MiiZe penzijni fond provadét zajiStovaci operace pro rizeni ménového a urokového
rizika (swapy, forwardy, opce), prestoZze nejsou uvedeny ve vyctu povolenych
investi¢nich cili v § 33 ziakona o penzijnim pfipojiSténi?

Pti odpovédi na otazku je nutno vyjit ze skutecnosti, ze zajiStovaci operace neni sama o sob&
investici. Jde spiSe o soucast investice do nékterého z instrumentl vypoctenych v § 33 odst. 1
zakona €. 42/1992 Sb., o penzijnim pfipojisténi, ve znéni pozdéjSich piedpisi, pii dodrZzeni
pozadavku odborné péce dokonce o soucdst neoddélitelnou. Vzhledem k spiSe torzovité
upravé v zdkoné o penzijnim piipojisténi se navic lze pfi vykladu inspirovat zakonem
C. 248/1992 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich
predpist, ktery v § S5c odst. 1 vyslovné umoznuje subjektim kolektivniho investovani
provadét obchody k omezeni rizik. Uprava zajistovacich obchodii v zidkon& o investi¢nich
spolecnostech a investicnich fondech pfitom neni zatazena do ¢asti o investicni politice, ale
do uvodnich ustanoveni stanovicich mj. povinnost odborné péce. Je ziejmé, Ze ani
u penzijnich fondl nelze nedostatek zminky o zajiStovacich operacich v § 33 vykladat jako
jejich zakaz.

Podle § 31 odst. 1 zdkona o penzijnim pfipojisténi je penzijni fond povinen investovat
s odbornou péci a s cilem zabezpecit spolehlivy vynos. Spolehlivost vynosu lze zabezpecit
pfedevsim investicemi do instrumentl s pevnym urocenim a minimalnim rizikem — ty vSak
zpravidla pfinaSeji nizky vynos. Druhou cestou je zajiSténi vynosu a ostatné celé investice
proti ur¢itému druhu rizik nékterou z operaci naznacenych v dotazu. I z hlediska pozadavku
citovaného ustanoveni jsou tedy zajiStovaci obchody ptipustné a dokonce zddouci. Soucasné
vSak toto ustanoveni stanovi meze pro provadéni operaci derivatového typu, nebot’ takové
operace jsou samy o sobé& velice rizikové a penzijni fond by jejich prostfednictvim nemohl
zabezpecit spolehlivost vynosu. Pfipustné jsou jen v pfipadé€, Ze slouzi vyhradné k zajiSténi
nékteré investice z okruhu uvedeného v § 33 odst. 1.

Lze tedy shrnout, Ze pokud slouzi zajiStovaci derivatova operace k zajiSténi spolehlivého
vynosu do nékterého zinstrumenti uvedenych v § 33 odst. 1 zikona o penzijnim
pripojisténi, je jeji vyuziti penzijnim fondem pripustné a v nékterych pripadech miize
byt dokonce nezbytnou soucasti odborné péce.
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