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Penzijni reformu netvori jen
druhy pilif. Jeji soucasti
jsou i zmény v soukromém
penzijnim pripojisténi, kte-
ré jsou souhrnné oznacova-
ny jako treti pilir.

V ném se nachazi vklady
klientd, ktefi se do 30. listo-
padu lonského roku rozhodli
pro samostatné sporeni na
stafi u penzijnich fondd.
Takovi stradatelé mohou
pocitat se statnim prispév-
kem a s garanci, ze fondy
jejich ulozené penize ne-
znehodnoti. Az dosud se
takovému sporeni v Cesku
fikalo penzijni pripojisténi a
v soucasnosti ho vyuZiva
témér pét milion( Cechd.
Soucasti tretiho pilife je i
takzvané doplnkové penzijni
sporeni. To je obdobou kla-
sického penzijniho pripojis-
téni. Nové ho vsak nabizeji
penzijni spolecnosti, které
vznikly na zacéatku roku pre-
ménou z byvalych penzij-
nich fonda.

Podstatnou novinkou je, ze
penzijni spolecnosti uz ne-
musi, na rozdil od doby, kdy
fungovaly jako penzijni fon-
dy, klientdm garantovat, ze
jejich vklady neznehodnoti.
Diky tomu mohou nabidnout
podstatné vyraznéjsi vyno-
sy, nez tomu bylo doposud.
Zhodnoceni penzijnich fon-
du sotva pokryvalo inflaci.

Ucastnické fondy mohou
vic riskovat, a tedy vic vy-
délat

Nabidku penzijnich spolec-
nosti ve tretim pilifi tak tvo-
fi dva zakladni typy fondd.
Do transformovanych fondd
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se prelily vklady klientd,
ktefi do konce listopadu
uzavreli u penzijnich fondu
klasické penzijni pripojisté-
ni. O tento produkt byl na
podzim obrovsky zajem.
Desetitisice lidi chtély na
posledni chvili dosahnout na
garanci nezaporného vyno-
su. Lakadlem byla také moz-
nost vybéru poloviny uloze-
nych penéz po 15 letech
stradani. Oboji je u tranfor-
movanych fond( stale moz-
né.

Druhy typ, ucastnické fon-
dy, které jsou novym typem
fondl ve tretim pilifi, tyto
vyhody nenabizi. Jsou odpo-
védi penzijnich spolecnosti
na uvolnénéjsi investicni
moznosti, a proto muZou
lidem na stari vice vydélat.
Tomu odpovida i nabidka
jedenacti spolecnosti, které
jsou do tretiho pilife zapo-
jeny. Lidé si mohou vybrat z
obdobnych fondl, jaké spo-
lecnosti nabizeji i ve dru-
hém pilifi. Kromé vyvazené-
ho nebo dynamického je
vsak ve tretim pilifi k mani
napriklad i globalni akciovy
fond penzijni spolecnos-
ti Conseq, fond svétovych
akcii, na ktery laka ING pen-
zijni spolecnost, nebo fond
Selection v nabidce penzijni
spolecnosti Allianz.

Ty slibuji jesté vyraznéjsi
vynos nez dynamické fondy.
Napriklad novacek v pen-
zijnich produktech, spolec-
nost Conseq, odhaduje, Ze
jeho akciovy fond bude
rocné vynaset az deset
procent. Kazda spoleCnost
ovSsem musi v ramci Ucast-

nickych fond( nabizet i tak-
zvany povinny konzervativni
fond, ktery je obdobou kon-
zervativnich fondd druhého
pilife.

Mezi Ucastnickymi fondy je
mozné libovolné prestupo-
vat. Podobné jako ve dru-
hém pilifi je prvni prestup v
roce zdarma, za dalsi je
treba zaplatit 500 korun.
Prechod z transformovaného
do U(castnického fondu je
ale mozny pouze jedno-
smérné a neobejde se bez
prijeti podminek, které pla-
ti pro nové fondy.

Statni podpora od 300 ko-
run

Od nového roku se také
zménila vySe meésicniho
statniho prispévku, a to i
pro klienty plGvodniho pen-
zijniho pripojisténi.

Drive lidé dosahli na maxi-
malni prispévek 150 korun,
uz kdyz mési¢né odkladali
na dudchod 500 korun. Kdo
sporil tisicikorunu, dostal od
statu stejnych 150 korun,
coz vedlo vétsinu lidi k to-
mu, Ze sporili jen tolik, ko-
lik stacilo na nejvyssi statni
prispévek.

K vyraznéjsimu prilepseni na
diichod se od zacatku toho-
to roku lidé pétistovkou uz
"neprosetri". | u starych
smluv totiz dosSlo ke zméné
prispévkové politiky. O stat-
ni prispévek prisli lidé, kteri
sporfi méné nez 300 korun
mésicné. Tém, kdo spori i
nadale 500 korun, stat prida
jen 130 korun, naopak ti,
kteri si poslou do tretiho
pilife nejméné tisicovku,
dostanou nové od statu mé-
sicné 230 korun.

(Lidové noviny, 8.2.)

Kratce

Cesky HDP se loni
snizil o 1,1 procenta

Ceska ekonomika loni z(ista-
la v recesi. Meziro¢né podle
predbéznych (dajti Ceského
statistického Uradu klesl
vykon hospodarstvi o 1,1
procenta. Hruby domaci pro-
dukt (HDP) se propadli v
samotném ctvrtém Ctvrtleti,
a to mezirocné o 1,7 procen-
ta a mezictvrtletné o 0,2
procenta.

"Domaci ekonomika se na-
chazi v nejdelsi recesi od
roku 1997, kdy pokles vykon-
nosti trval Ctyri Ctvrtleti za
sebou. Intenzitou je ovsem
nynéjsi pokles HDP mensi
nez v letech 2008 az 2009."
rekl Pravu analytik Patrik
Rozumbersky z UniCredit-
bank.

Hlavnim ddvodem, proc eko-
nomika loni nerostla, je to,
ze domacnosti Setrily, ne-
utracely a nerostly jejich
prijmy. Vyrazné vzrostl i
pocet lidi bez prace, tedy
bez pravidelnych prijma.

"Za poklesem HDP stoji i
pokles spotreby domacnosti
o tri procenta,” potvrzuje
Lukas Vacha z Conseq In-
vestment Management.
Pozitivni vliv zahranicniho
obchodu nedokazal vyvazit
klesajici investicni aktivitu
firem.

(Pravo, 15.2.)
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Tuzemské telekomunikacni
spolecnosti Telefonica CR v
lonském roce klesl provozni
zisk OIBDA (konsolidovany
upraveny provozni zisk pred
odpisy a amortizaci) o 9,2
procenta na 19,78 miliardy
korun. Cisty zisk dokonce
mezirocné klesl o 21,9 pro-
centa na 6,78 miliardy ko-
run. Vynosy spolecnosti se v
lonském roce snizily o 3,5
procenta na 50,53 miliardy
korun.

Za posledni lonské ctvrtleti
spolecnost utrzila 12,78 mi-
liardy korun a vykazala zisk
OIBDA na l'Jrgvni 5,09 miliar-
dy korun. Cisty zisk v po-
slednim kvartale mezirocné

Rusky akciovy trh ma spolu s
asijskym trhem vysoky po-
tencial hospodarského rustu,
a proto se mi jevi jako in-
vesticné atraktivni navzdory
vSeobecné znamému riziko-
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Lepsi zpravy pro vyhled tu-
zemské ekonomiky vcera
oznamil statisticky (rad,
ktery kazdy meésic provadi
prizkum nalady mezi podni-
kateli v prdamyslu, ve sta-
vebnictvi a mezi spotrebite-
li. Jde o jejich ocekavani
vyvoje pro pristi mésice.
Souhrnny index duavéry v
Unoru vzrostl o 1,6 bodu a
dostal se zhruba na Uroven z
poloviny lonského roku. Nej-
vic optimismu pritom pridali

klesl o 38,4 procenta na
1,77 miliardy korun. Vsech-
na Cisla prekonala ocekavani
analytik(

Negativni zpravou pro akcio-
nare je oznamené snizeni
dividendy ze 40 na 30 ko-
run. Ta by se méla opét
skladat z vyplaceného zisku
a snizeni zakladniho kapita-
lu v poméru dvacet ku dese-
ti korunam. Ke sniZeni vy-
placené odmény pro akcio-
nare dochazi o rok drive,
nez donedavna ocekavala
rada analytikd. Predstaven-
stvo spolecCnosti také schva-
lilo dalsi transi zpétného
odkupu akcii, a to az do ve-
likosti dvou procent celko-

vému podnikatelskému pro-
stredi. Signalem pro investo-
ry by vSak méla byt spotreba
domacnosti, ktera je v Rus-
ké federaci na vzestupu.
Analytici jsou opatrni, pro-
toze stale maji na paméti
krach zemé v roce 1998.

U akcii spolec¢nosti vyrabéji-
cich elektfinu spatfuji mini-
malni  rdstovy potencial.
Slaba evropska ekonomika
vede k poklesim spotfeby
energie, a tim padem k pro-
padim cen silové elektriny.
Napriklad spotreba elektriny
v sousednim Némecku za-
znamenala od roku 2005 do

y
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nakupujici - tedy spotrebi-
telé. "Ze Setreni mezi spo-
trebiteli v Unoru vyplynulo,
Zze se pro pristich dvanact
mésict snizily jejich obavy
ze zhorseni celkové ekono-
mické situace i jejich vlast-

ni finanéni situace,” uvedl
statisticky Grad.
Portfolio manager fir-

my Conseq Investment Ma-
nagement Martin Pavlik
upozornil, Ze nalada spo-
trebiteltl se dostala nejvy-
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vého mnozstvi kmenovych
akcii. To podle analytika
spolecnosti Cyrrus Tomase
Mensika kompenzuje zkla-
mani z nizsi dividendy, pro-
toze zpétny odkup akcii by
béhem nékolika mésict mél
posilit cenu akcii Telefoniky
na prazské burze.

Spolecnost  k  vysledkim
uvedla, ze byly ovlivnény
konkurencnimi tlaky na te-
lekomunikacnim trhu. A tlak
na trhu bude nadale zesilo-
vat. "Napriklad cena balic¢-
ku telekomunikaénich slu-
7eb je v Ceské republice
témér dvojnasobna oproti
pruméru v Evropské unii, a
prostor pro pokles cen te-

roku 2012 propad o 10,3
procenta. Loni stagnovala a
porad se drzi na nizkych
urovnich. V duasledku toho
energetickym spolecnostem
vznikly nadbytecné vyrobni
kapacity, které navic ome-
zuji masivni statni podpory
na vystavbu obnovitelnych
zdrojh. Proto i pres solidni
dividendy vyplacené vétsi-
nou energetickych spolec-
nosti, jako je RWE, PGE ne-
bo E. ON, bych nesazel na

rast cen jejich akcii.
Také akciim spolecnosti,
které zpracovavaji ropu,

bych se jako investor vy-

Se od listopadu roku 2011.
"Ke zlepseni divéry v eko-
nomickou situaci v roc¢nim
vyhledu zrfejmé nejvice
prispéla nedavna prohlase-
ni ¢lend vlady o chystaném
pozastaveni dalSich vyraz-
nych restriktivnich fiskal-
nich kroki, kterych jsme
byli svédky v uplynulych
letech,” dodava Pavlik.
Podle analytika Home Credit
Michala Kozuba je sice kaz-
dé zlepseni vitané, neopo-
mnél vsak pripomenout, ze
v dlouhodobém horizontu
jde jen o nepatrny rdst cel-
kového indexu duavéry. Z

lefonnich sluzeb je tak
dosti vyrazny. Pravé zvyse-
ny konkurenéni boj povede
pri spokojenosti zakaznikl
k poklesu ziskovych mar-
zi," mysli si Martin Pavlik,
portfolio manazer spolec-
nosti Conseq. Podle Pavlika
ma Telefénica zatim dosta-
tecné volné cash flow a
nemusi si na vyplaceni di-
videndy vyssi nez zisk na
akcii (22 korun za rok
2012) brat uavéry. To ale
nebude trvat vécné. "V
horizontu dvou let by pak
investory nemél prekvapit
pokles az k hodnoté okolo
20 korun,” varuje Pavlik.

(E15, 28.2.)

hnul. Tento sektor je celo-
svétové suzovan nadbytec-
nymi kapacitami, které tlaci
na nizké rafinerské a petro-
chemické ziskové marze.
Nedavny rist cen akcii téch-
to firem ve vétsiné pripadu
vidim jako neopodstatnény,
napriklad akcie majoritniho
akcionare Unipetrolu PKN od
zacatku cervna vzrostly o 52
procent, a v letosnim roce
proto ocekavam pokles cen
akcii téchto spolecnosti.

Martin Pavlik, analytik spo-
lecnosti Conseq Investment
Management.

(Ekonom, 14.2.)

prizkumu je patrné, ze pro-
ristové impulzy cekaji tu-
zemské podniky hlavné ze
zahrani¢i. "Toto cekani na
Godota se vSak muize vy-
mstit, protoze vétsSina ev-
ropskych zemi se potyka s
totoZznymi problémy jako
Cesko,” dodal analytik spo-
leCnosti Akcenta Miroslav
Novak. Podle statistického
Uradu cekaji firmy z pri-
myslu v pristich trech mési-
cich mirné zvyseni tempa
vyrobni ¢innosti a také tem-
pa zaméstnanosti.

(Mlada fronta Dnes, 26.2.)
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