03.07.26 8:07 Stovky miliard na diichody mohou pomoci Cesku. Stat je ale Zene do zahraniéi - Ekonomicky denik

Stovky miliard na diichody mohou pomoci Cesku. Stat je ale zene do zahraniéi

02.07.2026 STALA EKONOMICKA KONFERENCE

Diskuse Hospodarské komory o reformé tretiho pilife a moznostech investic penzijnich spolecnosti do ceské ekonomiky. Zleva Zdenék Zajicek, Dominika Hronova Kordova, Dan Jiranek, FrantiS§ek
Vicek a Jifi Horecky. Foto: Tomas Langer

Diskuze 1
Penize, které si Cesi spofi na dichod, by mohly byt investovany tak, aby se zhodnocovaly a zaroveih pomahaly budovat nové kapacity v

socialnich sluzbach i financovat strategické projekty ve zdravotnictvi. Podle Gi¢astnikii debaty poradané Hospodaiskou komorou v§ak
soucasna podoba penzijni reformy sméfuje kapital spiSe do zahrani¢nich fonda a statnich dluhopisti nez do ¢eskych projektu.
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Dan Jiranek, feditel legislativni a pravni sekce Svazu mést a
obci CR. Foto: Tomas Langer
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Kulaty stll poradany Hospodaiskou komorou ve dvou blocich ukazal, pro¢ by penzijni
spole¢nosti mély mit moznost investovat penize do potfebnych strategickych projektl v
Cesku, napfiklad do zdravotni a socialni infrastruktury — a proé& nejde o charitu, ale o
smysluplnou investici se zajimavym vynosem.

“Vyjimeéné na této diskusi je, ze dnes zde mame finanéni zdroje, které lezi mimo
statni a vefejné rozpo¢cty. Jde o zdroje ve stovkach miliard korun, které by mohly byt do
této oblasti efektivné zapojeny. Pravé proto, Ze se jedna o privatni zdroje, mohou vyrazné
doplnit Usili statu a mistnich samosprav. Pro finanéni instituce, které jsou pod silnou
regulaci, muze jit o stabilni vynosové portfolio. Zhodnoceni takto ulozenych prostfedku

muze byt zaroven zajimavéjsi nez napfiklad statni dluhopis.,” fekl na Uvod kulatého stolu

prezident Hospodarské komory Zdenék Zajicek.

Podle ucastnikd debaty pfinasi reforma fadu spravnych krokd, zejména zavedeni principu
zivotniho cyklu a vét$i ddraz na dynamictéjsi investovani. Smysl podle nich dava i snaha o
snizeni poplatkd, pro kterou v systému prostor existuje. Problémem vsak je, Ze konkrétni
nastaveni reformy podle nich nepfimo vyluéuje investice do realnych aktiv a do ¢eské
ekonomiky, tedy do oblasti, které jsou ve vétSiné vyspélych zemi béznou soucasti
dlouhodobého penzijniho investovani. ,,Ministerstvo financi sice Fika, ze umozni

penzijnim fondiim investovat i do oblasti, jako je dostupné bydleni, ale fakticky pro to

nevytvafi podminky,“ konstatuje predseda predstavenstva €S penzijni spoleénosti
Libor Vosicky.
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Debatu moderovala zastupkyné $éfredaktora Ekonomického deniku Alzbéta Vejvodova. Zleva Ale§ Rod (CETA), Vladimir Bezdék, ekonom, a Libor Vosicky, pfedseda
predstavenstva CS penzijni spole¢nosti. Foto: Toma$ Langer

Charita nebo vhodna investice?

O vhodnosti investic do realnych aktiv a jejich misté v portfoliich penzijnich fondd se nyni vede diskuse s Ministerstvem financi. Podle u¢astnikl
debaty pravé v této otdzce dochazi k zasadnimu nepochopeni mezi zastupci penzijnich spoleénosti a ministerstvem.

Zastupci ministerstva podle nich nedoceriuji moznou hodnotu investic do redlnych aktiv a nejsou pfesvédéeni o jejich vynosovém potencialu. Zastupci
kulatého stolu ale upozortiuji, Ze oblasti bydleni a zdravotni a socialni pé&e v Ceské republice dnes nabizi nejen vyraznou poptavku po kapitalu, ale
také pfilezitost ke stabilnimu a predvidatelnému dlouhodobému vynosu. ,,Vznikl medialni narativ, Zze jakékoli investice do téchto oblasti jsou na
ukor ucastnika. Pfitom tyto druhy investic mohou pfinaset vynos pfiblizné mezi péti a osmi procenty. | kdybychom se drzeli spodni hranice
péti procent, pfi dvouprocentnim inflaénim cili CNB jde stale o nadvynos nad inflaci kolem dvou az tfi procent. To je vyrazné vice, nez jsou
schopny nabidnout statni dluhopisy s fixnim vynosem,“ uvedI Libor VosSicky.
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Debaty o moznostech investovani penzijnich uspor do ¢eské ekonomiky se zu€astnili zastupci penzijnich spole¢nosti, zdravotnictvi, socialnich sluzeb, samosprav i
ekonomové. Foto: Tomas Langer

Podle néj sice statni dluhopisy mohou v portfoliu plnit konzervativni roli, samy o sobé ale v dlouhodobém horizontu nepfinaseji dostatecny vynosovy
potencial. Konzervativni ¢ast portfolia by proto neméla byt omezena jen na statni dluhopisy, ale méla by umoznit i investice s nizsim rizikovym
profilem a dlouhodobé stabilnim vynosem, napfiklad do socialni a zdravotni infrastruktury nebo do bydleni. Tyto investice mohou zarover pfinaset
konkrétni pfinos ceské ekonomice.” “V dynamické fazi Zivotniho cyklu dava smysl, aby prostfedky sméfovaly do akcii nebo alternativnich druhl aktiv,
jako jsou private equity ¢i venture kapital. V konzervativni fazi jsme ale dnes v situaci, kdy mizeme investovat prakticky jen do dluhopisu, kde je
prostor pro dali nadvynos velmi omezeny. Ugastnik tak pFichazi o potencial vy$iho zhodnoceni* dodal Vosicky.

Pohled, Ze investice do realnych aktiv nemaiji v penzijnich portfoliich své misto, odmitli také Jifi Horecky z Asociace poskytovatell socialnich sluzeb,
FrantiSek VI¢ek z Asociace soukromych poskytovatelt zdravotnich sluzeb a spole¢nosti AKESO a ekonom Ale$ Rod ze spole¢nosti CETA. Podle nich
v oblasti zdravotnictvi a socialnich sluzeb existuje nejen obrovska poptavka a rostouci tlak na kapacity systému, ale také konkrétni investi¢ni
prilezitosti. “Investice do zdravotnictvi a socialni péce, pfipadné do bydleni, nejsou charita. Nejsou to projekty penzijnich fondld z dobré vdle. Jsou to
vynosné projekty, které jsou dobfe pfipravené, maji nizké riziko a dlouhodoby cashflow. Je to jiny typ nastroji nez akcie a dava smysl, aby je spravci
mohli zafazovat do svych portfolii,” fekl Rod. ,,Dlouhodoba profitabilita socialnich pobytovych sluzeb se pohybuje mezi péti a osmi procenty,*
dodal Horecky.

Mohlo by vas zajimat

Nemocnice, Gfady i $koly. Cesko je $pi¢kou v energetickych renovacich, fika Paulik z D-energy,

Pravé dlouhodobé predvidatelny rast poptavky po zdravotni a socialni péci podle nich vytvafi idealni prostor pro dlouhodobého investora, ktery hleda
stabilni vynos a zaroven chce investovat do infrastruktury, kterou bude Ceska republika v pfistich letech nezbytné potfebovat.
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Stat to prehnal, tvrdi Bezdék

Mimo zavedeni moznosti investovat do realnych aktiv podle Vladimira Bezdéka stat v navrhu
reformy nastavil poplatkovou regulaci pfili§ tvrdé. Spravcovsky poplatek ma byt zastropovan
na 0,5 procenta, pficemz do této ¢astky se maji vejit veSkeré naklady penzijnich spolecnosti
spojené se spravou penéz klientd, investovanim i navazujicimi ¢innostmi.

To podle Bezdéka v praxi zasadné zuzuje investiéni moznosti penzijnich fondd. Pokud ma byt
v pllprocentnim limitu zahrnuto v8e, nezustava dostateény prostor pro aktivni investovani ani
pro vyuzivani spravct tfetich stran, ktefi by fonddm mohli otevirat cestu napfiklad k redlnym
aktivim nebo dal§im dlouhodobym investi¢nim projektim. ,,Ted’ jsou poplatky nastaveny
zpusobem, ktery je pfrili§ drakonicky. Jestli chtél nékdo dat t'afku penzijnim
spoleénostem, tak se rozprahl prilis,” zhodnotil Bezdék.

Vysledkem podle néj mlze byt, Ze penzijni spole¢nosti budou nuceny volit predevsim
nejlevnéjsi investi¢ni nastroje, nikoli nutné ty, které maji nejlepsi vynosovy potencial nebo
nejvétsi smysl pro ¢eskou ekonomiku. Reforma tak podle Ucastnik(i debaty fakticky omezuje
prostor pro investice do domacich projektl, prestoze pravé ty mohou byt pro penzijni fondy i
jejich klienty dlouhodobé zajimavé.

Zastupci debaty zaroven upozornili, Ze penzijni fondy uz nyni po novele z minulého roku maji
moznost investovat napfiklad do dostupného bydleni. Sou¢asné navrzena reforma vSak podle
nich mdze tyto investice v praxi zastavit.

@ Martin Drtina e Alzbéta Vejvodova

Na druhém panelu debatovali Dan Jiranek, feditel legislativni
a pravni sekce Svazu mést a obci CR, Frantisek Vi¢ek z
Asociace soukromych poskytovatel( zdravotnich sluzeb a
skupiny AKESO a Jifi Horecky, prezident Asociace
poskytovateltl socidlnich sluzeb CR. Foto. Tomas$ Langer
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