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Penzijni miliardy miri na globalni trhy. Hleda se
cesta, jak je udrzet v Cesku

Barbora Sedlakova
18. cervence 2026

Penzijni systém ¢eka zasadni proména. Snizenim poplatk(l a zménou investi¢ni strategie zamysli
ministerstvo financi maximalizovat zisky stfadatell. Diskuse o razantnim snizeni poplatki ovéem odborniky
rozdéluje. Podle kritiku totiz mGze vést k odlivu Eeskych Uspor na americké trhy. Hleda se proto cesta, jak
nastavit parametry tak, aby vyraznéjsi ¢ast ¢eskych uspor sméfovala do domacich investic.

Dnes v penzijnich Usporach podle dat CNB lezi pfes 679 miliard korun. Dluhopisy, které dosud financovaly statni vydaje,
tvofi zhruba 394 miliard korun, tedy vice nez polovinu celkového objemu. Tento oboustranné vyhodny vztah, kdy stat
ziskaval levné financovani a fondy bezpec€ny vynos, se zméni.

Zatimco dosluhujici transformované fondy (tzv. staré penzijko) jsou z devadesati péti procent zainvestovany v Cesku,
noveéjSi ucastnické fondy uz nyni sméfuji Sedesat az osmdesat procent penéz do zahranici. Transformované fondy
budou postupné zanikat a vétsSina ucastniki bude své Uspory postupné ¢erpat v ramci vyplat po dosazeni dlichodového
véku.

Mladi lidé, ktefi vstoupi do tzv. nového penzijka, budou diky strategii Zivotniho cyklu automaticky zafazeni do
dynamickych fondd. Jejich uspory tak budou obsahovat vice akcii, coz ma v dlouhodobém horizontu zajistit vyrazné
vys$Si vynosy. Znamena to ale také, ze fondy budou mit méné financi na nakupovani ¢eskych statnich dluhopisu.

Snizeni poplatk(, lakadla pro mladé. Vlada predstavila zmény v penzijku
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Konec levnych penéz pro stat

Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2026 vydana Ministerstvem financi CR uZ pogita s
postupnym presunem miliard do zahranic¢nich akcii. Podle ni se tak zvysi naroky na efektivni komunikaci statu s
globalnim kapitalovym trhem, ktery od ni dluhopisy nakoupi a nahradi tak zajem penzijnich spole¢nosti. Vycisluje, Ze to
pro statni rozpo€et znamena dodatecné ro¢ni naklady na obsluhu dluhu v rozmezi 300 az 500 miliont korun.

Resort financi to povaZuje za zanedbatelnou ¢astku oproti vynostim, které ob¢ané ziskaji z dynamickych a alternativnich
fondl. S blizicim se duchodem ucastnikl se jejich zhodnocené penize budou automaticky prelévat z dynamickych
strategii zpét do konzervativnich, s velkou pravdépodobnosti tedy opét do eskych statnich dluhopisu. Vypadek tak
pravdépodobné nebude trvat déle nez deset let.

Reforma vyvolava debaty o poplatkové struktufe. Béznym fondim se poplatky za spravu srazeji na pal procenta a Uplné
se rusi poplatky z dosazeného zisku. Podle nékterych analytik(l hrozi kromé krachu nékolika penzijnich spole¢nosti i
odliv kapitalu mimo evropsky trh.

Nové penzijni sporeni stai akciim jen zpocatku, ukazal vypocet. Jak se vyplati?

Startupy i infrastruktura

Autor navrhu nového penzijniho systému Lukas Nadvornik z Institutu CERGE-EI odmita, Ze by reforma byla namifena
proti Eeské ekonomice. ,Investice do domaci ekonomiky budou po modernizaci penzijniho spofeni silné podporovany. A
to pfedevsim zahrnutim alternativnich fondl do strategie Zivotniho cyklu, coz umozni miliardové investice napfiklad do
Ceskych startupli nebo Ceské infrastruktury ¢i ¢eskych nemovitostnich projektd.*

Alternativni fondy totiz dostaly vyjimku a poplatky se u nich snizovat nebudou. Fondy tak za jejich spravu budou moci
inkasovat 1 az 1,5 procenta fixné. A pokud se jim podafi dosahnout zisku, mohou si z néj jako motivaéni odménu
strhnout az patnact procent. Takové nastaveni ma pokryt naro¢nost vybéru vhodnych investic do startupd, infrastruktury
¢i nemovitosti.

Shoda na reformé, spor o poplatky. Jak odbornici hodnoti nové penzijko

Podle Nadvornika diky novym pravidlim budou fondy moci do domacich projektd investovat vice nez dosud. Alternativni
fondy se totiz stanou soucasti strategie Zivotniho cyklu. Statni odhady pocitaji s pfilivem 30 az 40 miliard korun ro¢né.
Aby vSak penzijni spole€nosti mohly hromadné posilat penize stfadateltd do nelikvidnich aktiv, jako jsou tfeba
rozestavéné dalnice, potfebovaly by, aby na takové projekty CNB uplatiiovala mirné&jsi vyklad regula¢nich pravidel.

Ale$ Rod z Centra ekonomickych a trznich analyz vysvétluje, Ze zasadni pro motivaci fond budou spravné nastavené
parametry investi¢nich projektl. ,Zatimco u americkych akcii mizeme dlouhodobé oéekavat vynosy v rozmezi sedmi az
deseti procent, u infrastrukturnich projektd typu PPP se bavime o cilovani vynosl na urovni inflace plus tfi az Ctyfi
procentni body.“ Podle néj fondy budou mit zajem, pokud stat nabidne projekt s garantovanym vynosem, ktery pokryje
naklady. ,Pro penzijni fondy to neni charita, ale diverzifikace.”
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Rod ale také upozorfiuje, Ze aktivizovat prostfedky v penzijnich fondech do ¢eské ekonomiky by pomohlo jen za
predpokladu, Ze pfeviadne zajem budoucich penzist(. ,U&astnici, ktefi si spofi na diichod, se nemohou stat nastrojem
hospodarskeé politiky, tc¢el penzijniho spofeni je jiny.” Reforma ma tedy pfedev§im pomoci jednotlivym stfadatelim
odchazet do dichodu s co nejvyssi ¢astkou, nikoliv sanovat potize ceské ekonomiky.

Hornici i pracovnici v chemiékach. Firmy budou povinné prispivat na penzijko

Cesi by chtéli investovat doma

Zajem CechU o vyuziti Uspor pro rozvoj vlastniho statu je vysoky. Podle priizkumu agentury Ipsos pro hospodarskou
komoru si vice nezZ tfetina respondentt preje, aby jejich Uspory sméfovaly do projektt v Cesku. Nejéastéji tim mini
investice do zdravotnictvi, bydleni, socialni infrastruktury nebo dalSich dlouhodobych rozvojovych projektt. Podpofily by
je asi dvé tretiny lidi.

Polovina dotazanych by v Cesku chtéla mit uloZzeno deset aZ tficet procent svych Uspor, desetina dokonce vice nez tficet
procent. Navzdory tomu, Ze by byl vynos takovych investic niz§i nez u akciovych trhd v zahranici, 59 procent
respondentl by tuto moznost volilo, pokud by nabizela alespori vy$Si zhodnoceni, nez jaké pfinaseji statni dluhopisy.
Tento vysledek potvrzuje, ze poptavka po tuzemskych investicich existuje i pfes nedostatek pfipravenych projekt.

Prezident Asociace poskytovatel(l socialnich sluzeb Jifi Horecky upozorriuje, Ze lidé mohou investovat do projektu, které
budou ve stafi sami vyuzivat. ,Demograficka zména vytvofi tlak na kapacity dlouhodobé péce. Zapojeni dlouhodobého
kapitalu penzijnich fondd proto dava smysl. Pro investory jde o oblast s rostouci poptavkou, pro stat o moznost
financovat infrastrukturu, kterou bude starnouci spole€nost nezbytné potiebovat.“ S tim souhlasi i FrantiSek Vicek z
holdingu AKESO. ,Investice ve zdravotnictvi jsou dlouhodobé, stabilni a pfedvidatelné. Dobfe pfipravené projekty mohou
nabidnout stabilni zhodnoceni a zaroveri pomoci rozvijet zdravotnickou infrastrukturu, kterou bude Ceska republika
potfebovat.”

Pravé pomalé tempo pFipravy projektu ze strany ministerstev je podle odbornik( nejvétSim rizikem. Pokud stat

nepredloZi kvalitné pfipraveny zasobnik investic s jasnymi parametry v€as, hrozi, Ze pfiliv penéz do tuzemské
ekonomiky zUstane jen na papifte.
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