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Abstrakt:

Clanek se zabyva analyzou nékladovosti retailovych investiénich
produktti, se zamétenim na ptredplacené vstupni poplatky. Ty tvoii zaklad
pocatetni odmény za sluzbu investiéniho poradenstvi a zaroven také
vyraznou nakladovou polozku, snizujici hodnotu investice v prvnich
letech. Clanek jejich efekt modeluje v §ir§im kontextu, nejen jako prosty
matematicky rozdil dvou jinak obdobnych investicnich programd.
Zejména je zohlednén behavioradlni rozmér, a to jak v podobé tzv.
behavioralni mezery, poradenské alfy a také nadmérné konzervativnosti
Ceskych investort. Tyto faktory jsou na zaklad¢ literarnich vstupt
kvantifikovany a s jejich vyuZzitim sestaven kvantitativni model. Jeho
vysledkem je zjisténi, Ze i1 pfes vyssi poplatkovou zatéz je pro investora,
zatizeného behavioralni mezerou a nadmeérné konzervativni alokaci,
vyhodné trzni néklady investicniho poradenstvi akceptovat. Za
predpokladu, ze tato sluzba doru¢i nadvynos (alfu), je v kone¢ném
disledku investicni vysledek pro bézného spotiebitele vyrazné pozitivni.
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1. Uvod

Nakladovost investi¢nich produktl je podstatnym faktorem jejich uspésnosti a
klientova uzitku ze samotné investi¢ni ¢innosti (Dellva & Olson, 1998; Gil-Bazo
& Ruiz-Verdu, 2009). Jak vSak dokladda mnozstvi zejména zahrani¢nich studii,
neni faktorem jedinym a Casto ani tim dominantnim, jde-li o standardni trzni
uroveil. Stézejnim faktorem zlistdva zejména kvalita investicni alokace (Drobetz
& Kohler, 2002; Xiong et al., 2010; Malkiel, 2013). V ¢eském prostiedi neni az
na vyjimky (Pecina, 2025) v akademickém prostredi (pocatecni) nakladovost
investi¢nich produkti pfili§ zkoumana. O to vét§im tématem je vSak v prostiedi
medialnim, pfipadné¢ profesnim — at’ uz jde o komunitu investord anebo
investi¢nich poradcti. Specifickym tématem jsou pak tzv. ptedplacené (upfront)
vstupni poplatky, které znamenaji kumulaci nékladd na pocatku investi¢nich
programi a slouzi jako odména jejich distributorti. K t€ém komunikovala své
varujici stanovisko také Ceskd narodni banka (CNB, 2024), coZ jestd vice
rozjitfilo zminénou medialni a profesni diskuzi.

Cilem tohoto ¢lanku je provést vyhodnoceni efektu ptedplacenych poplatkl na
vysledek investovani u dlouhodobého programu pravidelného odkladani
finan¢nich prostiedkl. Za timto ucelem je ¢lanek rozdélen do tii Casti. V prvé
znich je konstituovan model simulace investicniho cyklu dvou fiktivnich
investord, ktery pfedstavuje jadro prace. V druhé casti jsou na jeho bazi
odvozeny a komentovany vysledky obou scénaii. Koneéné ve tieti, zavére¢né
¢asti ¢lanku jsou sumarizovany zavery a provedena jejich diskuze s relevantni
literaturou.

2. Model a metodika

Jadrem naSeho modelu je srovnani finan¢niho vysledku dvou virtualnich
investord, ktefi reprezentuji dva zakladni, casto diskutované archetypy. Prvni
investor (I;) nevyuziva sluzby investi¢niho poradenstvi a investuje svépomoci.
Druhy naopak poziva sluzeb investi¢niho poradce (I2), se vSemi dale
diskutovanymi disledky.

Zacnéme od néakladovych aspektl. Vyuziti sluzeb investicniho poradce je
logicky spojeno s naklady na jeho sluzby, které jsou — uvazujeme-li nejcastéjsi
variantu provizniho odménovani — zakomponovany v nékladech investi¢niho
programu (Pecina, 2025). Uvazujeme dvé nejcastéjsi roviny dopadu: u¢tovani
predplaceného vstupniho poplatku (upfront entry fee) a zvySeni prubéznych
nakladi (ongoing charges). Ptedplaceny vstupni poplatek konzumuje podstatnou
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cast prvnich vkladi, zatimco zvySeni prabéznych nakladii snizuje Cisté
zhodnoceni aktiv po celou dobu investovani.

Vyuziti sluZzeb investicniho poradce mé svoje benefity. Kromé striktniho
regulatorniho ramce jde zejména o omezeni tzv. behavioralni mezery
(behavioural gap). Ten predstavuje zdokumentovany fenomén, kdy drobni
investori dosahuji v disledku behavioralnich zkresleni (stadni efekt, ukotveni,
mentalni Ucetnictvi, pfehnand sebediivéra ¢i iluze kontroly) az o jednotky
procentnich bodi nizsi zhodnoceni, nez srovnatelné trzni indexy — jak ukazuje
graf ¢. 1 (primérny vynos koncového investora je oznacen jako ,average
investor®):

Graf 1: Kvantifikace behavioralni mezery (dvacetilety anualizovany vynos,
rizné ti'idy aktiv)
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Zdroj: DALBAR, 2021

Také akademicka literatura se vénuje tomuto fenoménu. Friesen a Sapp (2007)
vypocitali, ze skrze nacasovani nakupti a prodeju si individualni investofi u
akciovych podilovych fondt snizuji vykonnost v priméru o 1,56% p.a. Pro tento
rozdil se vzil zminény nédzev ,behavioralni mezera“. Autofi ji metodicky
vymezili jako rozdil mezi vykonnosti fondu méfenou pomoci time-weighted
return (TWR), kterd odrazi praci portfolio manazera, a vykonnosti primérného
investora ve stejném fondu méfenou prostfednictvim dollar-weighted return
(DWR), jez zohlediiuje nacasovani vkladi a vybéri investora. Studie pfitom
ukézala neptiznivé vysledky investort jak u aktivn€ fizenych, tak u pasivnich
indexovych fondd.“ K podobnym vysledkiim doslo mnoho dalSich autorti a
akademickych studii. Za zminku stoji jesté Barber & Odean (2000), kteti dosli k
podobnym vysledkiim pii obchodovani s jednotlivymi akciemi, nikoliv s fondy.

44



Cesky finanéni a Getni Gasopis, 2026, roé. 21, &. 2, s. 42-54

A navic, autofi zjistili, Ze behaviordlni mezera je tfadové vyssi u casto
obchodujicich investori proti tém, ktefi s akciemi obchodovali malo.

Je opét empiricky zdokumentovano, ze v ramci investi¢éniho poradenstvi dochazi
k podstatnému omezeni behaviordlni mezery, s kladnym dopadem na primérné
zhodnoceni majetku. Opakované studie nadnarodni spravcovské spolecnosti
Vanguard (Kinniry et al., 2020; Bennyhoff & Kinniry, 2016) rozdé¢lily tento efekt
tzv. poradenské alfy do tii kategorii: tvorba portfolia v rdmci planu, wealth
management a behavioralni koucing. Dominantni je pfitom efekt posledniho
faktoru (az 1,5 % p.a.), nasledovany pifidanou hodnotou v ramci finan¢niho
planovani (az 1,45 % p.a.) a samotnou tvorbou portfolia (az 1,15 % p.a.). Celkovy
kladny dopad v podobé nartstu primérného rocniho zhodnoceni pak dosahoval
ve zkoumaném souboru az jednotky procentnich bodli (maximalné byl
identifikovan na hladiné 4,1 % p.a.). I tento efekt je tfeba vzit v potaz.

Kone¢né, zasadnim faktorem je samotna ochota a vile investovat a podstoupit
tak souvisejici rizika. Ta jsou nutna pro dosazeni vysSiho zhodnoceni nad
bezrizikovou (depozitni) vynosovou miru. Cesti investofi bohuZel znaéné
konzervativniho naturelu, coZ neni jen plana konstatace. Jak ukazuje pravidelna
zprava o vyvoji finan¢niho trhu (MF, 2025), dominantni ¢ast aktiv ¢eskych
domacnosti je alokovana v depozitnich ¢i zna¢né konzervativnich produktech,
typu transformovaného penzijniho pfipojisténi (graf €. 2).

Graf 2: Alokace finan¢nich aktiv ¢eskych domacnosti (2024)
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Jist€, v této statistice jsou v kolonce bankovnich depozit (terminované,
neterminované vklady) sumirovany také kratkodobé rezervy ¢i bézny pracovni
kapital, pro které jde o logické umisténi. Stejné tak zde nejde pouze o spontanni
alokaci domécnosti, ale u investi¢nich programt o produkty minimalné z&asti
doporucené investi¢cnimi poradci. I prfesto vSak lze presumovat, Ze bez
investiniho poradenstvi bude rizikovy apetit bézného spotiebitele znacné
omezen, jak bylo zdokumentovano jiz v souvislosti s nékdejsi penzijni reformou
(Sindelat & Erben, 2018). Jakkoliv dochéazi k posunu v priibéhu let. Praimérné
zhodnoceni celého investovaného majetku tak bude sniZeno o tu ¢ast ,,dlouhych
penéz”, které byly alokovany do pfili§ konzervativnich produkt.

V navaznosti na vySe uvedené mizeme definovat obecné funkce investi¢niho
vysledku (budouci hodnota anuity — FV4, predlhiitni varianta) v obou scénatich.
Predpokladejme, ze oba investoti alokuji své pravidelné, mési¢ni investice mezi
depozitni (spofici u¢et — SU) a investiéni produkt (akciovy fond — INV). Vysledek
prvniho z investord je oproti modelovému vynosu akciového trhu ovlivnén
nasledujicimi faktory:

FVA; = SU (%) (1 + igg) + INV (%) (A + i) (1)

SU

vvvvvv

predplaceny poplatek:

Frae = 50 (S (g iy o — vey (S (44 g+ ay (B () (2)
Lso LNy LNy

Vzorec (2) ilustruje prvotni odplaceni vstupniho poplatku po dobu m mésica (do
splaceni cilové castky), po némz teprve sméiuje celd alokovana suma do
investicniho produktu. Pro vlastni modelaci pak ptredpokladame nastaveni
jednotlivych veli€in tak, jak je uvedeno v tabulce €. 1:

Tabulka 1: Parametry modelu

Il?VeStOf'vl - Bez Investor 2: S investi¢nim
investi¢niho
poradcem
poradce
360 mésicu (30
Investi¢ni horizont (1) let) 360 mésicu (30 let)

46



Cesky finanéni a Getni Gasopis, 2026, roé. 21, &. 2, s. 42-54

Mira alokace do
investi¢niho produktu

(INV): 66,66% 90,00%

Mira alokace do

depozitniho produktu (SU): 33,33% 10,00%
Depozitni produkt

Zakladni modelové
zhodnoceni (isv) 3,00% 3,00%
Investi¢ni produkt

5,00%

(z cilové castky, varianta
bézna: 75% vkladu
spotiebovano na poplatek
& 25% na investici,
piredplacen na 30 let)
32 400 K¢ (splacena za m
=23 mésich)

Vstupni poplatek (VP) 0,00%

Cilova ¢astka -

Zakladni modelové

zhodnoceni (iny) 7,00% 7,00%
Pribézné naklady (na
spravu inv. produktu, tzv. 1,00% 2,00%
ongoing charges)
Poradenské alfa - 2,00 %
Vysledné zhodnoceni 6,00% 7,00%

Miry zhodnoceni jsou uvedeny v p.a., v ramci vypoctu byly prevedeny na p.m.
(metodou 1/12)

Zdroj: viastni vypocty s vyuzitim (Amundi, 2025; Conseq, 2025)

Co se tyCe nastaveni modelovych hodnot, vychazime ztrzn¢ obvyklych
standardtl, jak byly naznageny v odbornych studiich (Pecina, 2025; Sindelai &
Erben, 2018; Kinniry et al., 2020) a i verifikovany v metodickych podkladech
vyznamnych investi¢nich spraveti (Amundi, 2025; Conseq, 2025). Modelace je
navic na strané opatrnosti ve vztahu k autonomnimu investorovi ¢islo jedna.
Predpokladame jen tietinu pravidelné investice deponované mimo akciovou
investici do depozita, u SU pomérné atraktivni trok, o procentni bod nizsi
hodnotu poradenské alfy oproti literatufe a rovnéz v podstaté nesniZzenou sazbu
predplaceného vstupniho poplatku. Pribéh obou scénatti simulujeme na mésicni
urovni. Konecné, rozdily mezi obéma casovymi fadami posuzujeme nejen
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vizualn€é, ale i zpohledu statistické vyznamnosti, prostfednictvim testu
stacionarity. Pokud je p-value < 0.05, znamena to, ze rozdilova fada je
staciondrni a tedy ze mezi fadami neni rozdil.

3. Vysledky

Jak tedy oba nasi virtudlni investofi v ramci simulace dopadli? Vysledky shrnuje
nasledujici graf, pfiCemz efekt jednotlivych faktord je zfejmy (graf ¢. 3,
horizontalni osa znaci poc¢et mésicti simulace).

Graf 3: Shrnuti vysledku simulace
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Pribéh jednotlivych kiivek vcelku jednozna¢né ilustruje zavérecny investicni
vysledek. Efekt poradenské alfy a disledné alokace dlouhodobych prostedki do
investicniho (akciového) produktu nejen, ze kompenzuje, ale vyznamné
piesahuje pocateéni a pribézné poplatkové srazky spojené s investi¢nim
poradenstvim. Rozdil v prib&hu obou ¢asovych fad neni signifikantni jen co do
zaveérecné hodnoty vysledku, kde jde o cca patnactiprocentni rozdil v hodnoté
majetku ve 30. roce simulace, ale také statisticky (p=0.8990).
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Z citlivostniho pohledu neni pro existenci diference podstatnd vyse mési¢ni
ulozky ani délka investi¢niho horizontu, oboje jen prohloubi zavérecny rozdil.
Stejné tak vysledek nezvrati ani drobné vychylky nakladovych polozek, v fadu
desetin procenta nahoru ¢i dolt. Podstatny efekt by mélo az vyznamné navyseni
(prubéznych) nakladl investice o jednotky procentnich bodi, coz se vSak nejevi
v soucasné ostré trzni konkurenci jako realné. Zasadnim faktorem je alokace, a
to jak ta investi¢ni (poradenska alfa), tak ta meziproduktova (depozitni vs.
investi¢ni produkty). Pro uplnost je nutno dodat, ze na§ model pomiji efekty
dafiové a inflagni, které by viak byly u obou scénat obdobné. Uplné shrnuti
provedenych vypoctl za jednotlivé roky je pak sumarizovano v ptiloze €. 1.

4. Zavér a diskuze

Nase simulace vcelku jednoznacn€ potvrzuje, ze dominantnim faktorem
uspéSnosti investice v definované situaci nemusi byt naklady, jde-li o ty
standardni trzni, ale investi¢ni alokace — shodné se studiemi Drobetze & Kohlera,
(2002) ¢i Xionga et al. (2010). U té je klicovy kladny efekt investi¢niho
poradenstvi (Kinniry et al., 2020). Samozfejmé, nejde o zavér pouZitelny
univerzalné na vsSechny spotiebitele bez rozdilu. Pokud jde o zkuSené a/nebo
disciplinované investory, ti jsou schopni maximaln¢ vyuzit nizkonakladova
investi¢ni feSeni, které nabizeji ¢istou expozici na trh bez dodatecnych sluzeb.
Jak vSak ukazuji data z ceského kapitalového trhu (MF, 2025), rozhodujici masa
investord ma do tohoto idealu stale daleko. Extendovat predpoklad o vysoce
racionalnim investorovi na vSechny tim, ze jen propocitavam stejny investi¢ni
scénal s a bez poplatki neberouce v potaz SirSi souvislosti, je tak hrubou
analytickou chybou.

Cilem ¢lanku samoziejme neni glorifikace jakéhokoliv poplatku ¢i investi¢niho
modelu. Je vsak tfeba poukazat na to, Ze penetrace investicnich produkti je bez
poradenské aktivity stale nizka, jako uz se diive ukazalo u produktl penzijnich
(Sindelat & Erben, 2018). Tento fakt md, v situaci napjatého prvniho
dichodového pilite, potencialné dalekosahlé dusledky. Omezeni investi¢ni
inkluze zvySuje riziko materidlnich problémi ve stafi, a pokud omezime
dostupnost rady (napiiklad regulatorn¢), nasledny vyvoj by mohl mit vazné
socialni dopady. Na druhou stranu je tfeba rovnéz usilovat o maximalni efektivitu
investicniho poradenstvi. Jak ukazuji obcasné medidlni kauzy, ale i empirické
studie, byt’ v mensinové &asti trhu existuje prostor pro zlepseni (Sindeldi &
Budinsky, 2017; Sindelat & Budinsky, 2019) a to i na rozvinutych trzich
(Melkiel, 2013). V tomto ohledu je Zadouci i budouci investigace varianty
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prabézn¢ placenych vstupnich poplatkd. Specifickou kategorii je v této
souvislosti eliminace neregulovanych alternativ v §edé ¢i ¢erné zon¢€. Ty vedly
v uplynulych letech k znacné expozici retailovych spotiebitelii napiiklad vici
rizikovym korporatnim dluhopistim, s potencidlné vyznamnym kreditnim
rizikem. Oboje je pfedev$im ukolem finan¢niho dohledu, namisto vefejné
komunikace k riznym poplatkovym modeliim pln€ regulovanych produktt.
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Prepaid Fees for Investment Products: A Holistic Analysis
Jirt Sindeldi — Petr Simcak

Abstract:

The article deals with the analysis of the cost of retail investment products,
with a focus on prepaid entry fees. These form the basis of the initial
remuneration for the investment advisory service and at the same time also
a significant cost item, reducing the value of the investment in the first
years. The article models their effect in a broader context, not only as a
simple mathematical difference between two otherwise similar investment
programs. In particular, the behavioral dimension is taken into account,
both in the form of the so-called behavioral gap, advisory alpha and also
excessive conservatism of Czech investors. These factors are quantified on
the basis of literature inputs and a quantitative model is compiled using
them. The result is the finding that despite the higher fee burden, it is
advantageous for an investor burdened with a behavioral gap and
excessively conservative allocation to accept the advantageous market
costs of investment advice. Assuming that this service delivers a surplus
yield (alpha), the investment result is ultimately significantly positive for
the average consumer.

Keywords: Investments, prepaid entry fees, investment advice, future
value

JEL classification: D14, D16, 122
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Ptiloha €. 1: Shrnuti pribéhu modelové simulace (agregace na roc¢ni data)

Rok1 Rok2 Rok3 Rok4 Rok5 Rok6 Rok7 Rok8 Rok9 Rok10 Rok11 Rok12 Rok13 Rok14 Rlosk
151
8131 | 16510 | 25143 | 34039 | 43206 | 52651 62 384 72412 82746 93394 | 104366 | 115671 | 127321 | 139325 | 693
Hodnota - SU Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké K¢ Ké Ké
11: Bez 389
poradc 16530 | 34079 | 52710 | 72491 | 93492 115 | 139459 | 164590 | 191271 | 219598 | 249672 | 281601 | 315499 | 351488 | 697
e A Hodnota - INV Ké Ké Ké Ké K¢ | 788 K¢ Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké
541
24661 | 50589 | 77853 106 136 168 | 201843 | 237002 | 274017 | 312992 | 354038 | 397273 | 442820 | 490813 | 390
Hodnota - celkem Ké Ké K¢ | 530KE [ 697 K¢ | 439 K¢ Ké Ké Ké Ké Ke Ké Ke Ké Ké
45
2439 4953 7543 | 10212 | 12962 | 15795 18715 21724 24824 28018 31310 34701 38196 41797 | 508
Hodnota - SU Ke Ke Ke Ke Ke Ke Ke Ke Ke Ke Ke Ke Ke Ke Ke
487
12:S 5609 | 11806 | 35096 | 60070 | 86849 115 | 146356 | 179372 | 214776 | 252739 | 293446 | 337096 | 383902 | 434091 | 908
investi¢ | Hodnota - INV Ké Ke Ke Ké Ké | 565K¢ Ké Ke Ké Ke Ké Ke Ké Ke Ke
nim
poradc 533
em 8049 | 16759 | 42639 | 70282 | 99811 131 | 165071 | 201096 | 239600 | 280757 | 324756 | 371798 | 422098 | 475888 | 416
Hodnota - celkem Ke K¢ K¢ Ke K¢ | 360 Ke Ke Ke Ke Ke Ke K¢ Ke K¢ K¢
32
Nesplaceny zustatek pfedplaceného 400 | 16106
vstupniho poplatku K¢ K¢
Rok
Rok16 Rok17 Rok18 Rok19 Rok20 Rok21 Rok22 Rok23 Rok24 Rok25 Rok26 Rok27 Rok28 Rok29 30
351
11: Bez 164 177 191 205 219 234 | 249475 | 265195 | 280455 | 291425 | 302728 | 314375 | 326377 | 338743 | 486
po}adc Hodnota - SU 439KE | 571KE | 103KE | 047K | 415KE | 220Ke Ké Ké Ké Ké Ke Ké Ke Ke Ké
€ 430 473 519 567 619 673 | 731943 | 793617 | 860035 | 935396 1015 1100 1190 1286 1
Hodnota - INV 262 KE | 330KE | 053KE [ 597 Ké | 135KE [ 851Ke Ké Ké Ké Ké 404 K¢ 347 K¢ 529 K¢ 273 Ké 387
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923

Ké

1

739

594 650 710 772 838 908 | 981418 1058 1140 1226 1318 1414 1516 1625 | 408

Hodnota - celkem 701 KE | 901 KE | 157 KE | 644 KE | 550 KE | 071 K¢ Ké 811 K¢ 491 Ké 820 K¢ 132 Ké 722 K¢ 905 K¢ 016 K¢ Ké

116

49332 | 53271 | 57331 | 61514 | 65825 | 70266 74843 79558 84418 89425 94584 99900 | 105378 | 111023 | 839

Hodnota - SU Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké

12:S 1

investi¢ 963

nim 545 607 673 744 821 903 | 990819 1084 1185 1293 1409 1534 1667 1810 | 834

poradc | Hodnota - INV 616 K¢ | 495KE | 848KE | 997KE | 290KE | 098 K Ke 882 K¢ 746 K¢ 900 K& 873 K¢ 229 K¢ 576 K¢ 562 K¢ Ke
em

2

080

594 660 731 806 887 973 1065 1164 1270 1383 1504 1634 1772 1921 | 723

Hodnota - celkem 947 KE | 766 KE | 179KE | 511KE | 114KE | 364 K 662 K¢ 441 K¢ 163 K& 324 K¢ 457 Ké 130 K¢ 954 K¢ 584 K¢ Ké
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