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CZK/EUR A
24,315 +0,10 %

Cena ropy
je ted hroziva

Jak dlouho se jesté bude barel ropy
prodavat za vice nez 100 dolara?
HN se zeptaly analytiki.
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B Zdravotni péce

CZK/USD A
21,077 +0,13 %

PXN
274449 -0,28 %

Evropa sype

penize do zbrojeni

Analyza ukazuje, jak moc Ceska republika

zaostava za spojenci ve vydajich
na zbrojeni.
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FTSE A
10688,47 +0,28 %

fondy
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TOP realitni

Realitni fondy uz maji nemovitosti za vice
nez 400 miliard a znovu i dvojciferné

DAX A
25537,75 +0,53 %

BTC/USD N
75704 -0,20 %
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Od operaci po peci doma. Pét zasadnich
Zzmeén ve zdravotnictvi pro pristi rok

Ocekavana uhradova vyhlaska pro piiSti rok navrhuje pro tuzemské zdravotnictvi velké zmény.
Pokud v aktualni ministerstvem nalinkované podobé projde, pacienti to vyrazné pociti.

Michaela Rysava
michaela.rysava@hn.cz

ro chod zdravotnictvi
je to zcela klicovy do-
kument, ktery urcuje,
kam potecou miliardy
v celém systému. Kaz-
doroc¢né se kolem néj
vedou velké dohady a padaji Zaloby.
Tentokrat bude rozruch ale zfejmé
o néco vétsi. Uhradova vyhlaska pro
pristi rok totiz netika jen, komu pfi-
davice akomuméné, chce ale zménit
celoumapu poskytované péce. Nékte-
ré zakroky posle do regiontl, jiné na-
opak do velkych center. A zcela méni
pristup k totalnim endoprotézam
ky¢le a kolene, jejichz pocet v Cesku
nadprimeérné roste. HN maji navrh
k dispozici. Piind$ime pét zmén, které
Ceské zdravotnictvi vyrazné ovlivni.
Vyhlaskajevtuto chvilivptipomin-
kovém tizeni a do ptistiho tydne k ni
Ize zasilat své namitky. K nékterym
zménam tak muze dojit, vybrané body
jsou ale pro ministerstvo klicové.

Méné endoprotéz

Poéty totalnich endoprotéz v Cesku
v poslednich péti letech vyrazné ros-
touadostaly se daleko nad primér Ev-
ropské unie. Lékati to vysvétluji star-
nutim populace alep$imi diagnostic-
kymi metodami. Experti ale poukazuji
na to, ze nemocnice ,méni klouby jak
nabézicim pase®. Podle nich za to mo-
hou statem stanovené ceny.,,Pojistov-
ny se nedohodly s nemocnicemi, tak
stat prosté stanovil néjakou cenu. A ta
byla velmi vysoka. Napachaly se tim
obrovské skody,“tikd odbornik z Plat-
formy pro udrzitelné zdravotnictvi
Pavel Veprek. Ministerstvo zdravot-
nictvi ted proto tento segment z ihra-
dové vyhlasky zcela vyclenilo a chce,
aby vSe fesily zdravotni pojistovny
s nemocnicemi samy.

Ocekava, Ze se tak snizi cena téchto
operacizhruba o deset procent a zaro-
ven poklesnouipocty -atoazol5pro-
cent. ,Dopad téchto zmén je potenci-
alni tsporave vysi zhruba 2,2 miliardy
korun,“ stoji v thradové vyhlasce.

Pavodné chtél resort vyclenit i dalsi
zakroky: naptiklad jednodenni péci
nebo robotické operace. .l unichjsou
ceny neumérné jen kvuli tomu, Ze je
stanovoval stat,“ dodava Veprek. Na-
konec se ale urad rozhodl, Ze odstar-
tuje ,trzni“ systém pravé pres endo-
protézy. ,Mame to tak trochu jako
pilotni projekt pro dalsi roky, kdy to
urcité budeme chtit rozsitit dal,“ po-
pisuje zdroj z resortu, ktery si nepral
zvefejnit své jméno.

V dtivodové zpravé ministerstvo
pripousti, Ze by to mohlo predstavo-
vatjisté potize. Ty maji ale hlidat pra-

vé zdravotni pojistovny. Naptiklad
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Vyrovnané hospodaieni?

= Na rozdil od minulych let
ministerstvo vyhlasku sestavilo
tak, aby zdravotni pojistovny pristi
rok nehospodafily na dluh. PFi
ocekavanych pfijmech 605 miliard
korun pocita s naklady 604,8 miliardy.
Neznamena to ale, Ze systém na konci
roku skute¢né skonéi s prebytkem
200 miliond. Vysledek mdZe byt
o miliardy lepsi i horsi - zaleZet bude
napfiklad na vybéru pojistného, rlistu
objemu péce, Gsporach pojistoven
nebo nastupu nové drahé lécby.

7e by se nemocnicim mohlo vyplatit
operovat jednodussi a méné riziko-
vé pacienty, jejichz 1é¢ba je levnéjsi.
A slozitéjsi pacienti by ¢ekali. ,Ome-
zeni rizik nezadoucich jev bude
na zdravotnich pojistovnach, které

maji povinnost zajistit dostupnost
péce shodné komplikovanym i méné
komplikovanym pojisténctim,“ fika
nadotazy HN Martina Novotna z tis-
kového oddéleni ministerstva.

Odborné spolecnosti, které navrh
znaji nékolik dni, s posiliiovanim role
pojistoven souhlasi, upozornuji ale
také na rizika. ,Je potieba rozliSovat
mezi skute¢nou efektivitoua pouhym
sniZzenim ceny. Levnéjsi péce nemu-
si byt automaticky efektivnéjsi péci,
iika predseda Ceské spole¢nosti pro
ortopedii a traumatologii Vojtéch
Havlas. Na jednani s ministerstvem
proto spole¢nost predstavila nékolik
moznych hrozeb této zmény i feSeni.
Napiiklad pozaduje urceni minimalni
arovné thrady.

,Vsoucasném navrhuneni podle na-
Seho nazoru dostatecné garantovana
hranice, pod kterou by pii individual-

A ROBOTIZACE

nim vyjednavani neméla tthrada kles-
nout. To mtiZe vést k vyraznym rozdi-
lam mezi poskytovateli av krajnim pii-
padé ohrozit poskytovani péce pacien-
tam, ktefiji potiebuji, dodava Havlas.

Jednoduché zakroky do regionti
Dalsi vyraznad zména navazuje na ne-
davno ohlasenou centralizaci péce,
ktera posila do velkych center naroc-
nou operativu a bere ji tam, kde s ni
nemaji tolik zkusenosti. I tato zména
vyvolalavelké emoce aregionalni ne-
mocnice varovaly pred ekonomickym
kolapsem, ktery zptisobi velky odliv
operaci. Tfeba urologicka oddéleni si
spocitala, Ze ptijdou o tficet procent
zakroku, a tvrdila, Ze tim bude zasa-
Zen cely obor.

Uhradova vyhlaska nyni pfichazi
stesenim, jak témto mensim nemoc-
nicim zase jinou operativu ,piihrat®,
Jednoduché zakroky chce dostat
ze specializovanych center a poslat
je do regiont. Zptisobem, jak to zafi-
dit, jsou penize. Mens$im nemocnicim
se Castky za tyto vykony zvysi, vétsim
naopak snizi.

Do regiont ma mitit podle diivodo-
vé zpravy napiiklad odstranéni man-
dli, operace slepého stfeva nebo zlu¢-
niku, nékteré operace $titné zlazy,
odstranéni délohy ¢i méné naro¢né
gynekologické a urologické zakroky.

Pokracovani na strané 2

Rozhovor

Fischer
z RockawayX
o kauze Solmate

polecnost RockawayX musela po
Sneuskuteénéné fuzi s firmou Sol-
mate odlozit cil vstoupit na ame-
rickou burzu Nasdaq. Jeji $éf Viktor
Fischer to ale nevzddvd a tvrdi, Ze fir-
mu na americky trh jednou privede.
Do portfolia nejnovéji pridala americky
hedgeovy fond Relayer Capital. Ten md
byt poslednim duilezitym dilem sklddac-
ky, aby se RockawayXv kryptoprostoru
priblizila americkému gigantu Citadel,
ktery hraje obdobnou roli na tradic¢nich
financnich trzich. Fischer v rozhovoru
mluvinejen o téchto pldnech, ale vraci se
také ke kauze Solmate a priddva pred-

povedi ohledné vyvoje bitcoinu.
Strany 8 a9, foto: HN - Lukas Biba
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m Piehled hlavnich hraca
Nejvykonnéjsi realitni fondy
(data k 30. 6. 2026)
Vysledky fond( za druhé ¢tvrtleti roku 2026 pfinasi projekt TOP realitni fondy,
v hémz HI\! a Institut strategického investovani (ISTI) pfi Fakulté financi a Géetnictvi
prazské VSE data od fond( sbiraji a vyhodnocuiji.
Vynos za poslednich 12 mésicii Pomér tvéri vici hodnoté majetku
Fondy kvalifikovanych investorii Fondy kvalifikovanych investorii
CB Property Investors _ 25,61% Ceska pole 2015 otevieny podilovy fond 0,00 %
Silverline Real Estate _ 17,59 % Cesky fond pady 0,00 %
Wood & Company Residential podfond _ 17,09 % Domoplan - 8,15 %
Penta Real Estate Fund _ 16,64 % Ambeat Invest _ 18,00 %
EBM Real Estate _ 1,87 % Fond Ceského Bydleni _ 23,30 %
Wood & Company Office podfond - 9,84 % Brixx _ 23,99 %
Ceska pole 2015 otevieny podilovy fond - 9,68 % Silverline Real Estate _ 29,00 %
Ambeat Invest - 9,38 % Property Fund for Living _ 33,30 %
Realia Podfond Retail Parks _ 9,30 % Jet Industrial Lease _ 39,00 %
Brixx — 9,19 % ZDR Investments _ 46,00 %
Retailové fondy Retailové fondy
Aurelia nemovitostni fond _ 15,57 % Raiffeisen realitni fond . 2,00 %
Fidurock Residential Fund - 7,86 % Wood & Company Realitni OPF - 8,94 %
ZDR Investments Industrial - 6,68 % Conseq Realitni — 17,79 %
ZDR Investments Public - 6,52 % Fio realitni podfond I. _ 19,30 %
Mint reziden¢ni fond - 6,17 % Mint reziden¢ni fond _ 26,93 %
Efekta Real Estate Fund - 6,13 % Generali Investments, Fond realit _ 27,01 %
Nemo Fund - 6,10 % Future X1 _ 27,30 %
Trigea - 5,99 % ZFP realitni fond _ 27,48 %
Generali Investments, Fond realit - 5,90 % Atris - Fond Realita _ 28,11 %
Creditas Nemovitostni | - 5,77 % Arentia, podfond Prémiové nemovitosti _ 34,70 %
Priimérny roéni vynos za posledni 3 roky* Hodnota nemovitosti (v mid. k)
Fondy kvalifikovanych investorii Fondy kvalifikovanych investori
CB Property Investors _ 23,28 % Penta Real Estate Fund _ 60,06
Silverline Real Estate _ 13,96 % Accolade Industrial Fund _ 55,75
3M Fund MSI _ 10,45 % Max Realitni _ 15,85
REALIA Podfond Retail Parks _ 943% ZDR Investments _ 14,89
Brixx _ 9,07 % Wood & Company Office podfond _ 13,75
Wood & Company Retail podfond - 9,00 % Wood & Company Retail podfond - 6,80
Jet Industrial Lease _ 8,95 % Realia Podfond Retail Parks . 4,75
Ceska pole 2015 otevieny podilovy fond - 8,85 % Jet Industrial Lease . 4,65
Fond Ceského Bydleni - 8,37 % Wood & Company Residential podfond . 3,77
Property Fund for Living - 8,20 % Fond Ceského Bydleni . 2,55
Retailové fondy Retailové fondy
Creditas Nemovitostni | - 7,79 % Reico Nemovitostni 54,35
Trigea - 6,95 % Investika Realitni Fond 36,23
ZDR Investments Industrial - 6,90 % Trigea 30,03
Conseq Realitni - 6,55 % Conseq Realitni 11,96
Mint rezidené¢ni fond - 6,22 % ZFP realitni fond 11,61
ZDR Investments Public - 6,21% Efekta Real Estate Fund 11,28
Nemo Fund - 6,01% Generali Investments, Fond realit 10,37
Efekta Real Estate Fund - 5,71% Reico Long Lease 8,83
Reico Long Lease - 5,70 % Atris - Fond Realita 7,22
Investika Realitni Fond - 5,57 % Nemo Fund 7,10
* pouze pro fondy fungujici tfi roky a déle Zdroj: ISTI, HN
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m Komentare

Jiki Hrbacek
portfolio manazer
Wood Real Estate

Je Cas nakupovat. Kvalitni
kancelafe jsou zajimavou
investicni prilezitosti

kus cesty a fadu promén. Pandemie zménila zptsob, ja-

ym firmy o pracovnim prostiedi premysleji, a na ¢as se
dokonce zdalo, Ze tradi¢ni kancelaie budou jednim z hlavnich
porazenych nového pracovniho modelu. Vyvoj ale ukazuje, Ze je-
jichrole zustava duleZita, méni se to, co od nich firmy ocekavaji.

Firmy dnes Casto hledaji méné prostoru, ale ve vyssi kvali-
té, s dirazem na lokalitu, energetickou efektivitu, flexibilitu
a prostiedi podporujici spolupraci zaméstnanct. Fyzicka pii-
tomnost v prazskych kancelatich se pohybuje kolem 70 procent
alehce roste. Zaroven sili poptavka mensich firem a start-upt
po flexibilnich kancelatich. Tomuto trendu vychazime vstfic
s konceptem Flexi Space i v nasich kancelarskych budovach
amame velmi dobrou odezvu. Zkus$enost z trhu tak ukazuje, Ze
vedle samotné budovy roste vyznam parametrt jako snizovani
energetické naro¢nosti, nadstandardni péce o ndjemce ajejich
zaméstnance v ramci celé fady aktivit nebo zvySovani kvality
sluzeb, které office budovy nabizi, a zlepsovani prostiedi spo-
le¢nych prostor.

Prazsky kancelarsky trh dnes charakterizuje pfedevsim ne-
dostatek nové nabidky. Neobsazenost klesla pod Sest procent,
najmy rostou a nové vystavby je malo. Loni se v Praze dokon-
¢ilojen zhruba 26 tisic metrti ¢tvere¢nich kancelatskych ploch,
nejméné za poslednich patnact let.

Var$ava naproti tomu piedstavuje nejvétsi a nejlikvidnéjsi
kancelafsky trh regionu a nadale pritahuje mezinarodni kapi-
tal. Bratislava je sice mens$im trhem, ale diky omezené nabidce
novych projekti a stabilni poptavce muze nabidnout zajimavé
piilezitosti investortim se znalosti lokalniho prostiedi.

Stfedni Evropa prosté nabizi néco, co na zapadoevropskych
trzich jiz ¢asto chybi - atraktivni pomér mezi rizikem a vyno-
sem vregionu s nejvyssim ekonomickym riistem v EU. Prazské
kancelate si pak pro investora vedou nejlépe v kombinaci sil-
né poptavky, nizké neobsazenosti a prostoru pro rast najm.

Domnivam se proto, Ze kvalitni kancelarské budovy maji dnes
vinvesti¢nich portfoliich své misto. Spolu s retailem predstavuji
iunasve Wood & Co. takzvanou investi¢ni kotvu, ktera nabizi
dlouhodobé stabilni vynos. Rozhodujici ale nebude samotny
segment. Stale vice bude zaleZet na kvalité konkrétniho akti-
va, jeholokalité a také na zkuSenosti, zazemi a davéryhodnosti
investi¢niho partnera.

Je tedy ¢as kancelatre znovu kupovat? Véiim, ze ano. Ne vSech-
ny kancelate budou vitézi, ale kvalitni budovy v dobrych loka-
litach dnes kombinuji silnou ndjemni poptavku, omezenou
novou vystavbu a valuace, které stale odrazeji opatrnost posled-
nich let. A pravé takové obdobi byva pro dlouhodobé investory
casto nejzajimavéjsi.

Kinceléfsky'l trh ma za sebou za posledni dekadu vyrazny

Tomas Oplistil
¢len investi¢niho vyboru
fondu Realia Fund

i
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Kolik retail parkii jesté
Cesko unese? Hodné
zalezi na lokalité

etail parky v Cesku zaZivaji mimotadné silné obdo-

REL Jesté pred nékolika lety stély ve stinu velkych

akupnich center, dnes patfi k hlavnim motorim

nové maloobchodni vystavby. V roce 2026 by mélo pribyt

19 novych retail parki s vice nez 88 tisici metru ¢tverec-
nich plochy.

Tempo rastu retail parka zatim nepolevuje. Jen v roce
2025 bylo podle Cushman & Wakefield dokon¢eno nebo
rozsifeno dal$ich 82 400 m?retail parkd, nejvice za posled-
nich patndct let. Celkova plocha segmentu se tak piiblizila
hranici 1,4 milionu m?.

Samotné tempo vystavby ale nevypovida tolik o nasyce-
nosti trhu. Ta se vyrazné lisi podle lokality. Pfi hodnoceni
nového retail parku hraje zasadni roli velikost a struktura
spadové oblasti, kupni sila obyvatel, dopravni dostupnost,
sila konkurence i nabidka stavajicich obchodnich ploch.
Pravé kombinace téchto faktort rozhoduje o tom, zda ma
lokalita prostor pro dalsi retail park.

Rast nakupnich park je patrny predevsim mimo velka
mésta. Nejvice projektii je aktualné ve vystavbé v Usteckém
aJihoc¢eském kraji, kde tento format dal rozsituje nabidku
maloobchodnich ploch. K nejvétsim projektiim za posledni
dobu patfiretail park Kralupy nad Vltavou - Kozomin s pro-
dejni plochou 14 000 m?, ktery byl zarover nejvétsim retail
parkem dokoné¢enym v Cesku v roce 2025. Od zac¢atku le-
to$niho rokuje soucasti portfolia fondu Realia Fund SICAV.

Cesky trh nelze z pohledu retail parkéivnimat jako jeden
celek. Zatimco v nékterych regionech uz je konkurence
velmi silng, jinde stale zistava prostor pro kvalitni projek-
ty. Rozhodujici je vzdy konkrétni lokalita, jeji dlouhodo-
by potencidl a schopnost projektu obstat nejen dnes, ale
i zanékolik let.

S rostouci hustotou maloobchodni sité ziskava na vy-
znamu také skladba najemct. Stabilitu projektu podpo-
ruji zejména najemci zaméteni na kazdodenni potieby
a opakovanou navstévnost jako potraviny, drogerie, 1é-
karny nebo sluzby, doplnéné o diskont, médu ¢i vybave-
ni domacnosti. Diskontni segment dal posiluje. Po vstu-
pu némeckého Woolworthu v roce 2025 letos na Cesky
trh prichazeji dalsi zahrani¢ni znacky, naptiklad dansky
Normal nebo malajsijsky MR D.LY., ktery planuje vice nez
stovku prodejen.

Dalsi faze rozvoje proto nebude stat jen na hledani ,bi-
lych mist na mapé“. Rozhodovat bude schopnost presné
vyhodnotit mikro lokalitu, konkurenci a vhodnou sklad-
bu najemct. Prostor pro nové retail parky v Cesku nadale
existuje, dal$i rozvoj ale bude stéle selektivnéjsi.

Roman Kolev

¢len predstavenstva
Atris investi¢ni spolecnosti v

Retail sam uz nestaci,
obchodni diitm musi
nabizet zazitek

obaKklasickych obchodnich domit
Dv podobé, vjaké jsme je znali po-

sledni tfi dekady, kon¢i. Ne proto,
7e by lidé prestali nakupovat, ale proto,
7e nakupovani samo o sobé prestalo byt
davodem, pro¢ do takové budovy viibec
vejit. Vétsinu véci totiz koupime rychleji
online z gauce. Retail jako jediny nosny
prvek velké méstské nemovitosti proto
prestava ekonomicky fungovat. Trend je
jasny ajen tézko zvratny.

Rekonstrukce Maje to ukazuje ndzorné:
nemovitost se nepreorientovala na ,lep-
$i obchody*, ale na misto, kam lidé chtéji
prijit a stravit tam cas. Gastronomie, za-
bava a vyhled na jednu z nejkrasnéjsich
¢asti Prahy dopliiuji sluzby denni potte-
by - Tesco, Zabka, pekaistvi, 1ékarna, dro-
gerie a tabak. Dava to smysl i vzhledem
k tomu, Ze Mdjem denné projde pres 22 ti-
sic lidi, ktefi pottebuji i bézné potraviny
nebo drogerii. Gastronomie a zdbava dnes
tvoti majoritni podil, az Maje se tak stala
celodenni destinace. To potvrzuji i ¢isla
navstévnosti.

Ma4j navic doklada, ze dobie zvoleny
koncept posiluje hodnotu nemovitosti
i mimo domaci trh. Do Prahy za nim mifi
zahrani¢ni navstévnici, ktei jej nevnimaji
jen jako jednu ze zastavek pii prohlidce
mésta, ale jako samostatny cil. A toje pro
investora podstatné, Ze projekt generuje
navstévnost z vice zdroju a téZi ze spoje-
ni prémiové lokality, silné znacky a mixu
najemct.

O hodnoté budovy tak dnes nerozho-
duje jeden faktor, ale jejich kombinace.
Lokalita ztastava zakladem, na kterém
stoji vSe ostatni. Kvalitni nemovitost
v centru velkého mésta je pro investo-
ra jistota: pfirozené kombinuje poptav-
ku turistt i mistnich a vytvaii silnou
poptavku najemcd, ktefi chtéji byt jeji
soucasti. PIna obsazenost kvalitnimi,
dlouhodobymi najemci je proto nejlep-
$im ukazatelem skute¢né vykonnosti
budovy.
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