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Dulezité upozornéni
Tato publikace ma pouze analyticky a informativni charakter a je uréena pro interni potfeby konzultantd Fichtner s.r.o. Analyza a jeji
zavéry jsou platné k 20.6.2010, ale vzhledem k pomérné bourlivému vyvoji na finanénich trzich mdze ze dne na den dojit k jeji

neaktuélnosti. Tato analyza nemize a ani nema za cil postihnout vSechny aspekty investovani a finan¢niho planovani. Jejim cilem je
to, aby pro profesionélniho konzultanta byla rozumnym voditkem pti jeho praci s klienty.

Cilem analyzy je doporuceni jak pouzivat hypote¢ni Gvéry v rdmci finan¢niho planu.

Zasadné nedoporuéujeme samostatné pouzivat jakékoli zavéry z analyzy. VSechny zavéry je nutné realizovat v souladu s finanénim
planem Fichtner s.r.o. a po pfimé osobni nebo telefonické poradé s finanénim konzultantem Fichtner s.r.o.
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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 finanéniho planu Fichtner s.r.o. a bez porady
s konzultantem Fichtner s.r.o, nelze uplatriovat naroky na nahradu p¥ipadné 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


http://www.Fichtner.cz

FICHTNER k

FINANCNI KONZULTACE

Summary

VétSinou doporuéujeme roéni fixace

Vétsiné klientd doporucujeme vyuZivat roéni fixaci hypotecniho uvéru. Myslime si totiz, Ze banky nabizeji
hypotecni Gvéry stéle s vysokou marZzi. U marZi ocekavame jejich pokles. Na druhou stranu predpoklddame
rast arokovych sazeb na trhu (napf. PRIBOR). Rist sazeb ale ¢ekdme mirny a pozvolny.

Déle si myslime, Ze se bude vyjednavaci pozice klientt v dobé refixovani sazby zlepSovat, protoZe banky
nabizeji hypotéky s vysokou marZi a je prostor pro snizeni sazby. Pro banku bude lepsi, pokud zisk& obchod

v v

v v

Kdyz se nehodi ro¢ni, doporuéujeme 10letou
Rocni fixaci nedoporucujeme pouZivat klientdm v nésledujicich pripadech:
¢ Klienti splnili podminky banky jen tésné a je ohroZeno pripadné refinancovani tvéru. Zhorseni jejich

finan¢ni situace (pfijmy nebo zéstava) nebo zprisnéni podminek banky by znamenalo neposkytnuti
nové hypotéky.

e Splatka aveéru je vyssi nez 50 % volného cash flow. Pfipadny narast sazby a tim i splatky ohrozi
finan¢ni stabilitu klienta (viz metodika hypoték).

Uvedenym klientam doporucujeme spie desetiletou fixaci, ale s moznosti predcasné splatit. Predcasné
splaceni Uvéru dava hypotéce dostatecnou flexibilitu pro pripad, Ze by bylo tfeba nemovitost prodavat. Navic
méa&me mozZnost reagovat na vyvoj irokovych sazeb.

Fixace na 3 az 5 let nedoporucujeme

Nedoporucujeme pouZivat 3 nebo 5leté fixace, protoZe se obadvadme rastu trokovych sazeb v tomto ¢asovém
horizontu. Obavame se hrozby, Ze nova fixace Uvéru by mohla bytiza 8 % p.a.
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Detall

pro analytiky

Detailnéjsi vysveétleni prezentovanych zaveérd.

Od minulé analyzy nam trh dal za pravdu

Doporucovali jsme kratkeé fixace a pockat na lepsi nabidku bank

Doporucovali jsme prevazné rocni fixace hypotecnich Uvéra, protoZe jsme ocekavali, Ze se marze bank budou
sniZzovat. A Ze banky budou prichazet s hypotecnimi ,,novinkami*, resp. Ze se budou vracet k produktam,
které poskytovaly pred financni krizi.

Rocni fixaci jsme doporucovali proto, Ze si klient pocké na zlepSeni situace za rok a Ze bude moci vyuzit
pravdépodobné lepsich podminek.

Sazby opravdu klesly

Trh ndm dal za pravdu a urokové sazby hypotecnich Gvérda opravdu klesly.
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Zdroj: Fincentrum Hypoindex

Pokles urokovych sazeb je priblizné o 0,5 procentniho bodu — viz tabulka.

Doba fixace Hypoindex

11/2009 | 4/2010 | Zména

1 rok 585% |532% |-0,53%
3 roky 562% |513% |-0,49%
5let 555% |508% |-0,43%

Za poklesem stoji:

= ceny zdroja, které necekané klesly priblizné o 0,2 procentniho bodu a

= pokles bankovnich marzi, ktery ¢ini 0,3 procentniho bodu.
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Ocekava se mirny rast sazeb a inflace

Kratkodoby vyhled Urokovych sazeb — mirny rast

Oc¢ekavany vyvoj urokovych sazeb
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Zdroj: Ceska spofitelna

S postupnym oZivenim ekonomiky se ocekava postupny ruast arokovych sazeb, které jsou na velice nizkych
arovnich. Rist sazeb bude spojen s oZivovanim ekonomiky u nas, ale hlavné ve svété. Ve svété jsou staty,
které jiz irokové sazby zvedly (Kanada a Austrélie).

Pokud by ekonomické oZiveni u nas i ve svété prichazelo pomaleji, neZ se ocekévd, znamenalo by to i
pomalejsi rast arokovych sazeb. Sazby by tak mohly déle setrvat na svych minimalnich hodnotéch.

V ro¢nim horizontu by mohly vice rast kratkodobé urokové sazby neZ dlouhodobé. U PRIOBOR 12 M se
ocekava rast o 0,7 procentniho bodu, u 10 Y swapu ,,jen“ 0 0,5 procentniho bodu.
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Dlouhodoby vyhled Urokovych sazeb — mirny rist
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Dlouhodoby vyhled drokovych sazeb je nejisty. V3e bude zaleZet na tom, jak bude probihat ekonomické
oziveni. Jestli dojde ke zpomaleni ekonomického rastu, budou sazby zastavat dlouho na nizkych trovnich.
Pokud ale bude ekonomické oZiveni probihat bez vétsich zadrheld, bude muset CNB zvySovat Grokové sazby.

Pro pristi 2 roky se predpoklada rast dlouhodobych sazeb o 0,5 procentniho bodu.

Zména ve vyhledu drokovych sazeb od minulé analyzy:

Zména od minulé prognozy — rast sazeb bude mirnéjsi

| v minulé analyze jsme predpovidali rast arokovych sazeb. Od minulé prognézy doslo k tomu, Ze se oc¢ekéva
pomalejsi rust sazeb, nez tomu bylo na po¢atku roku 2010. Zatimco v lednu 2010 analytici predpovidali
dlouhodobé sazby pro rok 2012 ve vysi 4,5 %, nyni je predpovidaji jenom na trovni 4,1 %.

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

0,0%

Zménaprogndézy kratkodobych Grokovych sazeb

3,60%,

3,00%
2,60%

3,507

il

2,00%1,90%

2010

2011

2012

‘l Predchoziprognéza (1/2010) @ Aktualni prognéza

Zménaprogné6zy dlouhodobych Grokovych sazeb

5,0%

4,.50%

3,80%3,60%

4,00%3,90% 4,10%

4,0%
3,0% -
2,0% +
1,0% -
0,0% -

2010

2011 2012

B Predchozi prognéza (1/2010) @ Aktuélni progn6za ‘

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


http://www.Fichtner.cz

FICHTNER k

FINANCNI KONZULTACE
Riziko vysokych sazeb za 3 az 5 let je realné

V horizontu 3 az 5 let se obdvadme rastu Grokovych sazeb. K obavam nés vede:

= océekavané ekonomické ozZiveni a

= rizika vySSi inflace.

Rlst sazeb o 2 procentni body je pfitom béZnou ekonomickou zaleZitosti. Na dalSim grafu je vyvoj
dlouhodobych Grokovych sazeb v USA.

Vyvoj dlouhodobych sazeb v USA
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Zdroj www.finance.yahoo.com

Urokové sazby velmi ¢asto rostly i o 2 procentni body. Tento rdst souvisi s ekonomickym cyklem. V dobéch,
kdy je rast ekonomiky slaby, jsou Urokove sazby nizké. Jakmile ekonomika roste a je tfeba ji trochu tlumit,
rostou Urokové sazby.

Jak vidime na historii vyvoje Urokovych sazeb v USA, rostly Grokové sazby napf. v roce 1998 o 2 procentni
body. Nizké byly v roce 2002 a 2003, kdy zemé prochézela recesi. V dobé hospodarské prosperity v roce 2007
byly také o 2 procentni body vyse.

Pokud by k podobnému scénéfi doslo i u nés, znamenalo by to, Ze by 10leté sazby statnich dluhopist vzrostly
ze soucasnych 3,2 % na 5,2 %. S marzi banky by se pak hypotéky prodavaly za ceny pres 8 % p.a.

Proto si umime predstavit, Ze by se k ndm mohly vratit doby, kdy se budou poskytovat hypotéky se sazbou
8% p.a

Nedoporucujeme tedy bréat si 3 aZ 5leté fixace, protoZe se obdvadme rastu irokovych sazeb. Pri refixaci by pak
realné hrozilo, Ze nova sazba bude pres 8 % ro¢né.
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Vyhled inflace — kratkodobé klid, dlouhodobé riziko ristu
Kratkodoby vyhled — mirny rast
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Zdroj: Ceska spofitelna

V pristich dvou letech by se inflace méla pohybovat kolem 2 % ro¢né. Proti rastu inflace bude zatim puasobit
slaba domaci poptavka. Naopak vyssi inflaci bude podporovat vyssi zdanéni. Viz chystané zmény v danich
novou vladou.
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Zdroj: CNB

Ani CNB neogekava rast inflace v pristim roce, nejvétsi $ance dava scénari, kdy se bude inflace pohybovat
mezil%a3%p.a.

Pomérné malé Sance dava
= deflaci (pravdépodobnost mensi nez 10 %),

= inflaci nad 4 % p.a. (také pravdépodobnost mensi nez 10 %).
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Dlouhodoby vyhled - riziko ristu inflace

Jednim ze scénaru, se kterym pocitdme, je rast inflace.

Staty v Evropé jsou silné zadluZzené a jednou z moznosti, jak se téchto dluht zbavit, je znehodnoceni penéz,
tedy vyssi inflace.

Proto povaZujeme rast inflace v horizontu 3 aZ 5 let za celkem reélny scénér.

To by bylo dobrou zpravou pro majitele hypotecnich Gvérd, protoZe inflace by jim pomohla znehodnotit i
jejich dluhy. Pro majitele hypoték bude ale dualezité, aby méli zajimavou Urokovou sazbu z Gvéra.

Marze bank
Urokova sazba hypoteéniho Gvéru je (ziednodusené feceno) sloZena z:
= ceny penéz (cena zdroja) a
» marZe banky, ktera obsahuje obchodni marze, rizikové marze a podobné.

MarZe bank je pro nés dulezity ukazatel, protoZe diky nému muaZeme méfit, jestli maji banky prostor pro
pokles drokovych sazeb nebo nikoli.

Vyvoj hypoindexu

Na nasledujicim grafu je vyvoj HYPOINDEXu od roku 2003 a jeho sloZeni: Cena zdroj( a marze banky.

Vyvoj hypoindexu a jeho sloZzeni
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Zdroj: Fincentrum Hypoindex

Na pocatku roku 2008 byly hypotecni sazby vysoké, protoZe v tomto roce byly vysoké ceny zdroju. Od té
doby cena zdroja vyrazné klesla, ale neobjevilo se to v nabidce hypoték. Ty jsou stéle relativné drahé.
DGvodem jsou vy3Si marze bank, které od druhé poloviny roku 2008 narostly.

Cena zdroju je podobna jako v roce 2005, ale Grokové sazby hypoték tomu neodpovidaji.

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


http://www.Fichtner.cz

FICHTNER k

FINANCNI KONZULTACE
MarzZe se mohu jesté snizZit
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Zdroj: Fincentrum Hypoindex a www.cnb.cz

Z grafu je patrné, Ze marzZe bank od druhé poloviny roku 2008 narostly a svého vrcholu dosahly koncem roku
2009. To je obdobi, kdy ceny zdroju klesly, ale banky to nepromitly do sazeb.

V lednu 2010 jsme rikali, Ze ¢ekdme pokles marzi, protoZe jsme u bank vidéli prostor. Trh ndm dal za pravdu
a od ledna do kvétna 2010 klesly marZe bank z 3,37 % na 2,98 %.

Myslime si, Ze pro pokles sazeb jesté existuje vyrazny prostor. Dlouhodobd primérna marze je 1,72 %,
soucasna je 2,98 %. Nemyslime si, Ze by se banky mély velmi rychle dostat na pramér. Banky budou po krizi
opatrnéjsi neZ pred ni. Mohly by se ale k tomuto praméru pribliZit.

MarZe bank mérime pro ,,primérného klienta“. Pro bonitniho klienta s velkou hypotékou se pravdépodobné
dostaneme jeSté na zajimavéjsi sazby.

Vidime tedy v marZich bank prostor jeSté priblizné 1 procentni bod.

Aktualni nabidka bank

Aktualni nabidka bank je v nésleduijici tabulce:

Doba fixace
1 3 5
Urokova sazba "stfed" 4,29% 4,49% 4,49%
Minimalni Grokova sazba 4,14% 3,89% 3,89%

Jednd se o nejlepsi nabidky na trhu pro 70% hypotéky (k datu 8.6.2010.)
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Nabidka bank je celkem vyrazné nad cenou zdrojt (viz graf)
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Nabidka sazeb bank a cena zdroju
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@ Urokova sazba "stfed"
® Minimalni urokova sazba

0O Cena zdroju

3

Doba fixace Grokové sazby

Nejvétsi prirazky maji banky pro rocni, respektive pro 3letou fixaci.

Je to dano tim, Ze pro banky je lepSi obchod na 5 let nez na rok, resp. 3 roky, kde je nejistota, jestli klient u
banky setrva. Proto pro 5leté fixace banky nabidnou srovnatelnou sazbu s fixaci na 1 rok, resp. 3 roky.

3leta sazba je pro banky velmi zajimava, protoZe Urokovéa sazba je srovnatelnd s ro¢ni i 5letou, ale zaroven
jsou pro tuto fixaci velmi levné zdroje.

Ocekavame, ze

1. porostou trzni trokové sazby a

2. budou klesat bankovni marze.

Ocekavame pokles marzi a mirny rast sazeb

Trh ocekavd, Ze rocni trokoveé sazby vzrostou o 0,7 procentniho bodu (do 6/2011).

My ocekavame, Ze marze bank by mély klesnout pro ro¢ni fixace zhruba o 1 procentni bod. Dnes jsou 2,98 %

a dlouhodoby prameér je 1,72 %.
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Déle ocekavame, Ze budeme dosahovat nizkych urokovych sazeb v pfipadé refixace hypotecniho Uvéru. Ceny
zdroja budou nizké a pro banku bude lepsi poskytnout nizkou Grokovou sazbu nez pfijit o obchod. Jiz béZici
hypotéka totiZ pro banku nepredstavuje naklady, které s sebou nese novy Gvérovy obchod.

Zaveér — doporuceni

Vétsiné klientd doporucujeme vyuZivat roéni fixaci hypotecniho tvéru. Myslime si totiz, Ze v priStim roce
prevaZi pokles marzi bank nad rastem kratkodobych drokovych sazeb.

Déle si myslime, Ze se bude vyjednavaci pozice klientt v dobé refixovani sazby zlepSovat, protoZe banky
nabizeji hypotéky s vysokou marZi a je prostor pro sniZzeni sazby. Pro banky bude lepsi, pokud ziska obchod

v v

Rocni fixaci nedoporucujeme pouZivat témto klientam:

e Splnili podminky banky jen tésné a je ohroZeno pripadné refinancovani tvéru. Zhorseni jejich
finan¢ni situace (prijmy nebo zé&stava) nebo zprisnéni podminek banky znamenéa neposkytnuti nové
hypotéky.

e Splatka avéru je vice nez 50 % volného cash flow. Pfipadny nardst sazby a tim i splatky ohrozi
finan¢ni stabilitu klienta (viz metodika hypoték).

Témto klientdm doporucéujeme spiSe desetiletou fixaci, ale s moZnosti predc¢asné splatit.

Nedoporucujeme pouZivat 3 nebo 5leté fixace, protoZe se obdvadme rastu trokovych sazeb v tomto ¢asovém
horizontu. Myslime si, Ze hrozi, Ze nova fixace Uvéru by mohla bytiza 8% p.a.
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