | 48 | 66 1312318 | 134|958 | 518 309 | 259
S15 | 104 | 240 | 424 { 139 | 0.53 | 0.89 | 1.43 [ 0.38 | 29 [ 50 | 82 |22 |40 |29 |21 | 8| 1363 | 726 119 | 398
S16 | 102 | 293 | 524 | 155 | 0.53 | 1.07 | 1.64 | 0.41 | 29 | 59 | 91 2315241 | 34 | 8 | 1818 | 1099 | 588 | 482
S17 | 102 | 295 | 549 | 168 | 0.53 | 1.08 | 1.71 | 0.45 |29 | 60 | 97 |25 |53 |42 | 35| 7| 1891 | 1141 | 597 | 491
S18 | 112 | 308 | 488 | 136 | 0.59 | 1.09 | 1.51 | 0.36 | 31 | 61 | 86 |20 | 52 | 41 | 32| 8 | 1790 | 1058 | 541 | 497
S19 | 102 | 270 | 585 | 184 | 0.53 | 1.00 | 1.86 | 0.50 | 29 | 54 | 105 | 28 | 53 | 42 | 35 | 8 | 1894 | 1151 | 608 | 486

Tabulka 15: Tabulka hodnét ukazovatelov pre vSetky stratégie pre sporitelky s materskou

dovolenkou s vysokoskolskym vzdelanim druhého stupiia. Stratégie S1-19 v riadkoch, v stipcoch

hodnoty danych ukazovatelov v znaceni: 10% percentil, priemer , 90% percentil, Standardnd

odchylka pre danu stratégiu.

Poslednou z kohort je kohorta sporiteliek s materskou dovolenkou s vysokoskolskym vzde-

lanim 2. stupna. Pre tato kohortu sa stratégie nijakym spésobom nevynimaji norme,

prahové stratégie dosahuju vyssie zisky pri vyssom riziku, zatialco stratégie zalozené na

veku sporitela vykazuju nizsie vynosy pri nizsom riziku. Podla ukazovatela ITR sa poda-

rilo nasporit iba prahovymi stratégiam vacsiu hodnotu tspor ako je strata z prvého piliera

v dosledku vstipenia do druhého piliera.
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4.11 Diskusia

Cielom podkapitoly s diskusiou je zhodnotit vysledky stratégii a uviest motivaciu (int

ako simulované data) preco vstupit alebo nevstipit do druhého piliera.

4.11.1 Volba stratégie stratégii

Pri volbe stratégie rozhoduju preferencie sporitela - ¢i uz ide o sporitela, ktory maxima-
lizuje hodnotu uspor alebo o sporitela minimalizujticeho riziko pri zhodnocovani tspor.
Optimélna sa javi cesta niekde v strede, kde sporitel maximalizuje svoj zisk, ale iba s pri-
pustnym rizikom. V skuto¢nom sporeni je pre sporitela dolezita aj narocnost udrziavania
strategie - po zvoleni danej stratégie aj pravidelne menit rozlozenie tispor tak, aby sporitel
dodrziaval stratégiu. V praci sme uvazovali menenie pomeru alokovanych tspor sporite-
lom kazdy rok. Takato frekvencia vsak pri sporitelovych ostatnych povinostiach moze byt
prilis casta a tym padom prenho moéze byt pohodlnejsie volit stratégiu s nizsou frekven-
ciou. Treba si vsak uvedomif, ze pocas sporenia sa nerovnomerym zhodnocovanim tspor
v akciovom a dlhopisovom fonde upravuje pomer alokovanych uspor, ¢o spésobuje nedo-
drZiavanie stratégie. Medzi jednoduché stratégie z pohladu spravovania (aktivity, ktora
musi sporitel vynalozit menenim pomeru alokovanych uspor aby stratégiu dodrziaval)
patria stratégie drziace pocas celej doby 100% tspor iba v jednom fonde alebo prahové
stratégie, ktoré taktiez drzia 100% tspor iba v jednom fonde, avSak nie v rovnakom pocas
celej doby.

7 pohladu maximalizovania tspor a minimalizovania rizika, uvazujeme 2 typy sporite-
lov - sporitela konzervativneho, ktory preferuje nizsie riziko pred vyssim ziskom a sporitela
riskujiceho, ktory preferuje vyssi zisk aj za cenu vyssieho rizika. Pre konzervativneho spo-
ritela by boli vhodné stratégie zalozené na veku sporitela, obzvlast stratégia S13, ktora
dosahuje najnizsie hodnoty volatility pre vSetky vykonostné ukazovatele pre vsSetky ko-
horty. Sporitel voliaci tuto stratégiu moze nielenze ocakavat nizke hodnoty rizikovych
ukazovatelov, ale vie v porovnani s ostatnymi stratégiami v dosledku najnizsej volatility
najpresnejsie urcit na akych hodnotach moze ocakavat svoje tspory po sporiacom ho-
rizonte. Vhodnou pre konzervativneho sporitela by takisto mohla byt aj stratégia S12,
ktora dosahuje naprie¢ vSetkymi stratégiami najvyssie hodnoty spodnych 10% vykonost-

nych ukazovatelov, ¢im zabezpecuje sporitelovi najvyssie vynosy v pripade, ze sa celému
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trhu nebude darif. Naopak, pre nebojacneho sporitela by bola vhodnou volbou skupina
prahovych stratégii, ktoré dosahuju vysoké vynosy no zaroven sa snazia sporitela ochra-
nit pred stratou prepadom uspor v poslednej faze sporenia (kedy mé sporitel spravidla
najvicsiu hodnotu tspor) presunutim tspor do dlhopisového fondu. Spomedzi prahovych
stratégii sa v priemere pre vsetky kohorty ukazuje byt najvynosnejsia stratégia S18, ktord
presuva vsetky tuspory z akciového do dlhopisového fondu pri dosiahnuti 50 aktualnych
nasporenych platov. Zaroven vSak dosahuje vramci skupiny prahovych stratégii najnizsiu
volatilitu vykonostnych ukazovatelov a takisto nizsie hodnoty rizikovych ukazovatelov.
Vo vSeobecnosti sa d4 na zédklade vysledkov z tabuliek tvrdit, ze lepsie dopadli stratégie
ktoré alokovali v prvej faze sporenia viac tspor do akciového fondu a v neskorsej faze do
dlhopisového fondu. Prave z tohoto dovodu sa pomerové stratégie ukazali byt slabsie v

porovnani s otatnymi stratégiami.

4.11.2 Iné faktory vplyvajiice na rozhodovanie sporitela

V analyze vysledkov sa castokrat odvolavame na ukazovatel ITR, ktory porovnéava finalnu
nasporenu cast uspor so stratou, ktoru sporitel obetuje z prvého piliera aby vstipil do
druhého piliera. Preto je podstatné pre sporitela aby stratégia, ktori si zvoli mu nasporila
aspon taka vysku tspor aby pokryl tito stratu (ITR na trovni 1). V skutocnosti by si
vsak sporitel mal uvedomit, ze ocakavana vyska déchodku z prvého piliera je len prislub,
ktory dostava od statu pri odvadzani odvodov na dochodkové poistenie. Pri posudzovani

tohto prislubu by kazdy sporitel mal zobrat do tvahy nasledujice faktory:

e Demograficky vyvoj na Slovensku - tento faktor ma vyrazny vplyv na déchod-
kovi schému, lebo déchodky z prvého piliera pre poberatelov dochodkov st vyplé-
cané z socialnych odvodov pracujicej skupiny obyvatelov na Slovensku. Tym padom
v pripade, Ze je viac pracujtcich ako poberajicich dochodok je situacia dobra, avsak
problém nastava v pripade, ze je tomu naopak. Prave situdciu starnicej populécie
prognézuji na Slovensku viaceré zdroje (zdrojov je dostupnych vela, ivadzame len
2 priklady: [5] alebo [4] Prave désledkom starnticej populdcie je na mieste sa pytat
¢i je dochodkovy systém na Slovensku udrzatelny v takom stave ako ho pozname
teraz. V pripade naplnenia prognéz o starnticej populacie mozeme ocakavat znizenie

dochodkov z prvého piliera. Dobrou spravou je, ze tspory v druhom pilieri tymto
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faktorom nie st tak vyrazne ovplyvnené kedze s tychto penazi odvedenych pracuju-
cim ¢lovekom nebude vyplateny dochodok inému poberatelovi déchodku, ale tomu

cloveku, ktory tieto peniaze odviedol.

e Dedic¢nost tspor z druhého piliera - Jednou z vyhod druhého piliera je aj téa,
Ze nasporené¢ uspory sporitelom sa v pripade smrti sporitela prestivaju do dedi¢ného
konania a tym padom narozdiel od dochodku z prvého piliera ostdvaji v rodine. Pri
sporeni iba v prvom pilieri, sa moze stat, ze sporitel pocas sporenia zomrie a vsetky
peniaze, ktoré odovzdal na socialne poistenie budi z pohladu sporitela, resp. jeho

rodiny stratené.

e Politicky vplyv na déochodkovi schému na Slovensku - Nie je ziadnym tajom-
stvom, ze politické strany na Slovensku sa snazia ziskavat volicov na svoju stranu
prave zvysovanim dochodkov. Prave tento faktor by mal prinutit este viac sporite-
lov uvazovat o udrzatelnosti sucasnej dochodkovej schémy. Kedze politické strany su
volené na 4 roky, je pre ne efektivnejsie v snahe ziskat mandat na najblizsie 4 roky
zvysit dochodky a ponechat problémy s udrzatelnostou prvého piliera na politicki

stranu, ktora bude vladnut neskor.

e Sloboda pri volbe stratégie - V prvom pilieri je sporitel odkdzany na déchod-
covsky prispevok, ktory mu stanovi stat v ¢ase poberania déchodku. Pri sporeni v

druhom pilieri si vSak moze podla svojich preferncii sporitel urcif ¢i chce riskovat

.....

za cenu ich nizsej hodnoty.
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ZAVER ZAVER

Zaver

V diplomovej préaci sme sa venovali porovnaniu sporivych stratégii v druhom pilieri do-
chodkového systému na Slovensku. V prvej kapitole sme simulovali prijem sporitela podla
dosiahnutého vzdelania a modelovali vynosy déchodkovych fondov pre 40 ro¢né sporiace
obdobie. Okrem tradi¢nych vzdelanostnych kohdrt sme uviedli kohorty sporiteliek s mater-
skou dovolenkou, ktoré v désledku materskej dovolenky stratili ¢ast prijmu pocas sporenia.
Pri simulaciach a modelovani fondov sme zvolili vlastny pristup permutovania historic-
kych dat. Pri simulovani a modelovani sme pouzili celkovo 500 simulécii, vdaka ktorym
sme sa snazili vytvorit dostatocne vela scenarov sporiaceho obdobia. V druhej kapitole
sme definovali sporiace stratégie. Stratégie sa daju rozdelif na také ktoré drzia konstatny
pomer alokovania tspor medzi akciovym a dlhopisovym fondom a také ktorych pomer alo-
kovanych tspor sa meni pocas sporenia. Za prinos tejto prace povazujeme aj definovanie
a analyzovanie prahovych strratégii, ktoré sa ukazali byt zaujimavé kvoli svojmu vykonu
pre sporitela, ktory je ochotny pri sporeni viac riskovat. V tretej kapitole sme uviedli
ukazovatele vykonu a rizika, ktoré sme spolu so pomerovymi stratégiami a stratégiami
zalozenymi na veku sporitela prebrali z [10].

V poslednej kapitole sme pomocou nameranych hodnot ukazovatelov a grafickych vy-
stupov z sStatistického programu R analyzovali a porovnavali jednotlivé stratégie. Medzi
stratégami sa ukédzalo, Ze s rastiicim oCakdvanym vynosom prichadza vaésie riziko. Dalej
sme poukéazali na to, ze stratégie s meniacim pomerom alokovania tispor medzi akciovym
fondom a dlhopisovym fondom dosahovali lepsie vysledky ako stratégie drziace konstatny
pomer medzi tymito fondami. Vramci stratégii s meniacim pomerom alokovanych tspor
pocas sporenia sa ukazali byt konzervativnejsie stratégie zalozené na veku sporitela a viac

Naroc¢nost prace spocivala v nastudovani si problematiky déchodkovej schémy na Slo-
vensku, naprogramovaniu simulacii, modelovania fondov, stratégii a ukazovatelov tak, aby

boli v stlade so zakonom.
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