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J
aká je dnes role penzijního připojiště-
ní, co se týče zabezpečení na stáří? A co 
by mohlo Čechy více motivovat k tomu, 
aby si na důchodový věk více odkláda-
li? Právě na tyto otázky a spoustu dal-
ších odpovídá Richard Siuda.

Jaký význam má aktuálně podle vás pen-
zijní připojištění v rámci systému zabezpe-
čení se na stáří?

Z mého soukromého pohledu stále poměr-
ně malý. Přijde mi, že lidé obecně vnímají pen-
zijní spoření (dříve nazývané penzijní připojiš-
tění) stále spíše jako možnost získat ke svým 
úsporám státní příspěvek nebo daňovou úle-
vu, příp. příspěvek zaměstnavatele jako be-
nefit v práci. Ale fakticky se na penzijní spo-
ření nedívají jako na produkt, který by jim měl 
především v dlouhém horizontu přinášet zají-
mavé zhodnocení a v důchodovém věku pravi-
delnou rentu, která jim bude důležitou slož-
kou příjmu ke státnímu důchodu. To je to, co 
se v naší komunikaci směrem ke klientům sna-
žíme změnit. 

Conseq je sice malý hráč, nicméně vaše 
fondy mají poměrně velký úspěch, napří-
klad globální akciový fond si vede nejlépe 
snad ze všech dynamických účastnických 
fondů. Máte ambice stát se většími?

Samozřejmě že máme ambice růst. Poprav- 
dě už se za tak malého hráče nepovažujeme – 
máme sice zdaleka nejmenší starý transfor-
movaný fond (fond dřívějšího penzijního při-
pojištění, který jsme získali akvizicí Aegon 
penzijní společnosti), ale mezi účastnický-
mi fondy doplňkového penzijního spoření už 
máme více klientů než NN penzijní společ-
nost, AXA penzijní společnost i Allianz penzij-
ní společnost. Zároveň právě globální akciový 
účastnický fond patří mezi úplně největší fon-
dy s dynamickou investiční strategií na trhu. 
Nicméně primárně se musíme soustředit na 
to, jak kvalitní a inovativní produkty a služby 
jsme schopni dodávat našim klientům a ob-
chodním partnerům. Věříme, že na základě 
toho nakonec růst přijde.

Má na řízení portfolia vliv, že ve srovná-
ní s velkými hráči máte méně účastníků? 
Dává vám to jistou výhodu vůči velkým  
hráčům?

To ne, na řízení portfolia to nemá vliv. 

Na bankovním trhu dochází v posledních 
letech k mnohým konsolidacím. Myslíte si, 
že by něco podobného mohlo nastat také na 
trhu penzijního připojištění?

Na trhu je dnes osm penzijních společností, 
což není mnoho. Nicméně je samozřejmě mož-
né, že pro někoho z velkých globálních hráčů 
nebude nadále zajímavé držet v  ČR penzijní 
společnost a vznikne z toho akviziční příleži-
tost, podobně jako tomu bylo v případě Aegon 
penzijní společnosti. Momentálně ale nemám 
informaci o tom, že by něco bylo na pořadu 
dne. 

Když jsme u toho spojení s bankou, mno-
ho lidí si založí penzijní připojištění prá-
vě u své banky. Nebyl by zrovna toto mož-
ný krok, jak získat více klientů? Uvažovali 
jste konkrétně o spojení s nějakou ban-
kou? Nebo by vám naopak tento krok svá-
zal ruce?

Byli jsme součástí jednoho tendru, ale daná 
banka si nakonec vybrala jiného partnera, je-
hož penzijní spoření by chtěla svým klientům 
nabízet. Pro nás je však nezávislost zcela pr-
vořadá, pokud bychom se tedy domlouva-

li na spolupráci, tak určitě ne v rámci nějaké-
ho strategického partnerství, ale jen jako další 
distribuční kanál zcela rovnocenný s těmi stá-
vajícími, tedy přímá on-line nabídka a nabídka 
přes nezávislé investiční zprostředkovatele.

Jak vidíte budoucnost penzijního připo-
jištění v kontextu zavedení účtu dlouhodo-
bých investic? Uvažujete už nad tím, jak  
budete modelovat vaše aktuální produkty  
v souvislosti právě se zavedením tohoto  
nového produktu?

Podle nás účet dlouhodobých investic nijak 
zásadně penzijnímu spoření nekonkuruje, na-
opak ho doplňuje. Limit, do kterého je možné 
si od základu daně odečíst příspěvky na pen-
zi, bude dán samostatně pro penzijní spoře-
ní a zvlášť pro ostatní možnosti (účet dlouho-
dobých investic, příp. životní pojištění). Navíc 
UDI nebude mít státní příspěvek tak, jak ho 
má definováno penzijní spoření. Takže UDI by 
neměl brát klienty penzijnímu spoření, ale měl 
by být další možností pro ty, kteří již využíva-
jí penzijní spoření maximálně efektivně a hle-
dají i jiné možnosti dlouhodobého zhodnoco-
vání úspor na penzi. 

Účet dlouhodobých investic je v podsta-
tě součástí Koncepce rozvoje kapitálového 
trhu. Jak se díváte na kapitálový trh v ČR  
a EU? Kde vidíte jeho největší slabiny?

Neumím posoudit všechny aspekty kapitá-
lového trhu, soustřeďuji se proto na svůj dvo-
reček produktů pro drobné klienty. Co mne ně-
jaký čas trápí, jsou rozevírající se nůžky mezi 
regulovaným a neregulovaným trhem. Na jed-
né straně máme regulované subjekty (penzijní 
společnosti, investiční společnosti, obchodní-
ky s  cennými papíry, investiční zprostředko-
vatele), jejichž činnost je stále více a více sva-
zována regulací. Šrouby se neustále utahují, 
někdy i nad rámec regulace požadované na EU 
úrovni. A na druhé straně tady máme neregu-
lovaný trh, jako třeba různé dluhopisové nebo 
půjčkové platformy, které se tváří, že vůbec ne-
poskytují investiční služby, tedy že se na ně re-
gulace nevztahuje a regulátor na ně nemůže. 
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Z toho důvodu je jejich prodejní argumentace 
přímočařejší, agresivnější (zdůrazňují výno-
sy, přehlížejí rizika) a proces sjednání je výraz-
ně jednodušší (neplatí pro ně pravidla jedná-
ní se zákazníky). K čemu to vede? Více klientů 
se vydává cestou přes neregulované subjekty, 
přičemž si vůbec neuvědomují, že podstupu-
jí mnohem větší rizika. A to zkrátka neskončí 
dobře.

Co by vlastně podle vás přimělo typické-
ho českého klienta, aby více investoval  
a méně ukládal na běžný účet? Myslíte si,  
že je problém v tom, že fondy nenabízí jisto-
tu? Anebo v tom, že lidé nevědí, kdy budou 
peníze potřebovat, a minimální investiční 
horizont se udává v délce cca pět let?

Je to kombinace více těchto faktorů. Fondy 
nenabízejí jistotu a lidé si neumí představit, co 
vlastně to „riziko“ nebo „investiční horizont“ 
znamená. Nevědí, jaké budou mít možnosti, 
když se změní jejich životní situace, jak by se 
měli chovat, když zrovna trhy budou kolísat. 
Snažíme se to měnit zejména nabídkou pravi-
delného investování, aby klienti sbírali cenné 
zkušenosti spíše od malých částek, aby si vy-
zkoušeli svou disciplínu. Většina to zvládne, 
ale samozřejmě ne všichni. 

Kolik procent vašich investorů vlastně 
dokáže dotáhnout investiční horizont  
v rámci klasického fondu až do konce?

To se takto obecně nedá říct, protože ta 
otázka se rozpadá do spousty různých variant. 
Zahrneme do toho všechny typy fondů? Po-
tom u fondů peněžního trhu nebo dluhopi-
sových dodrží investiční horizont naprostá 

většina, dokonce ho výrazně přetahují. U akcio- 
vých fondů také velká část klientů dodrží více 
než pět let, ale už samozřejmě ne všichni. Ještě 
něco jiného je podívat se na to, kolik z klientů 
dodrží pravidelné investování po celou dobu, 
kterou plánovali. Řada z nich si třeba v prů-
běhu doby část prostředků vybere, ale přitom 
dál pravidelně investují, někteří z nich naopak 
pravidelné spoření na chvíli přeruší, ale zain-
vestované prostředky nechávají. V tomto jsou 
investiční programy velice flexibilní. 

V poslední době se stávají stále populár-
nějšími strategie vybrané na bázi umělé in-
teligence. Jak tento trend vnímáte? A mají 
klienti Consequ o tuto službu zájem?  
Jak vypadá váš typický investor?

Především bych řekl, že ta řešení nejsou na 
bázi umělé inteligence, jsou to řešení na bázi 
poměrně jednoduchých algoritmů, které od 
klienta zjistí základní parametry (investič-
ní horizont, vztah k riziku apod.) a na zákla-
dě toho ho zaškatulkují do jednoho z několika 
málo investičních profilů. To je naprosto stan-
dardní přístup, který se využívá, co investiční 
svět světem stojí, jen dnes se to halí do líbivých 
on-line řešení, „robo“ řešení, umělé inteli-
gence apod. Pro určitou skupinu investorů to 
může být atraktivní cesta, ale nemyslíme si, že 
je to něco, co posouvá investice blíže široké in-
vestorské veřejnosti. I s ohledem na mé před-
chozí odpovědi si myslím, že je stále důležité, 
aby někdo dobře klientům vysvětlil ty základní 
teze, které jsou pro investování důležité. 

Jak významným distribučním kanálem 
jsou pro vás externí poradci?

Naprosto zásadním, v  podstatě jediným. 
Nemáme vlastní pobočky, nemáme vlastní in-
terní prodejní síť, on-line prodej tvoří margi-
nální část našich prodejů. Nezávislí finanční 
poradci jsou pro nás primárním distribučním 
kanálem směrem k retailovým klientům. Sa-
mozřejmě vedle toho máme vlastní oddělení 
aktivně vyhledávající institucionální a privát-
ní klienty a pečující o ně. 

Na začátku jsem se zmínila, že váš glo-
bální akciový fond si vede nejlépe z účast-
nických fondů. Dle statistik APFČR dosáhl 
ke konci roku 2019 zhodnocení 76 procent. 
Jaká je situace nyní? A jak vlastně vnímáte 
situaci na trzích nyní? Je příznivá pro inves-
tice do akcií? Nebo naopak je třeba mít se na 
pozoru, když nevíme, co přinese další vlna 
pandemie?

Z pohledu celkového zhodnocení od zalo-
žení fondu jsme na tom stále ze všech účast-
nických fondů nejlépe, nicméně letošní rok je 
prozatím zdaleka nejhorším rokem v historii 
fondu a je potřeba přiznat i to, že v letošním 
roce je naše výkonnost prozatím o dost hor-
ší i ve srovnání s konkurencí. Náš fond má to-
tiž v portfoliu poměrně velké zastoupení akcií 
ze středoevropského regionu a ty se – na roz-
díl od akcií evropských a zejména amerických 
– z  jarních propadů zdaleka nevrátily na své 
předchozí úrovně. Fond tak byl v polovině září 
zhruba 15 procent pod svou hodnotou na za-
čátku roku 2020, za celou dobu jeho existence 
bylo celkové zhodnocení 49,5procentní.

Aktuálně vnímáme situaci na akciových tr-
zích jako poměrně napjatou, ale s velkými re-
gionálními rozdíly. Americké akcie považuje-
me za výrazně předražené, a proto je máme 
v našem portfoliu také výrazně podvážené, na-
opak středoevropské akcie jsou podle nás spí-
še podhodnocené a vidíme v nich příležitost 
pro budoucí zajímavé výnosy.

Říká se, že dlouhodobě nízké sazby by 
mohly být problémem pro penzijní fondy, 
zejména pak pro ty klienty, kteří mají pro-
středky v konzervativních fondech. Jak  
vidíte situaci vy? Mohly by naopak nízké 
výnosy klienty motivovat k přesunu pro-
středků z transformovaných fondů, do fon-
dů účastnických? A oslovujete s tímto aktiv-
ně své klienty?

Nízké sazby a s tím ruku v ruce jdoucí nízké 
(někdy dokonce záporné) výnosy do splatnos-
ti dluhopisů, zejména těch státních, jsou reali-
tou již od roku 2012. Pro dluhopisové fondy to 
znamená výrazně nižší potenciál zhodnocení. 
Např. Conseq dluhopisový účastnický fond má 
za posledních pět let zhodnocení 5,8 procen-
ta, tedy 1,14 procenta p. a. Za celou dobu od za-
ložení v roce 2013 je to potom 15,4 procenta, 
tedy 1,9 procenta p. a. To jsou samozřejmě vý-
nosy velmi nízké, na druhou stranu alternati-
vou byly termínované či spořicí účty se sazba-
mi v malých desetinách procent ročně.

Co se týče transformovaných fondů, pro ty 
jsou nízké výnosy problémem i proto, že tyto 

ROZHOVOR
RICHARD SIUDA

0



	 www.bankovnictvionline.cz  /  17

fondy musí garantovat nezáporné zhodnoce-
ní v každém jednotlivém roce. To ale zname-
ná, že musí být i v  rámci dluhopisů výrazně 
opatrnější a nemohou hledat lepší zhodnocení  
např. mezi korporátními dluhopisy. I proto 
byly výnosy transformovaných fondů ještě  
o něco nižší než u běžných dluhopisových fon-
dů. Klienty transformovaných fondů na tuto 
skutečnost již od roku 2013 samozřejmě upo-
zorňujeme, nicméně jak jsem řekl už v  úvo-
du, pro hodně klientů je výnos investovaných 
prostředků druhotný, primárně hledí spíše na 
státní příspěvek a na to, aby hlavně nemoh-
li nikdy prodělat. Přitom v  dlouhém období 
je jedno procento ročně navíc ve výnosu mno-
hem důležitější faktor než státní příspěvek.

Mimo fondy nabízíte také možnost in-
vestovat do dluhopisů. Mají o tuto formu 
klienti zájem? Proč podle vás banky tuto 
možnost nenabízí? Nechybí právě tento  
nástroj v portfoliu mnohých českých  
investorů?

Dělali jsme i pár dluhopisových emisí, ale 
v celkových našich aktivech to je naprosto za-
nedbatelný podíl. Chtěli jsme našim klientům 
dopřát možnost investice s pevným výnosem 
za určené období, ale zároveň jsme si – na roz-
díl od mnoha retailových klientů, kteří si dlu-
hopisy kupují na různých platformách – vědo-
mi kreditního rizika, které je s každou takovou 
investicí spojené. Proto jsme tyto dluhopisy 
doporučovali jen jako malý doplněk do celko-
vého klientova portfolia, přestože jsme samo-
zřejmě nad každým takovým dluhopisem děla-
li důkladnou kreditní analýzu. 

A co korporátní dluhopisy a snaha MF 
udělat v nich pořádek? Myslíte si, že se ten-
to krok podaří a české firmy si začnou více 
půjčovat na kapitálovém trhu?

To je otázka, co znamená udělat pořá-
dek. Dosavadní úvahy v podstatě směřují jen 
k  tomu, aby byl přehled o tom, kolik dluho-
pisů se vlastně nabízí, kdo je vydává, aby bylo 
možné dohledat alespoň základní informace. 
To je ale hodně daleko k tomu, aby se snižova-
ly možnosti arbitráže mezi regulovaným a ne-
regulovaným trhem. Dluhopisové platformy 
se ohánějí vysokými výnosy a tím, že prospekt 
dluhopisu byl schválen Českou národní ban-
kou. Přitom toto schválení prospektu ze stra-
ny ČNB vůbec nic neříká o riziku takového dlu-
hopisu, kvalitě projektu, který má financovat, 
zajištění, celkovém zadlužení toho, kdo dlu-
hopisy vydává, či o transparentnosti jeho hos-
podaření – tedy všech těch věcech, které by 
si měl každý investor zjistit a rozmyslet před 
tím, než do takového dluhopisu vloží své pení-
ze. V tomto ohledu je určitě zajímavým projek-
tem tzv. scorecard, jejž ministerstvo připravilo 
jako základní návod pro investory do korpo-
rátních dluhopisů.
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Richard Siuda
 
Vystudoval Fakultu mezinárodních vztahů 
Vysoké školy ekonomické v Praze. Během 
posledního roku studií byl v roce 2001 
přijat do společnosti Conseq Investment 
Management, a.s., na pozici portfolio 
administrátora, po dvou letech přešel na 
pozici manažera prodeje zodpovědného 
zejména za školení externí distribuce  
a servis obchodním partnerům a klientům. 
V roce 2006 byl jmenován do pozice 
ředitele pro prodej investičních produktů 
prostřednictvím externích distribučních 
sítí a na podzim téhož roku zvolen členem 
představenstva společnosti Conseq 
Investment Management. V roce 2012 
byl navíc zvolen členem představenstva 
nově vzniklé Conseq penzijní společnosti 
a do jeho zodpovědnosti tak patří vývoj 
produktů pro retailovou klientelu a vztahy 
s externími distribučními partnery nejen 
v oblasti investičních produktů, ale také 
doplňkového penzijního spoření.
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