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Pro€ rostou ceny nemovitosti?

Dokoncené stavby bytu vs. Demografie
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Co stalo za rGstem cen nemovitosti v poslednich sedmi
letech? Malo se stavi. A to tak, Ze dlouhodobé. Dlouhodobé
pocet dokoncenych bytd a domi nestaci ani na obnovu
bytového fondu. OK, to uz zname. Zkusme tedy na chvili
predpokladat, Ze nabidka bytd a domU je konstantni. Pak
muZeme rGst nemovitosti alokovat na jednotlivé faktory.
Coz nam pomuze identifikovat, zda tady neni potencial pro
pokles cen.

Rozklad ristu cen nemovistoti (pb)
mezi 1Q2013-1Q2021 vzrostly ceny nemovitosti o 78%, zde jsou uvedeny viivy jednotlivych faktor(
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Od zacatku roku 2013 do za¢atku tohoto roku vzrostly ceny
nemovitosti 0 +78 % (nova data k 2Q2021 +85 %). Analyza
Romana Sustka ukazuje, e za predpokladu konstantni
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nabidky se vy88i pfijmy domacnosti postaraly o zvySeni
cen nemovitosti o tfetinu 32 procentnich bodl ze 78 % Ize
vysvétlit vy§Simi pfijmy domacnosti. Inflace se postarala o
dalSich 12pb.

Ceny nemovistosti vs. prijmy (1Q2013 = 0%)
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ohledné budoucich pfijmi (souvisi s trhem prace a davérou
domacnosti), sekundarné pak vliv nizSich sazeb na
hypotéku.

Uvéry na bydleni vs. Nezaméstnanost
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mira nezaméstnanosti

*——* mira nezaméstnanosti vs sazba na uvérech
O dalSi 4 % se postaralo zruSeni dané z nabyti nemovitosti.
Zbyva vysvétlit 7 % = ostatni faktory. Tam muize byt vliv
covidu, nizSi rizikové prémie, poptavka po vétSich bytech...
a spekulativnich nakupt. Pfipominam, Ze jde o analyzu cen
v celé CR, takZe nebere v potaz regionalni specifika.
Kazdopadné nelze fFict, Zze za rychlé zvySeni cen
nemovitosti mdzou jen “spekulanti’, tedy investiéni nakupy.
Narust souvisi pfedevSim se skuteCnym a ocCekavanym
zvy$enim pfijma. Mimochodem, minimalné do roku 2020
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rostla Cista financni aktiva (financni aktiva ocisténé o dluh) Ceny nemovitosti (3Q2008 = 0%)
domacnosti rychleji nez ceny nemovitosti. 0
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spiSe docCasna. Trvajici mozna par let (jako po finanéni

Muze dojit ke korekci cen nemovitosti? Za prvé, sazby z . . .
krizi), ale do¢asna.

novych hypoték jsou vyrazné pod pétiletymi swapy.

Ddavodem je konkurenéni boj mezi bankami. Nicméné Ize Inflace a kam az CNB ZVYéf sazby?
oCekavat arbitraz = sazby na hypotékach se budou

priblizovat k realité na finanénim trhu. Kdysi davno v jedné predaleké galaxii... Kdysi davno rust
g ; 2 o : cen v CR kopiroval rast cen v EMU. Ale kurzovy zavazek
Urokova sazba na nové uvéry na bydleni .. i . L. . .
6.0 60 vraci uder: koruna je tak pfekoupena, Zze uz trendové
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Po finan¢ni krizi jsme si pokles cen nemovitosti zaZili: ceny —— Celkovd = Jadrova - Ceny potravin
existujicich bytd a domu poklesly o 8-9 procent. Mimo
Prahu se pokles blizil 20 %.

Source’ Rafiny atastream, Caské spofitaina
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Prognéza CNB predpokladala vrchol inflace na necelych
sedmi procentech v prvnim Ctvrtleti pFistiho roku. Takze vie
jede podle planu? Ne: CNB napsala, Ze ,Listopadovy rist
spotiebitelskych cen byl pfiblizné o jeden procentni bod
vy88i, nez odekavala podzimni prognéza CNB. Za
odchylkou pozorovaného cenového vyvoje od prognézy
stala pfedevsim — stejné jako v Fijnu — akcelerujici jadrova
inflace.” Jadrova inflace je uz témérF na osmi procentech.

CNB spravné poznamenava, Ze duleZitou roli za akceleraci
jadrové inflace sehrava imputované najemné. Pak jesté
zmifiuje, Ze je to dano vy38Si vahou imputovaného
najemného ve spotfebnim koSi. Ve srovnani s HICP, tedy
metodologii Eurostatu, ano. Ale samotna CNB v minulosti
vedla diskuzi, zda by vaha imputovaného najemného, a
tedy vlivu cen nemovitosti, neméla byt vyssi. Coz by nyni
vedlo k vy$8im &islim ohledné inflace.

Dale, kdyby nedoslo k poklesu DPH u elektfiny a plynu, tak
by celkova inflace byla vy$si o 1pb = 7 %. Doc&asnost
snizeni DPH ukazuje, potencial pro dalSi zrychleni inflace.

Ceny potravin
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= Ceny potravin *——= Ceny zemédélskych vyrobc (prava osa)
Source: Refinitiv Datastream, Ceskd spofiteing

Dal$im podezielym jsou ceny potravin, jejichz rast stale
zaostava za rustem cen zemédélskych vyrobcd a
svetovych cen potravin.

CPl inflace ve svété
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Source® Rafinitiv Datastream, Caska spofitaina

Jirka piSe, ze inflace by mohla dosahnout osmi procent na
zacatku roku a ze ,,0Od druhého Ctvrtleti pFistiho roku by
méla inflace zpomalovat, kdyz z jejiho meziro€niho vyvoje
budou postupné (po 12 mésicich) vypadavat leto$ni silné
narGsty cen (vliv srovnavaci zakladny). Ke zpomaleni

CESKAS

sporitelna

cenového rustu budou pfispivat i (oCekavané) posileni
koruny a vliv letoSniho prudkého ristu drokovych sazeb.
Navic domaci inflaéni tlaky spojené se spotfebnim
chovanim domacnosti bude tlumit také vysoky rust cen
energii“.

Co na to CNB? Guvernér Rusnok se nechal slySet, Ze
v prosinci (pfisti stfedu, 22.12.) oCekava diskuzi o zvyseni
0 25 nebo 50 bodl. No, ale Tomas Holub je jiného nazoru.
V Otazkach VM argumentoval, Zze kdyby se naplfiovala
jejich progndza, tak by to skute€né& znamenalo potiebu
zvysit v prosinci o 50 bodd. No, a protoZe je prekvapuje
viceméné vse (inflace, HDP, mzdy, kurz koruny), tak podle
néj bude debata o vy§Sim zvySeni nez o 50 bodu. A dale
uvedl, ze v Unoru (zasedani 3.2.) se asi sazby nedostanou
na 4 %, ale na jafe by se sazby na 4 % mohly dostat.
Aktualné mizeme ocekavat zvySeni sazeb o 50-75 bodu
pristi stredu.

€R: forwardové sazby

2020 ‘ 2021

1x4 —

6x9
””” repo sazba = Impl. 5Y5Y ze swapu

Source’ Refinitlv Datastream, Caska spofitaln.

Tomas reagoval na oc€ekavani finan¢niho trhu, ktery
aktualné pocita se Ctyfmi procenty do pul roku.
PFipomerime, Ze zakladni scénar CNB predpokladal sazby
na 3,25 v 1Q22. A pak pokles ve druhé poloviné roku.
Simulace, pfedpokladajici dalsi problémy v dodavatelskych
fetézcich, otekavala vys$si inflaci, a pfedevSim sazby na
péti procentech. Ale riist HDP viceméné blizko stagnaci.
Cty¥i procenta jsou nékde mezi.

HDP v 3Q21 vs. 4Q19
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Ja bych byl opatrnéjsi. Ano, za velkou ¢asti inflace jesté ve
3Q stala poptavka (podle odhadu CNB cca 50% inflace
vysvétlovala poptavka). Ceny energii ale plsobi jako
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vyrazny nakladovy $ok, ktery se podepiSe na ekonomickém
vykonu. Oziveni eské ekonomiky uz ve tfetim Ctvrtleti bylo
tfeti nejhorsi v EU. Primér EMU je uz viceméné na urovni
pred covidem, Dansko 2 procenta nad. A vy3Si ceny energii
negativné ovlivni jak domécnosti, tak firmy. CR diky
vys$§imu podilu prdmyslu s vy$Si energetickou naro¢nosti
vice nez ostatni zemé.

No a koruna neposiluje sice podle predstav CNB, ale je
ovlivnéna jako ostatni mény globalni nejistotou (omikron a
dodavatelské fetézce). Az tato nejistota pomine, muze
velmi rychle posilit o 50 a vice halifd. Pro pfipomenuti: 50
halit( odpovida zvy$eni sazeb o 50 bodu.

A ECB: Lagarde, v Némecku ,Pani inflace®, kudy chodi,
tam fika, Ze ECB zvySovat sazby nebude. Nicméné v Radé
guvernérd roste tabor, Ze inflace docasna neni a je potfeba
ménovou politik( zpFisnit. Pfipadné rychlejsi ukonceni QE
a nebo snad zvySeni sazeb se negativné podepi$e na rdstu
EMU, a tim padem i na €eskych vyvozech.

ZvySeni sazeb na 4 procenta ekonomiku utlumi vyrazné
vice neZ je potfeba. Samoziejmé, Ze CNB to udélat miize
a argumentovat pofad dokola, Ze inflacni cil a basta. Musi
ale byt pfipravena rychle zvySeni vzit zpatky = sazby rychle
snizovat na neutralni Uroven, az bude jasné, ze bazické
efekty budou inflaci snizovat, domacnosti omezi spotfebu a
firmy omezuji vyrobu a své investice. Mimochodem,
omezeni spotfeby je uz vidét: celkové kartové transakce
zpomalily: minuly tyden +6 % meziro¢né, v fijnu to bylo
jesté 29 %.
CZK vs. ostatni EM mény

26.0 1 £ 280

Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Now Dec
2021
— CZKIEUR
+—= CZK implikovana vyvojem HUF a PLN
CZK implikovana vyvojem FX rozvijejicich se ekonomik

Sourcs. Refinitiv Datastream, Ceska sporiteing

Q .Neexistuje lepSi terapie, nez poslat do prdele
v§echno, co nam bere usmév z tvare.“ Jack Nicholson
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Dulezita upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu stfetu zajm(, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym
se doplriuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regulaéni technické normy, kterymi se stanovi technicka opatfeni
pro objektivni predkladani investi¢nich doporu€eni nebo jinych informaci doporuéujicich &i navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejfiovani
konkrétnich zajmG nebo upozorfiovani na strety zajma, jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a
strategickych analyz Ceské spofitelny. Pfimy odkaz na dokument s dalezitymi upozornénimi naleznete
zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investi¢nich doporuéeni je k dispozici v Mési¢nich strategiich, které jsou
dostupné na webové adrese: www.investichicentrum.cz.

Tvurcem dokumentu je Ceska Spofitelna, Sidlo: Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00
5 13.12.2021


http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni
http://www.investicnicentrum.cz/
file://///EGAS0003/GROUPS/1320/Products/Daily/2021%20daily/07/www.investicnicentrum.cz
http://l.ead.me/ResearchSporka

