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ležité upozorn ní
Tato publikace má pouze analytický a informativní charakter a je ur ena pro interní pot eby konzultant  Fichtner s.r.o. Analýza a její
záv ry  jsou  platné  k   20.6.2010,  ale  vzhledem  k  pom rn  bou livému  vývoji  na  finan ních  trzích  m že  ze  dne  na  den  dojít  k  její
neaktuálnosti. Tato analýza nem že a ani nemá za cíl postihnout všechny aspekty investování a finan ního plánování. Jejím cílem je
to, aby pro profesionálního konzultanta byla rozumným vodítkem p i jeho práci s klienty.

Cílem analýzy je doporu ení jak používat hypote ní úv ry v rámci finan ního plánu.

Zásadn  nedoporu ujeme samostatn  používat jakékoli záv ry z analýzy. Všechny záv ry je nutné realizovat v souladu s finan ním
plánem Fichtner s.r.o. a po p ímé osobní nebo telefonické porad  s finan ním konzultantem Fichtner s.r.o.
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Jakékoli odhady výnos  nebo údaje o minulých výnosech nejsou zárukou budoucích výnos . Za jakoukoli ztrátu, která by investorovi
mohla vzniknout použitím informací uvedených pouze v této publikaci bez respektování finan ního plánu Fichtner s.r.o. a bez porady
s konzultantem Fichtner s.r.o, nelze uplat ovat nároky na náhradu p ípadné ztráty nebo škody.
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Summary
tšinou doporu ujeme ro ní fixace

tšin  klient  doporu ujeme využívat ro ní fixaci hypote ního úv ru. Myslíme si totiž, že banky nabízejí
hypote ní úv ry stále s vysokou marží. U marží o ekáváme jejich pokles. Na druhou stranu p edpokládáme

st úrokových sazeb na trhu (nap . PRIBOR). R st sazeb ale ekáme mírný a pozvolný.

Dále si myslíme, že se bude vyjednávací pozice klient  v dob  refixování sazby zlepšovat, protože banky
nabízejí hypotéky s vysokou marží a je prostor pro snížení sazby. Pro banku bude lepší, pokud získá obchod
s nižší úrokovou sazbou, než když o obchod úpln  p ijde. Klienti p i refixaci si budou moci vyjednat výrazn
lepší sazbu, než jakou jim nabídne banka sama od sebe.

Marže banky také závisí na výši hypotéky. Pro vyšší hypotéky je možné vyjednat nižší úrokové sazby.

Když se nehodí ro ní, doporu ujeme 10letou
Ro ní fixaci nedoporu ujeme používat klient m v následujících p ípadech:

Klienti splnili podmínky banky jen t sn  a je ohroženo p ípadné refinancování úv ru. Zhoršení jejich
finan ní situace (p íjmy nebo zástava) nebo zp ísn ní podmínek banky by znamenalo neposkytnutí
nové hypotéky.

Splátka úv ru je vyšší než 50 % volného cash flow. P ípadný nár st sazby a tím i splátky ohrozí
finan ní stabilitu klienta (viz metodika hypoték).

Uvedeným klient m doporu ujeme spíše desetiletou fixaci, ale s možností p ed asn  splatit. P ed asné
splacení úv ru dává hypotéce dostate nou flexibilitu pro p ípad, že by bylo t eba nemovitost prodávat. Navíc
máme možnost reagovat na vývoj úrokových sazeb.

Fixace na 3 až 5 let nedoporu ujeme
Nedoporu ujeme používat 3 nebo 5leté fixace, protože se obáváme r stu úrokových sazeb v tomto asovém
horizontu. Obáváme se hrozby, že nová fixace úv ru by mohla být i za 8 % p.a.
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Detail pro analytiky
Detailn jší vysv tlení prezentovaných záv .

Od minulé analýzy nám trh dal za pravdu

Doporu ovali jsme krátké fixace a po kat na lepší nabídku bank
Doporu ovali jsme p evážn  ro ní fixace hypote ních úv , protože jsme o ekávali, že se marže bank budou
snižovat. A že banky budou p icházet s hypote ními „novinkami“, resp. že se budou vracet k produkt m,
které poskytovaly p ed finan ní krizí.

Ro ní fixaci jsme doporu ovali proto, že si klient po ká na zlepšení situace za rok a že bude moci využít
pravd podobn  lepších podmínek.

Sazby opravdu klesly
Trh nám dal za pravdu a úrokové sazby hypote ních úv  opravdu klesly.

Zdroj: Fincentrum Hypoindex

Pokles úrokových sazeb je p ibližn  o 0,5 procentního bodu – viz tabulka.

HypoindexDoba fixace

11/2009 4/2010 Zm na

1 rok 5,85 % 5,32 % - 0,53 %

3 roky 5,62 % 5,13 % - 0,49 %

5 let 5,55 % 5,08 % - 0,43 %

Za poklesem stojí:

ceny zdroj , které ne ekan  klesly p ibližn  o 0,2 procentního bodu a

pokles bankovních marží, který iní 0,3 procentního bodu.
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ekává se mírný r st sazeb a inflace

Krátkodobý výhled úrokových sazeb – mírný r st

ekávaný vývoj úrokových sazeb
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Zdroj: eská spo itelna

S postupným oživením ekonomiky se o ekává postupný r st úrokových sazeb, které jsou na velice nízkých
úrovních. R st sazeb bude spojen s oživováním ekonomiky u nás, ale hlavn  ve sv . Ve sv  jsou státy,
které již úrokové sazby zvedly (Kanada a Austrálie).

Pokud by ekonomické oživení u nás i ve sv  p icházelo pomaleji, než se o ekává, znamenalo by to i
pomalejší r st úrokových sazeb. Sazby by tak mohly déle setrvat na svých minimálních hodnotách.

V ro ním horizontu by mohly více r st krátkodobé úrokové sazby než dlouhodobé. U PRIOBOR 12 M se
ekává r st o 0,7 procentního bodu, u 10 Y swapu „jen“ o 0,5 procentního bodu.
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Dlouhodobý výhled úrokových sazeb – mírný r st

Prognóza úrokových sazeb
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Zdroj: eská spo itelna

Dlouhodobý výhled úrokových sazeb je nejistý. Vše bude záležet na tom, jak bude probíhat ekonomické
oživení. Jestli dojde ke zpomalení ekonomického r stu, budou sazby z stávat dlouho na nízkých úrovních.
Pokud ale bude ekonomické oživení probíhat bez v tších zádrhel , bude muset NB zvyšovat úrokové sazby.

Pro p íští 2 roky se p edpokládá r st dlouhodobých sazeb o 0,5 procentního bodu.

Zm na od minulé prognózy – r st sazeb bude mírn jší
I v minulé analýze jsme p edpovídali r st úrokových sazeb. Od minulé prognózy došlo k tomu, že se o ekává
pomalejší r st sazeb, než tomu bylo na po átku roku 2010. Zatímco v lednu 2010 analytici p edpovídali
dlouhodobé sazby pro rok 2012 ve výši 4,5 %, nyní je p edpovídají jenom na úrovni 4,1 %.

Zm na ve výhledu úrokových sazeb od minulé analýzy:

Zm na prognózy krátkodobých úrokových sazeb
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Riziko vysokých sazeb za 3 až 5 let je reálné
V horizontu 3 až 5 let se obáváme r stu úrokových sazeb. K obavám nás vede:

ekávané ekonomické oživení a

rizika vyšší inflace.

st sazeb o 2 procentní body je p itom b žnou ekonomickou záležitostí. Na dalším grafu je vývoj
dlouhodobých úrokových sazeb v USA.

Vývoj dlouhodobých sazeb v USA
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Zdroj www.finance.yahoo.com

Úrokové sazby velmi asto rostly i o 2 procentní body. Tento r st souvisí s ekonomickým cyklem. V dobách,
kdy je r st ekonomiky slabý, jsou úrokové sazby nízké. Jakmile ekonomika roste a je t eba ji trochu tlumit,
rostou úrokové sazby.

Jak vidíme na historii vývoje úrokových sazeb v USA, rostly úrokové sazby nap . v roce 1998 o 2 procentní
body. Nízké byly v roce 2002 a 2003, kdy zem  procházela recesí. V dob  hospodá ské prosperity v roce 2007
byly také o 2 procentní body výše.

Pokud by k podobnému scéná i došlo i u nás, znamenalo by to, že by 10leté sazby státních dluhopis  vzrostly
ze sou asných 3,2 % na 5,2 %. S marží banky by se pak hypotéky prodávaly za ceny p es 8 % p.a.

Proto si umíme p edstavit, že by se k nám mohly vrátit doby, kdy se budou poskytovat hypotéky se sazbou
8 % p.a.

Nedoporu ujeme tedy brát si 3 až 5leté fixace, protože se obáváme r stu úrokových sazeb. P i refixaci by pak
reáln  hrozilo, že nová sazba bude p es 8 % ro .
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Výhled inflace – krátkodob  klid, dlouhodob  riziko r stu
Krátkodobý výhled – mírný r st

Infla ní o ekávání
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Zdroj: eská spo itelna

V p íštích dvou letech by se inflace m la pohybovat kolem 2 % ro . Proti r stu inflace bude zatím p sobit
slabá domácí poptávka. Naopak vyšší inflaci bude podporovat vyšší zdan ní. Viz chystané zm ny v daních
novou vládou.

Zdroj: NB

Ani NB neo ekává r st inflace v p íštím roce, nejv tší šance dává scéná i, kdy se bude inflace pohybovat
mezi 1 % a 3 % p.a.

Pom rn  malé šance dává

deflaci (pravd podobnost menší než 10 %),

inflaci nad 4 % p.a. (také pravd podobnost menší než 10 %).
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Dlouhodobý výhled – riziko r stu inflace
Jedním ze scéná , se kterým po ítáme, je r st inflace.

Státy v Evrop  jsou siln  zadlužené a jednou z možností, jak se t chto dluh  zbavit, je znehodnocení pen z,
tedy vyšší inflace.

Proto považujeme r st inflace v horizontu 3 až 5 let za celkem reálný scéná .

To by bylo dobrou zprávou pro majitele hypote ních úv , protože inflace by jim pomohla znehodnotit i
jejich dluhy. Pro majitele hypoték bude ale d ležité, aby m li zajímavou úrokovou sazbu z úv .

Marže bank
Úroková sazba hypote ního úv ru je (zjednodušen eno) složena z:

ceny pen z (cena zdroj ) a

marže banky, která obsahuje obchodní marže, rizikové marže a podobn .

Marže bank je pro nás d ležitý ukazatel, protože díky n mu m žeme m it, jestli mají banky prostor pro
pokles úrokových sazeb nebo nikoli.

Vývoj hypoindexu
Na následujícím grafu je vývoj HYPOINDEXu od roku 2003 a jeho složení: Cena zdroj  a marže banky.

Vývoj hypoindexu a jeho složení
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Zdroj: Fincentrum Hypoindex

Na po átku roku 2008 byly hypote ní sazby vysoké, protože v tomto roce byly vysoké ceny zdroj . Od té
doby cena zdroj  výrazn  klesla, ale neobjevilo se to v nabídce hypoték. Ty jsou stále relativn  drahé.

vodem jsou vyšší marže bank, které od druhé poloviny roku 2008 narostly.

Cena zdroj  je podobná jako v roce 2005, ale úrokové sazby hypoték tomu neodpovídají.
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Marže se mohu ješt  snížit

irážky bank (nad cenu zdroj )

0,0%
0,5%
1,0%
1,5%
2,0%
2,5%
3,0%
3,5%
4,0%

I.0
3

VII.0
3

I.0
4

VII.0
4

I.0
5

VII.0
5

I.0
6

VII.0
6

I.0
7

VII.0
7

I.0
8

VII.0
8

I.0
9

VII.0
9

I.1
0

O
 k

ol
ik

 je
 h

yp
ot

e
ní

 s
az

ba
 v

yš
ší

 n
ež

ce
na

 z
dr

oj

Zdroj: Fincentrum Hypoindex a www.cnb.cz

Z grafu je patrné, že marže bank od druhé poloviny roku 2008 narostly a svého vrcholu dosáhly koncem roku
2009. To je období, kdy ceny zdroj  klesly, ale banky to nepromítly do sazeb.

V lednu 2010 jsme íkali, že ekáme pokles marží, protože jsme u bank vid li prostor. Trh nám dal za pravdu
a od ledna do kv tna 2010 klesly marže bank z 3,37 % na 2,98 %.

Myslíme si, že pro pokles sazeb ješt  existuje výrazný prostor. Dlouhodobá pr rná marže je 1,72 %,
sou asná je 2,98 %. Nemyslíme si, že by se banky m ly velmi rychle dostat na pr r. Banky budou po krizi
opatrn jší než p ed ní. Mohly by se ale k tomuto pr ru p iblížit.

Marže bank m íme pro „pr rného klienta“. Pro bonitního klienta s velkou hypotékou se pravd podobn
dostaneme ješt  na zajímav jší sazby.

Vidíme tedy v maržích bank prostor ješt  p ibližn  1 procentní bod.

Aktuální nabídka bank
Aktuální nabídka bank je v následující tabulce:

1 3 5

4,29% 4,49% 4,49%
4,14% 3,89% 3,89%Minimální úroková sazba

Doba fixace

Úroková sazba "st ed"

Jedná se o nejlepší nabídky na trhu pro 70% hypotéky (k datu 8.6.2010.)
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Nabídka bank je celkem výrazn  nad cenou zdroj  (viz graf)

Nabídka sazeb bank a cena zdroj
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Nejv tší p irážky mají banky pro ro ní, respektive pro 3letou fixaci.

Je to dáno tím, že pro banky je lepší obchod na 5 let než na rok, resp. 3 roky, kde je nejistota, jestli klient u
banky setrvá. Proto pro 5leté fixace banky nabídnou srovnatelnou sazbu s fixací na 1 rok, resp. 3 roky.

3letá sazba je pro banky velmi zajímavá, protože úroková sazba je srovnatelná s ro ní i 5letou, ale zárove
jsou pro tuto fixaci velmi levné zdroje.

ekáváme pokles marží a mírný r st sazeb

ekáváme, že

1. porostou tržní úrokové sazby a

2. budou klesat bankovní marže.

Trh o ekává, že ro ní úrokové sazby vzrostou o 0,7 procentního bodu (do 6/2011).

My o ekáváme, že marže bank by m ly klesnout pro ro ní fixace zhruba o 1 procentní bod. Dnes jsou 2,98 %
a dlouhodobý pr r je 1,72 %.
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Dále o ekáváme, že budeme dosahovat nízkých úrokových sazeb v p ípad  refixace hypote ního úv ru. Ceny
zdroj  budou nízké a pro banku bude lepší poskytnout nízkou úrokovou sazbu než  p ijít o obchod. Již b žící
hypotéka totiž pro banku nep edstavuje náklady, které s sebou nese nový úv rový obchod.

Záv r – doporu ení

tšin  klient  doporu ujeme využívat ro ní fixaci hypote ního úv ru. Myslíme si totiž, že v p íštím roce
eváží pokles marží bank nad r stem krátkodobých úrokových sazeb.

Dále si myslíme, že se bude vyjednávací pozice klient  v dob  refixování sazby zlepšovat, protože banky
nabízejí hypotéky s vysokou marží a je prostor pro snížení sazby. Pro banky bude lepší, pokud získá obchod
s nižší úrokovou sazbou, než když o obchod úpln  p ijde.

Ro ní fixaci nedoporu ujeme používat t mto klient m:

Splnili podmínky banky jen t sn  a je ohroženo p ípadné refinancování úv ru. Zhoršení jejich
finan ní situace (p íjmy nebo zástava) nebo zp ísn ní podmínek banky znamená neposkytnutí nové
hypotéky.

Splátka úv ru je více než 50 % volného cash flow. P ípadný nár st sazby a tím i splátky ohrozí
finan ní stabilitu klienta (viz metodika hypoték).

mto klient m doporu ujeme spíše desetiletou fixaci, ale s možností p ed asn  splatit.

Nedoporu ujeme používat 3 nebo 5leté fixace, protože se obáváme r stu úrokových sazeb v tomto asovém
horizontu. Myslíme si, že hrozí, že nová fixace úv ru by mohla být i za 8 % p.a.
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