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Tvrdi Richard Siuda, reditel Conseq penzijni spolecnosti. Dle jeho slov by ucet dlouhodobych
investic nemél brat klienty penzijnimu spofeni, ale mél by byt dalsi moznosti pro ty, kteri
jiZ vyuzivaji penzijni sporeni maximalné efektivné a hledaji i jiné moiznosti dlouhodobého

zhodnocovani uspor na penzi.

aka je dnes role penzijniho pripojisté-
ni, co se tyce zabezpeceni na stari? A co
by mohlo Cechy vice motivovat k tomu,
aby si na dichodovy vék vice odklada-
1i? Pravé na tyto otazky a spoustu dal-
$ich odpovida Richard Siuda.

Jaky vyznam ma aktualné podle vas pen-
zijni pripojisténi v ramci systému zabezpe-
Ceni se na stari?

Z mého soukromého pohledu stile pomér-
né maly. Pfijde mi, Ze lidé obecné vnimaji pen-
zijni spofeni (dfive nazyvané penzijni pfipojis-
téni) stle spiSe jako moZnost ziskat ke svym
usporam statni prispévek nebo danovou tle-
vu, prip. prispévek zaméstnavatele jako be-
nefit v praci. Ale fakticky se na penzijni spo-
feni nedivaji jako na produkt, ktery by jim mél
predevsim v dlouhém horizontu prinaset zaji-
mavé zhodnoceni a v dichodovém véku pravi-
delnou rentu, ktera jim bude dileZitou sloz-
kou pfijmu ke statnimu dtichodu. To je to, co
se vnasi komunikaci smérem ke klient(im sna-
Zime zmé&nit.

Conseq je sice maly hra¢, nicméné vase
fondy maji pomérné velky Gspéch, nap¥i-
klad globélni akciovy fond si vede nejlépe
snad ze v§ech dynamickych acastnickych
fondii. Mate ambice stat se vétSimi?

Samozi'ejmé Ze mame ambice riist. Poprav-
dé uzZ se za tak malého hrace nepovazujeme —
mame sice zdaleka nejmensi stary transfor-
pojisténi, ktery jsme ziskali akvizici Aegon
penzijni spole¢nosti), ale mezi alastnicky-
mi fondy dopliikového penzijniho spoteni uz
mame vice klientd nez NN penzijni spolec-
nost, AXA penzijni spole¢nost i Allianz penzij-
ni spole¢nost. Zaroven prave globalni akciovy
ucastnicky fond patfi mezi tiplné nejvétsi fon-
dy s dynamickou investi¢ni strategii na trhu.
Nicméné primarné se musime soustfedit na
to, jak kvalitni a inovativni produkty a sluzby
jsme schopni dodavat nasim klientm a ob-
chodnim partnerim. Véfime, Ze na zakladé
toho nakonec rast prijde.
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Na trhu je dnes osm
penzijnich spole¢nosti,
coz neni mnoho. Nicméné
je samozrejmé mozné,

Ze pro nékoho z velkych
globdlnich hraéii nebude
naddle zajimavé drzet

v CR penzijni spole¢nost.

M4 na Fizeni portfolia vliv, Ze ve srovna-
ni s velkymi hri¢i mate méné Géastnika?
Dava vam to jistou vyhodu viiéi velkym
hra¢um?

To ne, na fizeni portfolia to nema vliv.

Na bankovnim trhu dochazi v poslednich
letech k mnohym konsolidacim. Myslite si,
Ze by néco podobného mohlo nastat také na
trhu penzijniho pripojisténi?

Na trhu je dnes osm penzijnich spole¢nosti,
coZ neni mnoho. Nicméné je samoziejmé moz-
né, Ze pro nékoho z velkych globalnich hraca
nebude nadale zajimavé drZet v CR penzijni
spole¢nost a vznikne z toho akvizi¢ni pFileZi-
tost, podobné jako tomu bylo v pripadé Aegon
penzijni spole¢nosti. Momentdlné ale nemam
informaci o tom, Ze by néco bylo na potradu
dne.

KdyZ jsme u toho spojeni s bankou, mno-
ho lidi si zaloZi penzijni pripojisténi pra-
vé u své banky. Nebyl by zrovna toto moz-
ny krok, jak ziskat vice klientti? UvaZovali
jste konkrétné o spojeni s néjakou ban-
kou? Nebo by vam naopak tento krok sva-
zal ruce?

Bylijsme soucastijednoho tendru, ale dana
banka si nakonec vybrala jiného partnera, je-
hoZ penzijni spoteni by chtéla svym klientim
nabizet. Pro nas je vSak nezavislost zcela pr-
vorada, pokud bychom se tedy domlouva-

li na spolupraci, tak urcité ne v ramci néjaké-
ho strategického partnerstvi, ale jen jako dalsi
distribu¢ni kandl zcela rovnocenny s témi sta-
vajicimi, tedy pfima on-line nabidka a nabidka
pres nezavislé investicni zprostiedkovatele.

Jak vidite budoucnost penzijniho ptipo-
jisténi v kontextu zavedeni u¢tu dlouhodo-
bych investic? UvaZujete uz nad tim, jak
budete modelovat vase aktualni produkty
v souvislosti pravé se zavedenim tohoto
nového produktu?

Podle nas tcet dlouhodobych investic nijak
zasadné penzijnimu spofeni nekonkuruje, na-
opak ho dopliiyje. Limit, do kterého je mozZné
si od zakladu dané odedist prispévky na pen-
zi, bude dan samostatné pro penzijni spore-
ni a zvlast pro ostatni moZnosti (G¢et dlouho-
dobych investic, ptip. Zivotni pojisténi). Navic
UDI nebude mit statni prispévek tak, jak ho
ma definovano penzijni sporeni. TakZe UDI by
nemél brat klienty penzijnimu spofeni, ale mél
by byt dalsi moZnosti pro ty, ktef jiZ vyuZiva-
ji penzijni spofeni maximalné efektivné a hle-
daji i jiné moznosti dlouhodobého zhodnoco-
vani ispor na penzi.

Uéet dlouhodobych investic je v podsta-
té soucasti Koncepce rozvoje kapitalového
trhu. Jak se divate na kapitalovy trh v CR
a EU? Kde vidite jeho nejvétsi slabiny?

Neumim posoudit vS§echny aspekty kapita-
lového trhu, soustteduji se proto na sviij dvo-
recek produktti pro drobné klienty. Co mne né-
jaky cas trapi, jsou rozevirajici se nizky mezi
regulovanym a neregulovanym trhem. Na jed-
né strané mame regulované subjekty (penzijni
spole¢nosti, investi¢ni spole¢nosti, obchodni-
ky s cennymi papiry, investi¢ni zprostiedko-
vatele), jejichZ ¢innost je stale vice a vice sva-
zovana regulaci. Srouby se neustale utahuji,
nékdy i nad ramec regulace poZadované na EU
urovni. A na druhé strané tady mame neregu-
lovany trh, jako tieba rtizné dluhopisové nebo
pujckové platformy, které se tvari, Ze vilbec ne-
poskytuji investi¢ni sluzby, tedy Ze se na né re-
gulace nevztahuje a reguldtor na né nemize.
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Z toho diavodu je jejich prodejni argumentace
primocarejsi, agresivnéjsi (zdraziuji vyno-
sy, prehliZeji rizika) a proces sjednani je vyraz-
né jednodussi (neplati pro né pravidla jedna-
ni se zakazniky). K ¢emu to vede? Vice klientt
se vydava cestou pres neregulované subjekty,
pri¢emz si viibec neuvédomuji, Ze podstupu-
ji mnohem vétsi rizika. A to zkratka neskonc¢i
dobre.

Co by vlastné podle vas primélo typické-
ho ceského klienta, aby vice investoval
améné ukladal na béZzny ucet? Myslite si,

Ze je problém v tom, Ze fondy nenabizi jisto-
tu? Anebo v tom, Ze lidé nevédi, kdy budou
penize potfebovat, a minimalni investi¢ni
horizont se udava v délce cca pét let?

Je to kombinace vice téchto faktort. Fondy
nenabizeji jistotu a lidé si neumi predstavit, co
vlastné to ,,riziko“ nebo ,,investi¢ni horizont*
znamena. Nevédi, jaké budou mit moZnosti,
kdyzZ se zméni jejich Zivotni situace, jak by se
meéli chovat, kdyZ zrovna trhy budou kolisat.
Snazime se to ménit zejména nabidkou pravi-
delného investovani, aby klienti sbirali cenné
zkuSenosti spiSe od malych ¢astek, aby si vy-
zkouseli svou disciplinu. VétSina to zvladne,
ale samoziejmé ne vSichni.

Kolik procent vasich investoru vlastné
dokaze dotdhnout investi¢ni horizont
v ramci klasického fondu aZ do konce?

To se takto obecné neda rict, protoze ta
otazka se rozpada do spousty rliznych variant.
Zahrneme do toho vSechny typy fonda? Po-
tom u fond penéZniho trhu nebo dluhopi-

sovych dodrzi investi¢ni horizont naprosta

vétSina, dokoncehovyrazné pretahuji. Uakcio-
vych fonda také velka ¢ast klientt dodrzi vice
nez pét let, ale uZ samozi'ejmé ne vSichni. Jesté
néco jiného je podivat se na to, kolik z klientt
dodrzi pravidelné investovani po celou dobu,
kterou planovali. Rada z nich si tieba v prii-
béhu doby ¢ast prostiedkl vybere, ale pfitom
dél pravidelné investuji, néktefi z nich naopak
pravidelné spofeni na chvili prerusi, ale zain-
vestované prostiedky nechavaji. V tomto jsou
investi¢ni programy velice flexibilni.

V posledni dobé se stavaji stale popular-
néjS$imi strategie vybrané na bazi umélé in-
teligence. Jak tento trend vnimate? A maji
klienti Consequ o tuto sluzbu zijem?

Jak vypada vas typicky investor?

Predev$im bych fekl, Ze ta feSeni nejsou na
béazi umélé inteligence, jsou to feSeni na bazi
pomérné jednoduchych algoritmu, které od
klienta zjisti zdkladni parametry (investi¢-
ni horizont, vztah k riziku apod.) a na zakla-
dé toho ho zaskatulkuji do jednoho z nékolika
malo investi¢nich profild. To je naprosto stan-
dardni pfistup, ktery se vyuzivd, co investi¢ni
svét svétem stoji, jen dnes se to hali do libivych
on-line feSeni, ,,robo® reSeni, umélé inteli-
gence apod. Pro urcitou skupinu investort to
miZe byt atraktivni cesta, ale nemyslime si, Ze
je to néco, co posouva investice bliZe Siroké in-
vestorské vetejnosti. I s ohledem na mé pred-
chozi odpovédi si myslim, Ze je stale dilezité,
aby nékdo dobte klientim vysvétlil ty zakladni
teze, které jsou pro investovani dtlezité.

Jak vyznamnym distribu¢nim kanalem
jsou pro vas externi poradci?
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Naprosto zasadnim, v podstaté jedinym.
Nemame vlastni pobocky, nemame vlastni in-
terni prodejni sit, on-line prodej tvofi margi-
nalni ¢ast nasich prodeji. Nezavisli finan¢ni
poradci jsou pro nas primarnim distribu¢nim
kanalem smérem k retailovym klientim. Sa-
moziejmé vedle toho mame vlastni oddéleni
aktivné vyhledavajici instituciondlni a privat-
niklienty a pecujici o né.

Na zacatku jsem se zminila, Ze vas glo-
bélni akciovy fond si vede nejlépe z Gi¢ast-
nickych fond. Dle statistik APFCR dosahl
ke konci roku 2019 zhodnoceni 76 procent.
Jakaje situace nyni? A jak vlastné vnimate
situaci na trzich nyni? Je pfizniva pro inves-
tice do akcii? Nebo naopak je tieba mit se na
pozoru, kdyZ nevime, co pfinese dal$i vina
pandemie?

Z pohledu celkového zhodnoceni od zalo-
Zeni fondu jsme na tom stdle ze vSech ucast-
nickych fond nejlépe, nicméné letosni rok je
prozatim zdaleka nejhor$im rokem v historii
fondu a je potfeba pfiznat i to, Ze v leto$nim
roce je nase vykonnost prozatim o dost hor-
§iive srovnani s konkurenci. Nas fond ma to-
tiz v portfoliu pomérné velké zastoupeni akeii
ze stfedoevropského regionu a ty se — na roz-
dil od akcii evropskych a zejména americkych
- z jarnich propadi zdaleka nevratily na své
predchozi tirovné. Fond tak byl v poloviné zaii
zhruba 15 procent pod svou hodnotou na za-
¢atku roku 2020, za celou dobu jeho existence
bylo celkové zhodnoceni 49,5procentni.

Aktudlné vnimame situaci na akciovych tr-
zich jako pomérné napjatou, ale s velkymi re-
giondlnimi rozdily. Americké akcie povazuje-
me za vyrazné predrazené, a proto je mame
vnasem portfoliu také vyrazné podvazené, na-
opak stiedoevropské akcie jsou podle nés spi-
$e podhodnocené a vidime v nich pfileZitost
pro budouci zajimavé vynosy.

Rika se, Ze dlouhodobé nizké sazby by
mohly byt problémem pro penzijni fondy,
zejména pak pro ty klienty, ktefi maji pro-
stiedky v konzervativnich fondech. Jak
vidite situaci vy? Mohly by naopak nizké
vynosy klienty motivovat k pfesunu pro-
stiedku z transformovanych fondd, do fon-
du acastnickych? A oslovujete s timto aktiv-
né své klienty?

Nizké sazby a s tim ruku v ruce jdouci nizké
(n&kdy dokonce zaporné) vynosy do splatnos-
ti dluhopisti, zejména téch statnich, jsou reali-
toujiZ od roku 2012. Pro dluhopisové fondy to
znamena vyrazné niZ§i potencial zhodnoceni.
Napt. Conseq dluhopisovy ucastnicky fond ma
za poslednich pét let zhodnoceni 5,8 procen-
ta, tedy 1,14 procenta p. a. Za celou dobu od za-
loZeni v roce 2013 je to potom 15,4 procenta,
tedy 1,9 procenta p. a. To jsou samozi'ejmé vy-
nosy velmi nizké, na druhou stranu alternati-
vou byly terminované ¢i spofici aéty se sazba-
mi v malych desetindch procent ro¢né.

Co se tyce transformovanych fondd, pro ty
jsou nizké vynosy problémem i proto, Ze tyto
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fondy musi garantovat nezaporné zhodnoce-
ni v kazdém jednotlivém roce. To ale zname-
nd, Ze musi byt i v ramci dluhopist vyrazné
opatrnéjsi a nemohou hledat lepsi zhodnoceni
napt. mezi korporatnimi dluhopisy. I proto
byly vynosy transformovanych fonda jesté
o néco niZ§i nez u béZnych dluhopisovych fon-
da. Klienty transformovanych fonda na tuto
skute¢nost jiZ od roku 2013 samoziejmé upo-
zornujeme, nicméné jak jsem fekl uz v avo-
du, pro hodné klienti je vynos investovanych
prostiedkt druhotny, primarné hledi spiSe na
statni prispévek a na to, aby hlavné nemoh-
li nikdy prodélat. Pritom v dlouhém obdobi
je jedno procento ro¢né navic ve vynosu mno-

vvvvvv

Mimo fondy nabizite také mozZnost in-
vestovat do dluhopisii. Maji o tuto formu
klienti zajem? Pro¢ podle vas banky tuto
moznost nenabizi? Nechybi pravé tento
nastroj v portfoliu mnohych ¢eskych
investora?

Délali jsme i par dluhopisovych emisi, ale
v celkovych nasich aktivech to je naprosto za-
nedbatelny podil. Chtéli jsme nasim klientdm
doprat moznost investice s pevinym vynosem
za urcené obdobi, ale zaroven jsme si — na roz-
dil od mnoha retailovych klientd, ktefi si dlu-
hopisy kupuji na rznych platformach - védo-
mi kreditniho rizika, které je s kazdou takovou
investici spojené. Proto jsme tyto dluhopisy
doporucovali jen jako maly doplnék do celko-
vého klientova portfolia, prestoZe jsme samo-
ziejmé nad kazdym takovym dluhopisem déla-
li dikladnou kreditni analyzu.

A co korporatni dluhopisy a snaha MF
udélat v nich poradek? Myslite si, Ze se ten-
to krok podari a ¢eské firmy si za¢nou vice
pujcovat na kapitalovém trhu?

To je otdzka, co znamend udélat pofa-
dek. Dosavadni avahy v podstaté sméfuji jen
k tomu, aby byl prehled o tom, kolik dluho-
pist se vlastné nabizi, kdo je vydava, aby bylo
mozné dohledat alespori zakladni informace.
To je ale hodné daleko k tomu, aby se sniZova-
ly mozZnosti arbitraZe mezi regulovanym a ne-
regulovanym trhem. Dluhopisové platformy
se ohanéji vysokymi vynosy a tim, Ze prospekt
dluhopisu byl schvalen Ceskou narodni ban-
kou. Pfitom toto schvaleni prospektu ze stra-
ny CNB viibec nic nefika o riziku takového dlu-
hopisu, kvalité projektu, ktery ma financovat,
zajiSténi, celkovém zadluZeni toho, kdo dlu-
hopisy vydava, ¢i o transparentnosti jeho hos-
podareni - tedy vSech téch vécech, které by
si mél kazdy investor zjistit a rozmyslet pred
tim, neZ do takového dluhopisu vlozi své peni-
ze.V tomto ohledu je urcité zajimavym projek-
tem tzv. scorecard, jejZ ministerstvo pripravilo
jako zakladni navod pro investory do korpo-
ratnich dluhopist.
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Vystudoval Fakultu mezinarodnich vztahii
Vysoké Skoly ekonomické v Praze. Béhem
posledniho roku studii byl v roce 2001
prijat do spolecnosti Conseq Investment
Management, a.s., na pozici portfolio
administratora, po dvou letech presel na
pozici manaZera prodeje zodpovédného
zejména za Skoleni externi distribuce

a servis obchodnim partneriim a klienttm.
V roce 2006 byl jmenovan do pozice
feditele pro prodej investic¢nich produktt
prostfednictvim externich distribucnich
siti a na podzim téhoz roku zvolen ¢lenem
predstavenstva spolecnosti Conseq
Investment Management. V roce 2012
byl navic zvolen ¢lenem predstavenstva
noveé vzniklé Conseq penzijni spolecnosti
a do jeho zodpovédnosti tak patfi vyvoj
produkt pro retailovou klientelu a vztahy
s externimi distribuénimi partnery nejen
v oblasti investicnich produkt(, ale také
doplikového penzijniho spofeni.
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