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CZK/EUR A
24,945 +0,02 %

Trump cla miluje,
EU chysta obranu

Americky prezident vyhroZuje Evropé cly
ve vy§i 25 procent. Piekotny vyvoj situace

pozorné sleduje i ¢esky autoland.
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CZK/USD A
23,784 +0,11 %

PXA

Strana 4

2010,97 +0,10 %

Zkracené uvazky
na mrtvém bodé

Ani sleva na pojistné nedokézala zvednout
pocet ¢astecnych Gvazka. HN popisuji
divody, na ¢em to podle firem drhne.

FTSEA

Stranal3

8756,21+0,28 %

Je libo dvefe
ze sidla Sazky?

KKCG se snazi rozprodat ¢i znovu vyuzit
material z nékdejsi centraly loterijni
spole¢nosti, ktera je pred rekonstrukei.

e.conomia

DAX N
22550,89 -1,07 %

Vikend
?{Assgl;?dlgfskﬁch novin

Kellner v divadle

Jak vznikala hra o nejbohat$im
Cechovi a pro¢ je pro nékoho
génius a pro jiného zaporak.

BTC/USD A
84534 +1,00 %

| Investice

David Busta f,éA
david.busta@hn.cz S
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enzijnim fondum se

v loiiském roce dafilo

a s jedinou vyjimkou

prinesly kladny vynos

aplnévsechny. V piipa-

dé akciovych fondt ne-
bylo dokonce raritou ani dvoucifer-
né zhodnoceni. Budouciho penzistu
by ale mélo primdrné zajimat, jak se
jeho tispory zhodnocuji dlouhodobé
azda poraziinflaci. A zde uzjsou vy-
sledky za poslednich deset let méné
povzbudivé. Inflaci dokazalo svym
vynosem pfekonat v posledni deka-
déjen sedm fondu. Vysledky trochu
zachraiuji statni piispévky, piesto
se ale vétsiné lidi penize znehodno-
tily. Podivali jsme se, jak investovat
v penzijku tak, aby to davalo ekono-
micky smysl.

Hlavni pfi¢inou nevalné bilance
spofeni na penzi je fakt, ze vétsina
penéz je ulozend v konzervativnich
fondech. Nejvétsi podil maji trans-
formované fondy, v nichZjsou penize
lidi, ktef{ si zakladali penzijko jesté
pred rokem 2013. Témto fondtim se
také ika staré penzijko. V ramci no-
vého penzijka jsou uz jak konzerva-
tivni, tak vyvazené nebo dynamické
fondy. V celkovém souctu (obé pen-
zijka) ale vkonzervativnich fondech
(investuji primarné do dluhopist)
s ro¢nim vynosem kolem 1,1 procen-
talezi 78 procent vech prostiedki,
coz je zhruba 470 miliard korun.

Inflace v poslednich deseti letech
dosdhla na pramérnou ro¢ni hodno-
tu4,3 procenta, tudiz porazit ji nedo-
kazaly ani vyvazené fondy s ro¢nim
vynosem 3,7 procenta, které investu-
jinej¢astéji do dluhopistinebo akcii.
Jediny, kdo se s ristem cenové hla-
diny uspésné utkal, byly dynamické
fondy, majici penize primarné v ak-

ciich. Nicméné i mezi nimi jsou velké
rozdily. Premiantem podle srovnani
poskytnutého spole¢nosti Freedom
Financial Services je na desetiletém
horizontu CSOB Dynamicky, kdy?
dokazal vydélat po zohlednéni infla-
ce pies 40 procent. Naopak se nedafi-
lo akciovému fondu Komerénibanky
s vynosem 0,1 procenta.

po odecteni poplatkd, zarover se
donich ale nepocita statni prispévek.
A pravé ten dokaze dojisté miry cha-
bou vynosnost zejména konzerva-
tivnich fondtd kompenzovat. Kdoin-
vestuje s horizontem 20 let mési¢né
1700 korun, vloZi celkem do penzijka
408 tisic a stat mu piihodi 81 600.

Za deset let porazilo inflaci
jen sedm penzijnich fondii

Vice ne% piil bilionu korun maji Cesi v penzijnich fondech, které nedokazaly
za poslednich deset let porazit inflaci. Doplatit na to mohou i ostatni.

Statni piispévek se také bude zhod-
nocovat, a tak po 20 letech penzis-
ta bude mit celkem 549 tisic, z toho
91,5 tisice je efekt prispévku. Pomoc
statniho piispévku ale stejné kon-
zervativnimu investorovi nestaci ani
k porazeni dvouprocentni inflace.
Pritom lidis timto dlouhym inves-
ti¢nim horizontem neni v konzerva-
tivnich fondech zrovna malo. ,Za vel-
mi smutny parametr dne$niho stavu
Ceského penzijniho systému pokla-
dam, ze stale jesté téméft polovina
lidi, ktefi maji penzijni tispory ve sta-
rém penzijku, je ve véku do padesati
let,“ uvadi Michal Skofepa, ekonom
Ceské spotitelny.
Pokratovani na strané 2

Cesi investuji na penzi velmi konzervativné

81,0 (134 %)
Dynamické fondy

376,5 (62,2 %)
Transformované fondy

— Staré penzijko
— Nové penzijko

@55, (9,1 %)
Vyvazené fondy

Objem
prostiedkd
v miliardach korun

‘ (v procentech)

Inflaci dokazalo v posledni dekadé porazit jen nékolik fondii
Cilem stfadatele na penzi je zhodnocovat své prostiedky, a to realné,

tedy po zohlednéni inflace. Za poslednich deset let se to podafilo jen

nékolika dynamickym fonddim.

44,8 (744 %)

Konzervativni fondy Pozn.: Vstupovat

do transformovanych
fonddi neni od roku
2013 mozné, pfesto

v nich je vét3ina
prostiedk.

© 47,6 (7,9 %)
Povinné konzervativni
fondy

Pozn.: N&které fondy
nejsou zahrnuty, nebot
jsou na trhu méné

nez 10 let, plati to
napfiklad pro Uniqu
nebo Renteu.

Celkovy redlny vynos za 10 let
(v procentech)

23,8

20,6

19/
16,1

1,2

¢soB &s Conseq NN Generali  Allianz KB
Dynamicky Dynamicky Globalni  Rastovy Dynamicky Dynamicky —Akciovy
akciovy

Zdroj: Asociace penzijnich spoleénosti €R. Vypotty analytikii Freedom Financial Services

Rozhovor

Miliardy do optiky
pro rodinné domy
planuje séf Cetinu

atimco éra budovdni rychlych
Zmobilnich 5G siti konct, budouct
investice v Cesku se budou tykat
zejména fixnich optickych siti. Mysli
si to Juraj Sedivy, piedseda predsta-
venstva spolecnosti Cetin. Spolecnost
ze skupiny PPF je majitelem telekomu-
nikacni infrastruktury.,,Bude pokraco-
vat éra optiky. V Cesku uz mdame velmi
dobré pokryti mést a bytovych domi,
na druhé strané vétsina rodinnych
domut a venkovskych oblasti stdle spo-
[éhd na klasické kovové kabely,“Fikd Se-
divy v rozhovoru pro HN. Celd skupina
Cetin, kterd kromé Ceska ptisobina Slo-
vensku, v Madarsku, Bulharsku a Srb-
sku, v poslednim zvefejnénémroce 2023
investovala do siti 9,4 miliardy korun
aloni to bylo podle Sedivého jesté vice.
Strany 8a 9, foto: HN - Honza Mudra
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Jednd se tak minimdlné o 990 tisic lidi jen
v ramci starého penzijka, ktefi se chystaji
na penzi nevhodné. Dodejme, Ze dalsi stovky
tisic takto investujiiv novém penzijku. Inves-
ti¢ni horizont pfitom navic nekon¢i vékem
odchodu do penze, nebot nedava zpravidla
smysl vybrat vjeden okamzik vechny penize,
ale vybirat je postupné a investice nechavat
i v penzi nadale zhodnocovat. Tedy ¢isté fi-
nan¢né nedava smysl ztistavat v konzervativ-
nich produktech ani padesatnikiim ¢i star$im.

Nezavisla finan¢ni poradkyné Michala Ja-
natova pak upozorfuje, Ze penzijni fond by
mél byt pravé onou dynamickou slozkou cel-
kového portfolia, nikoliv konzervativniinves-
tici. Zatimco na dlouhodobém horizontu jsou
akciové trhy statisticky podle historickych
dat zarukou vynosu, konzervativni investice
naopak zarukou prodélku, nebot inflaci nepo-
razi. V praxi byva ale problém v tom, ze fada
lidi dlouhodoby pohled nezvlada a vadi jim
kolisavost investic. Zminény CSOB Dynamic-
ky tfebaloni vydélal pfes 16 procent, ale vroce
2022 téméf 15 procent odepsal.

Dal$im diivodem, pro¢ néktefilidé nechtéji
presunout penize ze starého penzijniho fon-
dudo nového aidealné vynosnéjsich fondu, je
podle Jana Sedldcka, mluvéiho Asociace pen-
zijnich spole¢nosti CR, vidina vysluhové pen-
ze. V jejim ramci maji nékteti lidé moZznost
po 15 letech investovani do starého penzijka
vybrat polovinu tispor. Cisté ekonomicky pfi-
tom takové rozhodnuti nedava moc smysl,
paklize neni cilem presunout penize dojinych,
vynosnéjsich investic. K tomu ale neni potie-
ba penize vybirat, pfevod do nového penzijka
je bez postihu.

Pomérné hrozivy obrazek o ¢eském zptisobu
ptipravy na penzi pak ukazuje studie Narodni
rozpoctové rady, kterd mimo jiné srovnava,
do ¢eho investuji penzijni fondy vjednotlivych
zemich. Ceska republika pat¥{ vseznamu k ul-
trakonzervativnim, kdy podil akcii ve fondech
kroku 2021 byl pod deseti procenty. Naptiklad
v Polsku nebo Litvé podil ¢inil vyrazné nad
60 procent.

Skotepa pak upozornuje, Ze jednim z dtisled-
kit sou¢asného stavu muize byt dalsi zatiZeni
vetejnych rozpocti, nebot politici se mohou
dostat pod tlak, aby vbudoucnu nesystémové
pomohli tém, ktefi si vhodné neinvestovali.
Janatova pak zmiriuje, Ze podle jeji zkuSenosti
neni penzijko lidmi brano jako plnohodnotny
zpuisob, jak se na penzi zajistit, a tthnou spise
tieba ke koupi nemovitosti.

Toto chovani ale miiZe zvy$ovat nedostup-
nost vlastniho bydleni pro mladsi ro¢niky,
které by mohly zakladat rodinu. Zvysené
naklady na bydleni se pak mohou odrazit
ve snizené porodnosti, coZ znamend méné
danovych poplatnik, a tedy niz$i potenci-
alni mnozstvi prostiedki na vyplatu budou-
cich penzi. Souc¢asné nastaveni penzijniho
systému a chovani jeho klientt tak mtize mit
fadu na sebe navazanych negativnich ekono-
mickych dopadu, které nemusi byt na prvni
pohled viditelné.

Inflace byla tézky nep¥itel

Porazit inflaci nebylo v poslednich deseti

letech snadné, nicméné konzervativni fondy

by se nedokazaly vypofadat ani s dvouprocentni
inflaci, coZ je cil centralni banky.

620 Pramérna roénivynosnost
> (2015-2024, v procentech)

4,27
3,72
1,13
Dynamické Vyvazené  Povinné Inflace
fondy fondy konzerva-
tivni fondy

2Zdroj: Asociace penzijnich spoleénosti CR, ESU

Kratce

Skoky v regulovanych
cenach energii jsou
minulosti, tvrdi ERU

nergeticky regula¢ni itad (ERU) od-
Ehalil, jakym zptisobem bude v ptis-

tich letech urc¢ovat regulovanou
Cast ceny energii. Schvalil totiz metodiku
pro takzvané $esté regula¢ni obdobi, které
pripadanaléta 2026 az2030. Regulovana
slozka cen energii letos tvoti z koncové
ceny elektfiny zhruba 45 procent a u ply-
nu 20 procent.

Podle predsedy rady ERU Jana Sefranka
by nova pravidla neméla pinést skokové
zdrazovani, k jakému dochéazelo béhem
energetické krize. ,Nova metodika regu-
lace nepovede ke skokovému navyseni re-
gulovanych cen, a to ani pfesto, Ze tempo
potiebnych investic vyrazné roste. Pred-
pokladame priimérné meziro¢ni nartsty
regulovanych cen na tGrovni inflace, ma-
ximalné jedno az dvé procenta nad ni,“
uved] Sefranek.

Naklady na adrzbu a investice do ob-
novy energetické infrastruktury ze stra-
ny provozovateld, jako jsou CEPS, CEZ
Distribuce, EG.D ¢i Net4Gas, se promitaji
do vyse regulované slozky. Ty vzhledem
k nutné modernizaci energetiky v nasle-
dujicich pétiletech vyrazné porostou. In-
vestice do ,drati“ se o¢ekavaji v nasledu-
jicich pétiletech ve vys$i 187 miliard korun
oproti 164 miliardam v kon¢icim obdo-
bi. Za plyndrensky sektor to je 48 miliard
ve srovnani s 37 miliardami korun za léta
2021 az2025.

Kli¢ovym parametrem je maximalni po-
volena mira vynosnosti oznac¢ovana zkrat-
kou WACGC, o jejiz vysi se vedly pii témér
dva roky trvajici pfipravé metodiky ost-
ré diskuse. Podle toho, jak vysoké WACC
ERU distribucim, pfenosové soustavé ¢i
provozovateltim plynovodi uzna, se odviji
také vyse regulované slozky. Od piistiho
roku by tedy WACC mohla byt az 6,9 pro-
centa, v soucasnosti je to 6,63 procenta
pro elektfinu a 6,52 pro plyn.

Novinkou v systému je v§ak motiva¢ni
bonus. Pokud regulované spolec¢nosti spl-
ni nastavené cile, mize se WACC zvysit
01,5 procentniho boduy, tedy azna 8,4 pro-
centa. To se pak i vyraznéji projevi ve vysi
regulované ceny.

Mezi takové cile, obecné znamé pod an-
glickou zkratkou KPI (key performance
indicator - klicové ukazatele vykonnos-
ti), patii napiiklad to, kolik inteligentnich
trafostanic provozovatelé sité instaluji.
U plynu pijde mimo jiné o tipravu infra-
struktury tak, aby bylaschopna piepravo-
vat smés zemniho plynu s vodikem. Tyto
investice se do koncovych cen prvotné
promitnou, z dlouhodobéjsiho hlediska
vsak mohu vést ke snizeni nakladd a vliv
na ceny energii by mohl byt v kone¢tném
dusledku pozitivni. JanBroz

Chevron prisel
o licenci na tézbu
ve Venezuele

mericky prezident Donald Trump
A\r/e stfedu zrusil licenci americké
opné spole¢nosti Chevron na téz-
buve Venezuele, kterouji udélil jeho pred-
chiidce Joe Biden pred vice nez dvémalety.
Rezim Nicolase Madura nepokrocil v ob-
lasti ,volebnich podminek* a navraceni
migrantt z USA, uvedl Trump v piispév-
ku na své socialni siti Truth Social. Vy-
sledky poslednich dvou prezidentskych
voleb, v nichz Maduro podle ufadu zvité-
zil, Spojené staty neuznaly a povazuji je
za zmanipulované. Penize od Chevronu
byly od roku 2023 pro Madurtv rezim za-
sadnim zdrojem ptijmu.

»#Americka vlada ucinila $kodlivé a ne-
vysvétlitelné rozhodnuti, kdyz vyhlasila
sankce proti americké spole¢nosti Chev-
ron,* reagovala venezuelska viceprezi-
dentka Delcy Rodriguezova v prohlaseni
zvefejnéném na Telegramu.

»Limto rusime astupky, které kiivak Joe
Biden poskytl Nicolasi Madurovi z Vene-
zuely ohledné dohody o ropnych transak-
cich z 26. listopadu 2022 a také ohledné
volebnich podminek ve Venezuele, které
Madurtv rezim nesplnil,“ napsal Trump
s tim, Ze dohoda o povoleni tézby se rusi
k 1. bfeznu. Biden tehdy zmirnil sankce
a umoznil ropnou dohodu s cilem zajistit
spravedlivé ademokratické volby, uvedla
agentura Reuters.

Trump také Madurovu rezimuvycetl, ze
wneprevazi nasilné zlocince, které poslal
do nasi zemé*.

Chevron vyvazi ze svych venezuelskych
provozu piiblizné 240 tisic barelt ropy
denné, cozje vice nez ¢tvrtina veskeré pro-
dukce ropy v zemi. Ukonceni licence zna-
mena, Ze Chevron jiz nebude moci vene-
zuelskou ropu vyvazet. A pokud bude ve-
nezuelskd statni ropna spolecnost PDVSA
vyvazet ropu, kterou diive vyvazel Chev-
ron, americké rafinerie ji nebudou moci
nakupovat kvili americkym sankcim.

CTK

Skolni inspekce:
Zajemcii o post
feditelu $kol je malo

chazecl o pozice feditelt $kol je

l I malo. Do téméf dvou pétin kon-
kurzu se piihlasil jeden uchazed,

do ¢tvrtiny dva. Vyplyva to ze zpravy
Ceské skolni inspekce, v obdobi od zaii
2023 do konce roku 2024 se uskute¢nilo
1611 konkurzi na feditele $koly. Vice nez
polovina se konala v souvislosti s koncem
Sestiletého funkéniho obdobi feditele, ne-

Redakce HN
autori@hn.cz

cela ¢tvrtina souvisela s odchodem do du-
chodu. Primér po¢tu uchazect prihlase-
nych dokonkurzu byl 2,3. Do dvou procent
konkurzu se nepiihlasil zadny uchazed.
Nanedostatek uchazect o pozici feditelt
skolupozornovali expertiidiive kandidaty
podle nich odrazuje administrativni zatéz,
nizka podpora zfizovatele $koly nebo vy-
bérové tizeni, které povazuji za netrans-
parentni. Vyplyva to ze studie organizace
Uitel nazivo, kterou pro ni zpracovala spo-
le¢nost PAQ Research. €TK

Zemfel herec Gene
Hackman. Okolnosti
jsounejasné

emfel legendarni americky herec
ZGene Hackman, bylo mu 95 let. Po-

dle americkych médii byl dvojna-
sobny drzitel Oscara ve stfedu nalezen mr-
tevve svém domé poblizamerického més-
ta Santa Fe, a to spolu s manzelkou Betsy
Arakawaovou. Policie nema podezieni
na trestny ¢in, pricinu tmrti vySetiuje.

Smrt dvojice i jejich psa potvrdil Serif
Adan Mendoza, neupresnil ale,jak k ni do-
$lo, ani to, kdy manzelé zemteli. Jeho tiftad
v prvotnim vyjadieni pouze uvedl, ze po-
licisté na misto dorazili ve stiedu ve 13:45
mistniho ¢asu na zakladé zadosti o kont-
rolu, jestli jsou manzelé v potadku.

Pozdgéji policie oznamila, Ze nic nena-
svéd¢uje tomu, Ze by herec ajeho manzel-
kabyli zastteleni nebo méli na téle jakékoli
jiné rany. Mrtvi byli pravdépodobné uz
delsi dobu pied ptijezdem policie do jejich
domu. Agentura AP informovala, Ze na vy-
Setfovani se podili také dodavatel plynu,
ktery po nalezu tél zkontroloval potru-
bi v domé a jeho blizkosti, Zadné znamky
zavad ale ihned nezjistil. Americka média
také spekuluji o otravé oxidem uhelnatym
Cisebevrazdé.

Arakawaové bylo 63 let, Hackman si
tuto pianistku vzal jako druhou manzel-
ku v roce 1991. Byl otcem t¥{ déti.

Hackman, ktery se stal hercem aZ po tfi-
citce, se do divackého povédomi dostal
jako byvaly vézen a fotograf Buck Barrow,
bratr gangstera Clydea Barrowa ve slav-
né gangsterce z roku 1967 Bonnie a Cly-
de. Za tuto roli byl nominovan na Oscara,
stejné jako za dalsi v rodinném dramatu
z roku 1970 Nikdy jsem nezpival svému
otci.

Pozlacena soska Oscara k Hackma-
novi putovala za roli policisty Jimmyho
»Pepka“ Doyla v legendarnim krimifilmu
Williama Friedkina z roku 1971 Francouz-
ska spojka: Stvanice. Druhou sosku do-
stal za roli krutého $erifa Billa Daggetta
zwesternu Nesmifitelni, ktery vroce 1992
reziroval Clint Eastwood.

Hackman byval ¢lenem amerického na-
mofnictva. Celkem se za svou kariéru ob-
jevil ve vice nez 80 filmech. €TK, red

Foto: Unsplash, Reuters



