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EDITORTIAL

Tématem mésice kvétna byl v CR bez-
pochyby dsporny balicek viady Petra
Fialy. Nebyly o ném jesté zvefejne-
ny pfilisné detaily, ani aktualné (28.
5. 2023) nezname paragrafové znéni
danoveho zakona, ale jiz nyni je jas-
ne, ze se budou zvysSovat i majetkove
dané. My o zvySeni majetkovych dani
mluvime jiz nékolikatym rokem a mam
trochu obavu, ze zdaleka nemusi jit
0 posledni slovo této nebo nékteré
z budoucich vlad. Ve statni kase bu-
dou i nadale penize chybét, a vybirat
od téch aspésnych je vsude na svété
osvédcené feseni. Proto bude tfeba se
na to pfipravit.

Co se tyka aktualniho zvySeni ma-
jetkovych dani, zda se, ze nejvice
dopadne na ty, ktefi budou prodavat
podily ve svych firmach. Vypada to,
ze se bude danit pfijem, ktery pfi pro-
deji firmy prekroci hranici 40 mil. K¢.
Pokud tedy prodate firmu jesté letos

za 1 miliardu K¢, dostanete celou cast-
ku na acet. Od pristiho roku to vypada,
ze budete muset prodat za 1,3 mld. K¢,
abyste na ucet dostali stejnou castku
jako letos. Vzhledem k tomu, jak toto
téma rezonovalo i mezi nasimi klienty,
chci se s vami podélit o nékalik Gvah
na toto téma v clanku ,Prodej firmy
a vysSidané — co s tim?" na strané 3.

Usporny bali¢ek éeské vlady bude mit
dopady i na danéni ,,béznych” prode-
ja cennych papird z portfolia, prede-
vS§im pro ty investory, ktefi disponuji
portfolii v fadech od vyssich desitek
miliond korun. Témto zménam v da-
nich a nasemu navrhu, jak se s danou
zmeénou vyporadat, se budeme véno-
vat, az bude jasné finalni paragrafové
zneni teto legislativy. Prodat cenny pa-
pir z portfolia je casoveé vyrazné jedno-
dussi nez prodat firmu, a proto na da-
novou optimalizaci prodejd v portfoliich
mame jesté dost casu.

Medialné nesmirné vdéénym tématem
byl dluhovy strop v USA. Prestoze si z dis-
kusi o dluhovem stropu americké akciove
trhy nic nedélaly — v klidu si den za dnem
od zacatku kvétna rostly, az skoncily na
ristu 0 5,15 % v korunach za meésic -
nezkuseni novinari a méné zkuseni in-
vestofi méli obavu, jak to ovlivni jejich
portfolia. Ja osobné jsem meél radost,
ze vsichni nasi klienti, ktefi sleduji nase
pravidelné patecnirelace ,Precetli jsme
za vas" se jiz v pribéhu kvétna od nas
dozvidali, ze dlouhodobého investora
diskuse o dluhovéem stropu neochrozu-
ji. Maximalné mohaou prinést néjakou
kratkodobou nakupni pfilezitost (coz se
ale nakonec nestalo). Pokud vam ale
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téma dluhového stropu nebo jiné me-
dialni téma zabrnkalo na nervy, uréi-
té si nenechte ujit kratké zamysleni
o emocich, které jsme pro vas napsali
s Davidem Rehulkou na strané 21.

Fakticky dilezitym a pouénym téma-
tem je ale vyvoj na trhu nemovitosti
v USA i v CR. Pravé americky trh je
dobré sledovat a poucit se z toho, co
vée se na nemovitostnim trhu muze
dit. Z CR jsme sice byli zvykli na ,ne-
movitosti jen rostou, je to sazka na jis-
totu,” ale na to mlze spoléhat jen ta-
kovy investor, ktery nema dostatecny
rozhled a nemysli na rdzné mozne
scenare budoucnosti. Nemovitostnimu
trhu se vénuje ve sveé rozsahlejsi analy-
ze kolega Tomas Tyl. Tomasiv nesmir-
né zajimavy clanek s nazvem ,Nemo-
vitosti nad propasti? Na nakup to jeste
neni” najdete na strané 7.

A jak si vedla nase akciova portfolia?
Akciové portfolio budoucich rentiérd
vyrostlo 0 4,1% za mesic, rentiérske
potom o 2,6 % za mésic. Za poslednich
pét let Slo o rlst 49,6 % resp. 40,7 %.
Vice na toto téma se dozvite v clancich
0 ocenéni trhu a chovani drobnych in-
vestorl od strany 14.

Hezky den a pfijemny vstup do léta

Vladimir Fichtner

e — mail: rentier@fichtner.cz, www.fichtner.cz

DiileZité upozornéni: Informace v tomto mésiéniku jsou uréeny pro lienty Fichtner a.s. a maji informativni charakter.
Tyto informace nepovazujte nikdy za investiéni poradenstvi. Poradenstvi totiz musi vzdy respektovat vasi individualni
Zivotni a finanéni situaci, vychazet z vaseho individualniho investi¢niho planu a vaSeho investi¢niho profilu. Pokud jesté
nejste klientem Fichtner a.s. a nemate pisemny investi¢ni plan, radi ho pro vas zpracujeme. NapiSte nim v takovém
piipadé na rentier@fichtner.cz a my vam radi sdélime dalsi podrobnosti.

Pravni upozornéni: S obchodovanim na kapitalovjeh trzich jsou spojena rizika. Historické vjnosy nejsou zarukou
vynosii budoucich. Veskeré investiéni transakee konzultujte pfedem s investiénim i dafiovym poradcem.
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ANALYTICKE OKENEKDO

Nemovitosti nad propasti, ale na nakup to jeSté neni!

Nedavno se objevila zprava o transakci na americkém trhu nemovitosti, ktera si ziskala nasi pozornost. Byvala budova
Union Bank na California street v centru San Franciska je na prodej. Odhadovana cena k nakupu 22patrového mrakodrapu
je kolem 60-70 milionu dolard. Zajimavé na tom je, Ze v roce 2019 byla jeji odhadovana cena kolem 300 milionu dolard.
Pokles hodnoty je kolem neuvéritelnych 80 %. Budova zeje prazdnotou a ukazuje, jak s nemovitostmi kancelafskych bu-

dov zahybal COVID, protoze fada zaméstnancl se jiz do kancelafi nevratila. Neobsazenost kancelaiskych prostor v San
Francisku vyskocila ke 30 %. Na tom je dobfie vidét, jaka rizika v sobé skryva nemovitostni trh. A to i v podobé v minu-

losti velmi atraktivnich mist.

/meéna na nemavitostnim trhu po pandemii je jedna z aktu-
alnich hrozeb, kterou umocnila soucasna ekonomicka situace.
Firmy, které zjistily, ze mohou fungovat i s podstatné men-
Simi kancelarskymi prostory v soucasne chvili Gspory na na-
jmech uvitaji. Obavy o vyvoj nemovitostniho trhu ma i Charlie
Munager, viceprezident Berkshire Hathaway Warrena Buffetta,
ktery prohlasil ,Mnoho nemovitosti uz nent dobrych. Mame
mnoho problémovych kancelafi, mnoha problémovych ob-
chodnich center a mnoho problémovych dalSich nemovitasti.
Na trhu je velka agonie.”

(Original: A lot of real estate isn't so good anymore,” Mun-
ger said. "We have a lot of troubled office buildings, a lot of
troubled shopping centers, a lot of troubled other properties.
There's a lot of agony out there.”)
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VYV0O3J CEN KOMERCNICH NEMOVITOSTI V USA.

—

= Komeréni nemovitosti USA - Vse

Ceny komercénich nemovitosti v USA v roce 2022 klesaly.

zdroj: https://www.crowdstreet.com/resources/cio-memos/march-2023-memo

Ceny komeréni nemovitosti jiz zacaly klesat ze svych vrcho-
1G v pribéhu roku 2022. Kancelaiskym budovam se pfitom
prili§ nedafi uz od roku 2016 a situace s mlze zhorSovat.

Problemy nemovitostniho trhu se netykaji jen USA. Akcie vy-
znamne Svedske realitni spolecnosti Samhallsbyggnadsbol-
aget (SBB) ztratily 90 % hodnoty a po snizeni ratingu se poza-
stavily vyplaty dividend. Nyni fesi, co s portfoliem nemovitosti
na klesajicim Svédskem trhu. Ceny rezidenénich nemovitosti
ve Stockholmu poklesly o 16 % a v nékterych éastech Svéd-
skaio40%.

EVROPSKE KOMERCNI NEMOVITOSTI POKLESLY 0 20%.

Pokles cen v Rakousku (0 12-20 %) a problémy tamniho trhu
se dotkly i CPI Group Radovana Vitka, ktera prodava nemovi-
tosti za miliardy kvali snizeni zadluzeni. Spolecnost se vyraz-
néji zadluzila kvali akvizici rakouské spole¢nosti Immofinanz,
jejiz hodnota na burze dramaticky poklesla.

Zdroj:

Evropské komeréni nemovitosti poklesly o 20 % ze svych vrcholt.

-20%

= Pan-European Commercial Property Price Index (CPPI)

zdroj: https://www.greenstreet.com/insights/CPPI?region=EU
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Realné ceny rezidencnich nemavitosti paklesy z vrchold v Némecku, v Italii pokracuje dlouhodoby pokles jiz od roku 2008.

POKLES NEMECKYCH A ITALSKYCH NEMOVITOSTI.

Italské jiz od roku 2008.

-12%

==Ne&mecké residen&ni nemovitosti - redlné -32%

zdroj: https://fred.stlouisfed.org/series/QITR628BIS, https://fred.stlouisfed.org/series/QDER628BIS

Ceny komercnich i rezidenénich nemovitosti v Evropé klesaji.

z roku 2017. Pokles ceny se jiz projevil i v zahrani€nich ne-
Evropské komercni nemovitosti propadly o 20% na droven

movitostnich fondech, které klesaly od poloviny roku 2022.

HODNOTA ZAHRANICNICH NEMOVITOSTNICH FONDU V POSLEDNIM ROCE KLESALA.

Hodnota nékterych zahrani¢nich nemovitostnich fondl od poloviny roku
2022 mirné poklesla

—UBS Real Estate Selection Global (EUR)

zdroj: Morningstar
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DVE ZE CTYR RIZIK, NA KTERE JSME UPOZORNOVA-
LIV ROCE 2021, SE STALY SKUTECNOSTI

Nemovitosti v dobé rdstu jejich cen dlouho platily za jistotu.
Jak ukazuji predesle zpravy, i nemovitosti maji sva rizika.
A to i nemovitosti v hlavnich méstech a na dobrych adre-
sach.

Propady cen budov v USA, problemy nemovitostniho sek-
toru v Evropé a potize developer(l nejsou ale pfekvapenim
pro taho, kdo ¢te nasehao Rentiéra. O rizicich nemavitostniho
sektoru jsme psali v Rentiérovi jiz v fijnu 2021 v ¢lanku ,Po-

ctiva cihla — jistota v nejisté dobe."

To byl jesté na nemovitostnim trhu klid a idylka. My jsme
vsak upozornovali na nekalik rizik nemavitostniho trhu, ktera

mohaou prijit.

Tato rizika byla pfedevsim

« Stagnace anebo hospodarsky pokles

. RUst Urokovych sazeb

W Splasknuti bubliny

. RUst nakladd, dani a zmeény v legislative

V dobé psani élanku jsme vSak netusili, ze dvé z téchto
hrozeb se materializuji tak rychle. S ristem inflace u nas
i ve sveté doslo ale k postupnemu zvySeni drokovych sazeb
a tim i ochlazeni na trhu nemovitosti. Zaroven soucasna si-
tuace vedla ke zpomaleni rdstu a nyni se fesi, které staty
a na jak dlouho se dostanou do recese.

Pravé to dopada na ceny nemovitosti, které byly vyhnany
nahoru dlouhym obdobim klesajicich, a v poslednich letech
nizkych, sazeb. Jak s ristem sazeb finanéni zdroje zdrazu-
ji, jejich pfiliv do nemovitostniho trhu se zastavil. To ma
na nemovitostni trh negativni dopad.

CENY TZV. REITS JSOU VYKLESANE,
NENI T0 PRILEZITOST K NAKUPU?

Jesté silnéjsi je vliv na realitni spolecnosti. Zvlasté ty s vyso-
kym zadluzenim se dostavaji pod tlak. Kromeé akcii developer(
a dalsich realitnich firem jsou oblibenou ,nemaovitostni” in-
vestici nemovitostni trusty — Real Estate Investment Trusts -
REITs. Jejich ceny od zacatku roku 2022 v USA ztratily 26 %
v USD (index S&P klesl 0 11% v USD) a v Evropé nemovi-
tostni sektor poklesl dokonce o 43% (index MSCI Europe
+0,6 % v EUR). Nabizi se tedy otazka, jestli po takovém
poklesu neni ¢as zacit REITs do portfolia nakupovat.

REITs jsou svym charakterem nékde mezi nemavitostmi
a akciemi. REITs jsou spolecnosti, které vlastni a provozuji
nemovitosti generujici pfijem. Nabizeji investorlim pfistup

—

k diverzifikovanému portfoliu aktiv, které maze zahrnovat
kancelarské budovy, nakupni centra, byty, hotely a dalsi.
Proto je i jejich vyvoj navazany na ceny nemovitosti. Na dru-
hou stranu jsou REITs obchodovany na burze. Na rozdil od re-
alitnich fond znamych v CR se tak jejich hodnota neodviji
od kalkulované hodnoty portfolia, ale podle aktualni nabidky
a poptavky po jejich akciich. Investori pak stejné jako u akci
jinych firem zohlednuji, jaky je vyhled, jake ma spolecnast
zisky a jaka jsou ocekavani. Investofi ocenuji, jak dobre tyto
firmy délaji nemovitostni byznys. Proto jejich ceny kolisaji
vyznamnéji nez hodnota realitnich fondi a zohledfuji vice
faktord nez ocenéni nemovitosti a pfijem z nich.

Dalsi specifikum REITs je, ze zisky z pronajmu nemovitosti
vyplaceji na dividendach. REITs musi vyplacet vice nez 90 %
zdanitelnych pfijmu a diky tomu maji take vyhodnejsi da-
novy rezim.

Vysledkem je, ze dividendy REITs jsou nad urovni celeho
trhu. Obecné firmy cast zisk( reinvestuji a nevyplaceji vse.
Reinvestovaneé zisky pomahaji firmam rist. Kdyz spolecnosti
vidi, ze zisky mohou investovat do svého rustu, vyplaci divi-
dendy nizsi. Pokud je spolecnost stabilizovana a prostor pro
rist neni tak velky, vyplaci na dividendé vice. U REITs toto
neplati.

Disledkem toho je, ze REITs se nechovaji jako standard-
ni firmy vyplacejici rostouci kvalitni dividendy. Neplati
o nich, ze by byly stabilnim zdrojem vyplaty dividend, pro-
toze jejich dividenda se mGze hodné ménit. Proto o nich ani
neplati to, co o dividendovych firmach stabilné fikame, tj. ze
jsou to dobré bezpecné kotvy v dobé vysokeé inflace.

U kvalitnich dividendovych firem je to zpUsobeno nékolika
faktary. Stabilni spolecnosti, které jsou schopné dlouhodobé
zvysovat dividendu (dividendovi aristokrati) a spolecnosti,
kterée maji na dividendu dostatecné cash flow, aby ji moh-
ly i v horSich casech udrzet, jsou na tom zpravidla léepe se
zadluzenim. Rust trokovych sazeb je proto tolik nechrozuje.
Naopak tlaci jejich konkurenty. Stejné tak v ocenéni se vyssi
sazby u téchto spolecnosti neprojevuji talik jako u ristovych
spolecnasti, kde ohodnoceni vychazi predevsim z budouciho
ristu. Diky své stabilité na trhu jsou take kvalitni dividen-
dové spolecnosti schopné zvysovat ceny a tim se pfizplso-
bovat vy3si inflaci. Proto jsou v obdobi vyssi inflace vhod-
nou ochranou, a proto je v portfoliu také mame.

Tyto vyhody v pfipadé REITs jako celku nejsou (i kdyz nékteré
REITs se dostaly i mezi dividendoveé aristokraty). Jejich vyso-
ka dividenda neni dana stabilitou.

Jak se to projevuje bylo vidét v roce 2022. Zatimco divi-
dendovym spole¢nostem se dafilo odolavat tlaku a klesat
méné (a nékterym dokonce rdst), na REITs rok 2022 dopadl
tvrdé.
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AMERICTI DIVIDENDOVI ARISTOKRATI 0D ZACATKU ROKU 2022 POKLESLY PODSTATNE MENE NEZ AMERICKE NEMOVITOSTNI

AKCIE (US PROPERTY YIELD ETF).

—iShares US Property Yield ETF USD Dist

nemovitostni akcie propadly.

zdroj: Morningstar

Pro vynosy REITs jsou pohyby arokovych sazeb (reagujici ob-
vykle na inflaci) kli€ové. A to z nékolika diivod(. Vyssi sazby do-
padaji na REITs na strané nakladd, protoze k nakuptm nemovi-
tosti vyuzivaji avery. Kdyz sazby rostou, naklady REITs rastou take.
A tim se snizuje zisk a potencialni dividenda. Spolcenosti, které
jsau zadluzené pfilis se diky tomu mohou dostat do problema.

RGst sazeb obecné negativné ovliviiuje nemovitosti. Vyssi
sazby omezuji avérovani a tim i dostupnost poptavky po ne-
movitostech. Do nemovitostniho trhu proudi méné penéz, kterée
by mohly tlacit ceny vzhdru. Centralni banky se krocenim infla-
ce snazi rdst cen naopak omezit. Inflace ma tedy vliv na ceny
nemavitasti spise ve fazi, kdy vznika. Ve chvili, kdy uz centralni

Zaroven maji sazby negativni vliv na valuace nemovitos-
ti. V prostfedi vyssich sazeb pozaduji investori i vySsSi vynasy

z nemovitosti (jinak by si mohli koupit bezpecny viadni dluho-
pis). Aby byla nemovitost atraktivnéjsi (pokud se nezvysi pfi-
jmy z ni), musi klesnout jeji cena. Je zde tedy podobna logika
jako u dluhopist (rist vynosnosti = pakles ceny).

To se pak tyka i samotnych REITs, které jsou nékdy take vni-
many jako obdoba dluhopisového portfolia, kvlli nutnosti
vyplacet vétsinu pfijmU jako dividendu. Vyssi sazby tahnou
investory do bezpecnéjsich vod.

Citlivost REITs na zmény sazeb je pro nas divod, proc v tuto
chvili jesté nevidime v jejich cenach prilezitosti. Nyni jsme
v obdobi rdstu sazeb, a to mize néjakou dobu jesté pokra-
Covat. Tlak na nemovitostni segment tedy neskoncil. Celkové
je nemovitostni trh pamalejsi a jeho dno nastava zpravidla
az nékolik mésicl nebo let po dnu akcioveho trhu, a nasledny
rozjezd neni tak prudky.

REITs VE SROVNANI S TRHEM V DOBACH RUSTU A NASLEDNEHO SNIZOVANI SAZEB.

===US REITs (levd osa)

REITs za americkym trhem zaostavaly

= Kratkodobé sazby USA (prava osa)

zdroj: Morningstar

RENTIER | CERVEN 2023 | FICHTNERA.S




REITs VE SROVNANI S TRHEM V DOBACH RUSTU A NASLEDNEHO SNIZOVANI SAZEB.
200 % V 90. letech REITs za indexem zaostavaly az do propadu na akciovych trzich. S0
P¥i poklesu sazeb v dlisledku padu trhi se jim dafilo lIépe
250 % 6%
200 % 5%
150 % 4%
100 % 3%
50 % 2%
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——US REITs (leva osa) S&P 500 TR USD (leva osa) ——Kratkodobé sazby USA (prava osa) 0%
160% V dobé financi krize se na REITs nafukovala bublina. 6%
140% Pokles trval do sniZeni sazeb na dno.
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-20% —US REITs (leva osa) S&P 500 TR USD (leva osa) — Kratkodobé sazby USA (prava osa) \J
-40% 0%
180% V soucasnosti maji REITs slabsi vynosy od riistu sazeb v roce 2016. 6%
- Ani sniZeni sazeb v roce 2020 nepomohlo.
5%
140 %
120 % = US REITs (leva osa) S&P 500 TR USD (leva osa)
4%
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zdroj: Morningstar
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| kdyz v poslednich mésicich doslo u nas i ve svété k poklesu
inflace, hlavnim divodem byl pokles cen energii, jadrova in-
flace (bez energii) neklesala. Nad inflaci tedy rozhodné neni
vyhrano. Navic, jak ukazuje historie, obdobi zvysené inflace
se mize vracet v nékolika vinach. Z tohoto hlediska se do-
mnivame, ze rizika segmentu jsou stale vysoka a pro nas
je to nyni jedno z nejvétsich rizik, pfed kterym se chceme
branit.

Realitni spolecnosti jsou stale relativné maly segment trhu
(2,4% v indexu S&P 500 a 4,5% mezi dividendovymi aris-
tokraty v USA). Proto pro nas z hlediska Wealth Protection
neni tak dllezité, jestli mohou REITs nyni potencialné prinést
vyssT vynos, abychom je v portfoliich pfevazovali nad Uroven
jiz v portfoliich obsazenou.

CESKY NEMOVITOSTNI TRH ZAMRZL A PRINASI
SMISENE ZPRAVY, MY JSME OPATRNI

Na ceském nemovitostnim trhu pozorujeme jednoznacné
zamrznuti v segmentu rezidenénich nemovitosti. Rist Gro-
kovych sazeb vyrazné zhorsil dostupnost bydleni a fada lidi
diky ni a pravidlm CNB nedosahne na pozadované nemo-
vitosti. Hypotecni sazby se na konci roku 2021 pohybovaly
kolem 2,8 %, nyni je to 5,9 %, coz je dramaticke zvyseni. Hy-
potecni trh v CR se propad! ze 44 mld. korun v prosinci 2021
na 8,8 mld. K¢ v dubnu. To je pokles mésicniho objemu hy-
poték 0 80%'.

Na druhou stranu nevidime na trhu zatim dramaticky po-
kles. Prodej a koupé nemavitosti neni jednoducha transak-
ce a fada kupcl na strané jedné nechce nakupovat za vy-
soké ceny. Na strané druhé ani prodejci nechtéji ceny prilis
snizovat. Jak se bude situace dale vyvijet zalezi predevsim
na tom, jak dlouhé bude obdobi vyssich sazeb. V pfipadé jeho
trvani bude pfibyvat téch, kdo budou prodavat muset (napfi-
klad v dlsledky refixace hypotéky nebo tlakim zpdsobenych
ekonomickym zpomalenim). To miiZe vést k propad(m cen.
MUze vsak také dojit k tomu, ze nez tato situace nastane,
sazby se opét snizi a tlak polevi.

—

Podobné v segmentu komerénich nemovitosti fondy zatim
pfipisuji klientdm vynosy. V roce 2022 to bylo 2-10 % u po-
dilovych fondd. V pfipadé FKI (které pracuji s vétsi financni
pakou a mensi hotovosti) to bylo v nékterych pfipadech az
20%.

Dilem je dUvodem inkaso najmu a jejich rast. Podle rétori-
ky nemovitostnich fondd je to takeé tim, ze v dobé rlstu trhd
nebyly pfi pfecenovani cen nemavitosti smérem nahoru tak
agresivni.

Z naseho pohledu ochrany majetku jsme stale opatrni. Ne-
chceme odhadovat, kam ¢esky nemovitostni trh kratkodobé
pujde a na to spekulovat. Vidime vsak z celého svéta fadu
negativnich scénard, jak soucasna situace mdze i na cesky
trh nemovitosti dopadnout. Proto nemovitosti v portfoliich
obecné doporucujeme aktualné silné podvazovat. Ale kaz-
dy segment nemovitosti mdze byt trochu jiny, proto se pfi-
padné s nami individualné porad'te o své specifické situaci
a nemovitosti.

Tomas Tyl

' Zdroj:
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