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Dulezité upozornéni

Tato publikace ma pouze analyticky a informativni charakter a je urcena pro interni potfeby konzultant( Fichtner s.r.o. Analyza a jeji

zavéry jsou platné k 1. 2. 2010, ale vzhledem k pomérné bourlivému vyvoji na financnich trzich mize ze dne na den dojit k jeji neak-

tualnosti. Tato analyza nem(zZe a ani nema za cil postihnout vSechny aspekty investovani a finan¢niho planovani. Jejim cilem je to,

aby pro profesionalniho konzultanta byla rozumnym voditkem pfi jeho praci s klienty.

Cilem analyzy je zmapovat aktudlni nemovitostni trh v CR a ve svété.

Zasadné nedoporucujeme samostatné pouzivat jakékoli zavéry z analyzy. VSechny zavéry se je nutné realizovat v souladu s finan¢-

nim planem Fichtner s.r.o. a po pfimé osobni nebo telefonické poradé s financnim konzultantem Fichtner s.r.o.

Jakékoli odhady vynost nebo Gdaje o minulych vynosech nejsou zarukou budoucich vynost. Za jakoukoli ztratu, ktera by investorovi

mohla vzniknout pouZitim informaci uvedenych pouze v této publikaci bez respektovani finan¢niho planu Fichtner s.r.o. a bez porady

s konzultantem Fichtner s.r.o, nelze uplatfiovat naroky na nahradu pfipadné ztraty nebo Skody.

Fichtner, s. r.0., ICO 26805383, sidlo Cernolice 49, 252 10 MniSek pod Brdy, zapsana
v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil C, vlozka 115877, www.Fichtner.cz



1. Nase doporuceni - zavér

Nemovitosti patfi do portfolia a chceme je tam. SlouZi jako ochrana ptred vysokou inflaci a jako diverzifikace

rizika.

V horizontu 3-5 let se obavame vyssi inflace, proto doporucujeme nemovitosti do portfolii zaradit. Doporucu-

jeme ale jesté vyckat. Pfiblizné 1 rok. (Za pUll roku udélame revizi doporuceni.)

Nedekdme, Ze by ceny nemovitosti mély rychle riist. Spise predpokladame jejich stagnaci nebo pokles. Zadny

z ukazatell nenasvédcuje tomu, Ze by nemovitosti mély rlst a Ze by bylo tfeba s jejich koupi spéchat:
e Objem hypoték neroste. Nové uzavienych hypoték je méné neZ v predchozim roce.
e R{st HDP je slaby, nezaméstnanost jesté chvili poroste.

e Urokové sazby porostou, to znamena Ze soucasny neutralni pomér ndjem/cena vi&i vynosu statniho
dluhopisu se zméni v nepfiznivy. (Porostou vynosy dluhopisl, potfebujeme aby rostly najmy nebo

klesaly ceny nemovitosti.)
e Ceny nemovitosti jsou dle naseho nazoru pfiblizné 10 % nad svoji rovnovaznou hodnotou.

Proto objem nemovitosti doporucujeme v portfoliich stéle jesté podvazit a s ndkupy pockat. Pokud se ale
nabidne zajimava prilezitost, ktera se da na trhu vidy najit, doporucujeme koupi nemovitosti na pronajem

realizovat.

Za dalsiho pul roku nase stanovisko opét zrevidujeme.
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2.Nase doporuceni - souhrn

2.1. Vynosy z najemného mirné vzrostly

Vynosy na dluhopisovém trhu jsou v soucasné dobé minimalni. Aktudlni vynos 10letého statniho dluhopisu je

v soucasnosti 3,68 %, 5lety dluhopis dokonce vynasi pouze 2,45 % p.a.'

Nasledujici tabulka ukazuje porovnani primérného najemného z bytu 68 m2 v Praze s vynosem do splatnosti
u statniho 10Y dluhopisu. Ukazuje, o kolik by se musela zménit cena bytu (zména), aby Cisty vynos pred zda-
nénim odpovidal vynos dluhopisu. Hruby vynos je vynos plynouci z 12 mésicnich ndjmu. Primérné trva jeden
najemni vztah 1,5 roku. Pak je potfeba hledat nového najemnika. V €istém najmu jsou zapocteny predpokla-
dané naklady (pojisténi, ale predevsim opravy) a také riziko (Ze byt nebude pronajat). Celkové lze naklady
nemovitosti odhadovat pfiblizné na 2 mésiéni najemné rocné. Cisty vynos pred zdanénim se tak bude pohy-

bovat na 10/12 hrubého vynosu.

Kdy Cena bytu | Mési¢ni ndjem | Hruby vynos | Cisty vynos | Vynos dluhopisu Zména
VII.09| 3122000 K¢ 10 200 K¢ 3,92% 3,27% 5,50% -41%
1.10| 2893 000 K¢ 10 064 K¢ 4,17% 3,48% 3,68% -5%
Zmeéna -7,34% -1,33%

Zdroj: http://cenybytu.idnes.cz/, vlastni vypocty

PFi psani minulé analyzy v 9/2009 byly vynosy z najma (Cisté) pouze 3,27 %, kdeZto vynosy statnich dluhopisi
byly 5,5 %. Proto jsme fikali, Ze doporucujeme pockat s nakupem nemovitosti a Ze o¢ekdavame jejich dalsi

pokles. Ze jsou ceny nadhodnoceny o 10 % a7 30 %.

Za posledniho pll roku doslo k mirnému poklesu cen (alespofi pro typickou nemovitost dle ,cenyby-

tu.idnes.cz”). Pokles za pUl roku byl -7,34 %. Zaroven klesly i ndjmy, ale neznatelné. (1,33 %)

Z hlediska vynosUl se ceny nemovitosti dostavaji pfiblizné rovnovaznou uroven. Jsou vsak stale jesté pfiblizné

05 % predrazené.

ProtoZe ocekavame rist Urokovych sazeb a rlst vynosU statnich dluhopis(, budou investofi pozadovat i vyssi

vynos z pronajmu. Proto se da ¢ekat bud’ pokles cen nebo rlist najma.

! http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=450&p_strid=EBA&p_lang=CS
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2.2. Aktivita na uvérovém trhu stale slaba
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http://www.el5.cz/byznys/finance-a-bankovnictvi/cesi-se-letos-do-hypotek-nehrnou-objem-klesne-na-70-

miliard

Objem sjednanych hypoték stale mezirocné klesa. Znamena to, Ze zatim jesté neni oZiveni na trhu nemovi-

tosti. Nejsou novi kupuijici, ktefi by zvedali poptavku a ovliviiovali tak ceny smérem vzh(ru.

Cekame, kdy se zacne zvy$ovat Gvérova aktivita. To by totiz znamenalo, e se zacinaji objevovat novi kupujici,

ktefi mohou pohnout s cenou nemovitosti vzhiru.

Zatim se tak nedéje, proto si myslime, Ze je vhodné jesté chvili pockat. Nevypada to, Ze by ceny nemovitosti

mély poskocit nahoru. Proto doporuéujeme s ndkupem vyckat.
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2.3. Makroekonomické veliCiny

2.3.1. HDP - riist ale spise slaby
Po propadu ekonomiky v roce 2009 se ocekdva pomalé oZivovani. Pro rok 2010 se ocekdva pomaly rast.

V roce 2010 se ocekava rist ekonomiky 0 1,8 %, v roce 20110 2,1 %.’

OZiveni bude jen velmi pozvolné a slabé, neceka se ndvrat do starych koleji, kdy HDP rostlo tempem 6 %

ro¢né (jako v letech 2005 az 2007).

Ve stfednédobém horizontu (cca 2-3 rok) by mohlo rostouci hospodarstvi tdhnout ceny nemovitosti nahoru.
(Jesté ale bude zaleZet na nabidce: nova vystavba, deregulace ndjemného a podobné). Kratkodobé (do 1

roku) nepredpokladame, Ze se rlst hospodafstvi projevi v rlistu cen nemovitosti.

2.3.2. Nezaméstnanost jesté poroste
Nezaméstnanost ma zpozdéni za ekonomickym rlstem. Ekonomika sice uz pomalu roste, ale nezaméstna-

nost stale jesté neklesa. Mira nezaméstnanosti by méla vrcholit v roce 2010, klesat by méla az v roce 2011.

Situace na trhu prace také neznamena, Ze by rostla poptavka po nemovistostech a tim by rostly ceny. Proto i

z hlediska nezaméstnanosti doporucujeme spise vyckat.

2.3.3. Inflace — v horizontu 3-5 let hrozi
Nemovitosti mohou pomoci ochranit portfolio pred rlistem cen. Pred inflaci. V dobé, kdy se ocekava vyssi

mira inflace, o¢ekava se i rlist cen nemovitosti.

V horizontu do 3 let se ofekava nizkd mira inflace. (Pfiblizné do 2 % p.a.). V horizontu 3-5 let se obavdme
toho, Ze by mohla inflace vyrazné rist. Je to dano ekonomickym oZivenim, objemem penéz v ekonomice a

zadluZenim statu.

Proto v horizontu 3-5 let budeme doporucovat kupovat nemovitosti do portfolia. Kratkodobé ale neni zatim

kam spéchat.

? http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/Ctvrtletnik_2010_01_21.pdf
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2.4. Rovnovainy index nemovitosti’- ceny stile nadhodno-
cené

Dle monetaristické teorie plati, Ze hladina cen nemovitosti je ovlivnéna objemem penéz. Pro ceny nemovi-
tosti je relevantni objem penéz: obézZivo a penize na néznych Uctech (agregat M1) a Gvéry na bydleni (hypo-

tecni Gvéry ze stavebniho spofeni).

Vyvoj relevantniho objemu penéz ukazuje nasleduijici graf:
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Graf ¢. 1. - Objem obé&Ziva (penéZni agregat M1) a ivéri na bydleni v CR
Zdroj: ENB* vlastni vypotty

Za posledniho pul roku objem penéz mirné vzrostl:

1. rostl objem Uvérd na bydleni. Jeho tempo sice ochablo, aby novych Gvérd bylo vice nez uvéra sta-

rych.
2. rostl objem penéz M1.

Nasledujici graf ukazuje vyvoje ceny nemovitosti v CR a ndmi zkonstruovany rovnovainy nemovitostni index.
Vzhledem k nizsi dostupnosti nékterych dat je potfeba brat rovnovazny index s urcitou rezervou. Presto se

ukazuje, Ze ma urcitou vypovidaci schopnost.

> Cerpdno odPavla Kohouta napf. zde: https://www.stavebne-forum.sk/sk/article/7713/cisla-ktera-diktuji-ceny-

nemovitosti/
* Pro roky 1998 — 2002 se v p¥ipadé M1 jedna o odhad
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Graf ¢. 2. - Srovnani cen nemovitosti a rovnovazného indexu CR. 1999 — 2009.

Zdroj: CNB, CSU, CUZK, vlastni vypocty.

Za posledniho pUl roku ceny nemovitosti mirné klesly, zatimco teoreticka hodnota indexu vzrostla. Stéle jesté
jsou nemovitosti dle naseho nazoru mirné nadhodnocené i kdyZ se mira podhodnoceni sniZila a ceny se pfi-

bliZzily svym normalnim hodnotam.

Podle tohoto ukazatele jsou ceny nemovitosti nadhodnocené cca o 10 %.
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