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Jak je to s nadhodnocenim
nemovitosti v CR aneb co
nas ceka na realitnim trhu

AT



Na trhu se objevuji Clanky,
které predpovidaji trhu
nemovitosti snad vsechny
mozné sméry — dalsi rast
determinovany ristem
cen materiald, stagnaci i
(prudky) propad.

CNB zmiriuje, Ze nemovitosti
mohou byt nadhodnoceny
az o 40 %, ale zaroven
dodavd, ze je pokles jejich
cen nepravdepodobny.

Jak je to tedy s
nadhodnocenim
nemovitost/ v CR a jak

Jjsou na tom ostatn/

stdty v Evrope? Jaké jsou
pravdepodobné scénadre
vyvoje realitniho trhu v CR s
ohledem na soucasnou fdzi
ekonomickeho cyklu, trzni
situaci (poptavka-nabidka)
a specifika ceskeho trhu?

£




01: ProcC jsou nemovitosti
v CR drahé

Dnes jiz neni prekvapenim, ze jsou
nemovitosti v CR drahé. Klicové
determinanty jsou dva:

1. Globalni ekonomicky cyklus,

umocnén dekadu dlouhym monetarnim
uvolhnovanim (nadbyte¢né mnozstvi penéz
v ekonomice)

2. Specifika ¢eského trhu a to i) silna
preference Cechl pro ndkup nemovitosti
jako investi¢niho aktiva (pred akciemi

a podobnymi instrumenty), ii) silna
preference Cech( pro vlastnické bydleni
a iii) dlouhodobé nedostatecna vystavba,
zejmeéna ve vybranych regionech

Zatimco efekt (1) zpUsobuje aktualni
nadhodnoceni nemovitosti ve vétsiné
statu Evropy (resp. vSech vyspélych
statech svéta), efekt (2) zesiluje
nadhodnoceni nemovitosti v CR.

Zatimco silna preference Cech( pro
vlastnickeé bydleni a jako investi¢ni aktiva
tu byla od dob privatizace, nedostatecna
vystavba je spiSe fenoménem posledni
dekady (2010-2020), ktera vedla k
vytvoreni vyznamného deficitu zejména
v regionech s pozitivnim pfirlistkem
obyvatel (Praha, Brno).

Intenzita vystavby v Case

“V Praze byla v letech 2000-
2009 zahagjena vystavba vice
nez 62 tisic byty, v letech
2070-2019 se jednalo jen

o 38 tisic. V letech 2000-2009
pribylo v Praze c. 59 tisic
obyvatel, v letech 2010-2019
pribylo c. 64 tisic obyvatel.
Dohnat tento deficit potrva
alespori dalsi dekadu. Na tom
aktualni fadze ekonomickeho
cyklu zmeni jen madlo.”

Podil nové vystavénych rezidencnich nemovitosti na celkovéem bytovém fondu (2020 ¢&i posledni dostupny rok)
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| tak byl ¢esky trh jesté donedavna

(do roku 2020) jen mirné napred

z pohledu poctu mezd nutnych ke koupi
nemovitosti v porovnani s Eurozénou

¢i OECD. Teprve v roce 2021 doslo k
zasadnéjsSimu odklonu ¢eského trhu

a to kumulaci nékolika efektl na

strané poptavky (zruseni dané z nabyti
nemovitosti, zruseni superhrubé mzdy,
silny investi¢ni apetit dany i pfedchozim
dynamickym rlstem cen nemovitosti)

i nabidky (exploze cen stavebnich
materiald, relativni nedostatek novych
nemovitosti na trhu).

“S nejvyssi
pravdépodobnosti
ceny nemovitosti v CR

v nasledujicich 12-18
mesicich rast nebudou.
A to je dobre, resp. je to
Jjedinou moznou cestou
Jjak se vyhnout budoucr
nestabilite na trhu.”

Vyvoj indexu poétu mezd nutnych k zakoupeni nemovitosti (index, 2015 = 100)
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02: Aktualni situace v
mezinarodnim porovnani
v CR a ve vybranych
meéstech

Hodnota nemovitosti v CR byla na konci
roku 2021 neumeérné vysoka v porovnani

s pFijmy. V ramci Evropy méla CR dokonce
témeér nejhorsi nedostupnost nemovitosti
(hdre je na tom aktualné jen Albanie Ci
Bélorusko).

Pfi bliz&im pohledu jsou nemovitosti v CR
ale spiSe drahé dlouhodobé a aktualné
jsme v poCtu mezd nutnych k zakoupeni
nemovitosti jen ~15 %, resp. c. 2 platy
nad dlouhodobym priimérem. Podobny
aktualni vykyv v dostupnosti nemovitosti
je i v Polsku, Madarsku i Slovensku.

V Némecku, kde je dlouhodobé

k zakoupeni nemovitosti potreba jen
nizky pocet [vysokych] mezd vystoupal za
posledni roky tento indikator jesté daleko
vySSim tempem a nyni je o ~28 % vysSi

v porovnani s dlouhodobym pridmérem
Némecka.

Za dobu historie CR také neni nyni tento
indikator na svém maximu - nepatrné
vys$e (na hodnoté 15,5) byl v pribéhu
roku 2020 pred zrusenim dané z nabyti
nemovitosti a superhrubé mzdy.

Hodnota nemovitosti vici lokalni

kupni sile (tedy pocet mezd nutnych

k zakoupeni nemovitosti) ma radu
determinant — sice ma silnou korelaci

s ekonomickym cyklem (aktualné jsou
také nemovitosti nadhodnocené ve
vétsiné evropskych zemich), nicméné
silné jsou i ostatni faktory jako je migrace
(napf.: dlouhodoby odliv obyvatel z
Rumunska) ¢i intenzita resp. rychlost
vystavby (napf.: vysoka intenzita v Polsku,
nizka v CR).

Pocet mezd nutnych k zakoupeni nemovitosti’, staticky pohled, konec roku 2021

+16,3%

+14,8% +3,6%
TR +6,7% +7,7%
+15,0% ’ +7,8%

14,9 ‘ +16,5% +12,5% +1,8% 12.2% -0,1%

130135 | 132 182457 ¥ I +27,7% , +2.2% L
T12,0 11,9 - 10,9 _
16 s | 13 M7 1 %08 | A 2,6% 15,8% +5,29 126126
10.3 10,4 10,4 101 10, ok ‘| | 1109 |
89 8991 9,1 18.9
8,3 8oy 7% 9.3g9

O T = [s] w i W = = 2 = @ [0 = [ - ND ]
o E ] =5 9 2 9 P ] @ = 2. (L ca =y o ce
E ¢ & S § 3z s & 3 § 3 § 3§ &§ 3 5 %5 25
e & 5 5 2 2 2 5 g 3 a a o o o 5% A
£ = w = = =3
® - z & ° &§ & g 37 T ]
= “ S, S 3 R
= ° B i 28
] ks

1. Podet 1.5x medidnového prijmu v daném staté (proxy pro medianovy piijem domacnosti) potfebny k zakoupeni bytu s primérnou cenou za m2 a o vymeéfe 90 m2

zdroj: Numbeo, Silverline Real Estate
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Vyvoj price-to-income (cena nemovitosti/ disp. pfijem domacnesti) ve vybranych statech index (2015 = 100)
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Zdroj: silverline Real Estate, OECD
Pokud se podivame na vyvoj dostupnosti a tedy i velmi nizké rlsty nominalnich
nemovitosti v ¢ase ve vybranych mezd, které poklesu cen nemovitosti
evropskych zemich, lze také jasné nevytvarely polstar). Cesky trh nikdy
vypozorovat, ze financni krize, resp. nezazil hlubsi propad (jako tomu bylo
recese vedou k poklesu cen nemovitosti po roce 2008 napfr. v USA, Irsku Ci
typicky pouze ve statech kde jsou pred Spanélsku) a to i diky zavedenym Llimit&m
poCatkem této krize Ci recese ceny pro poskytovani HU v bankovnim sektoru
nadhodnocené: v letech 2007-2009 ceny (v soucCasnosti limity DTI, DSTI, LTV) a
nemovitosti neklesaly v zemich jako silné stabilité bankovniho sektoru, v¢.
Rakousko, Svycarsko ¢i Némecko. V CR, discipliny dodrzovani téchto opatreni.

ktera se nachazela v poloviné roku 2008
v podobné situace jako na pocatku roku
2022 doslo k poklesu cen nemovitosti
0 10-15 % (v porovnani s dnesni situaci
byla v letech 2008-2010 pri nominalnich
poklesech cen nemovitosti nizka inflace




Pocet mezd nutnych k zakoupeni nemovitosti’, staticky pohled, konec roku 2021

20,2
18.9 18,0
o 3 T2
' 15,9 15,7 12.8 15,6
7 £}
4T148 g4 a0 14,2
2 12
9,8
8,0
5 = S 5 = @ o = z 5 = B z = o 2 L -
= £ z e = . . jo T 1D &z
=~ ¥ § 3 * & & & § ¢ = 3 & & 3 § 5 85 %%
? g =) i [ B z 2 & 3 2 = z > 2@ g
= 5 @ = & 5 = Eg
" s 0 mI
[s] - < €
o [e] aCL
= = =
I Ew

1. Podet 1,50 medidnového prijmu v daném staté (proxy pro medianovy piem domdcnosti) potfebny k zakoupeni bytu s prdmérnou cenou za m2 a o vymefe 90 mz2
zdroj: Numbeo, Silverline Real Estate

Pokud se na situaci podivame
perspektivou mést, i zde ma CR

silné zastupce mezi mésty s vysokou
nedostupnosti nemovitosti: Prahu a Brno.

Podobné jako u statd, i kazdé mésto

ma svoji rovnovaznou polohu v ramci
pomeéru poctu mezd nutnych k zakoupeni
nemovitosti na jiné Urovni. Tato Uroven je
determinovana do velké miry atraktivitou
meésta, zejména pracovnim trhem,
dostupnosti a kvalitou vyssiho Skolstvi
(determinujici také vzdélanych priliv
obyvatel) a turistikou (determinujici
pocCty ubytovanych které zabiraji na trhu
Umérnou cast rezidencnich budov).




03: Co nas ceka dale a
proc

Ceny nemovitosti v CR byly koncem roku
2021 tedy z pohledu pfijmd domacnosti
nadhodnocené z dlvodu aktualni faze
hospodarského cyklu o ~15 % a podobné
je tomu tak z pohledu soucasnych yieldd
(tedy vynosl z pronajmu nemovitosti).

V urcitych regionech a segmentech

se mUze jednat az 0 20 %. Tato Cast
nadhodnoceni se lehko smaze pri zméné
ekonomického cyklu.

Nicméné i poté zUstanou fundamentalni
specifika trhu, ktera by velmi pravdé-
podobné zlstala rigidni i v pfipadé
stagnace ekonomiky Ci recese: predevsim
nedostatec¢na vystavba za uplynulou
dekadu z dlvodu které vznikl silny deficit
rezidenénich nemovitosti a nejspis i trvala
preference Cech( pro vlastnické bydleni
v situaci ekonomicky neutralnich variant
najmu a vlastnického bydleni.

A jak Fika CNB, “nadhodnoceni cen
nemovitosti by nemeélo byt brdno jako
synonymum pro predrazené bydleni a
zverejriovand mira nadhodnoceni by
neméla byt chdpdna jako prognéza CNB,
o kolik v budoucnu ceny nemovitosti
poklesnou. Pro lepsi predstavu

[ze komunikaci spojenou s mirou
nadhodnoceni prirovnat napriklad k
maximalni povolené rychlosti v silnic¢nim
provozu. Prekroceni povolené rychlosti v
Zddném pripadé automaticky neznamend
vznik dopravni nehody ¢i kolapsu, stejné

.....

nezarucuje uplné bezpeci”

Pro rozklicovani dalSiho vyvoje se nejprve
pojdme poohlédnout za vyvojem trhu z
prvni poloviny roku 2022:

« Inflace za rok 2022 pravdépodobné
dosahne urovné 15-20 % p.a.;
oc¢ekavany prdmérny meziro¢ni rist
nominalnich mezd je na Urovni ~7 %
p.a.

* Na trhu nemovitosti se propadla
likvidnost — zlstali jen zakaznici s
hotovosti; ti, kteri potrebuji financovat
pomoci HU de facto trh dodasné
opustili; nabidka second-hand
nemovitosti na trhu zacala po nékolika
letech opét rlst

« Ceny nemovitosti dosahly prozatim
svého vrcholu na konci Q1 2022 a od
té doby mirné klesaji, zejména ve
vétsich meéstech jako je Praha ¢i Brno
(mezimeésicni poklesy by odpovidaly
ro¢nimu tempu pokleslt 2-5 %); urditi
prodavajici ale jiz sahaji k vyssSim
slevam

« Ceny stavebnich materiall prudce
rostly v bfeznu a dubnu v reakci na
konflikt na Ukrajiné, trend se ale jiz v
kvétnu zacal obracet (zejména u oceli
a izolaci jejichz cena korigovala)

Je tedy zfejmé, ze nadhodnoceni
nemovitosti ve vysi 15-20 % se zacalo
smazavat uz v prvni poloviné roku 2022
(nartst nominalnich mezd, mirny pokles
cen nemovitosti v Q2 2022). S uvazenim
této situace ¢ekame tri zakladni scénare
dalsiho vyvoje, resp. konvergence do
neutralniho stavu:

1. Stabilni ekonomickou situaci s
pokracujici, ale postupné zvolnujici
inflaci a vyssim tlakem na prodeje ze
stran vlastniki nemovitosti: v tomto
pripadé predpokladame navrat k
rovnovaznému stavu valuaci nemovitosti
koncem roku 2023 diky rdstu nominalnich
mezd (7 % p.a. v pribéhu 2022 a

2023) v kombinaci s mirnym poklesem
nominalnich cen nemovitosti (3 % p.a. v

pribéhu 2022 a 2023)



2. Stabilni ekonomickou situaci s
pokracujici, ale postupné zvolnujici
inflaci a nizkym tlakem na prodeje ze
stran vlastnikii nemovitosti: v tomto
pripadé predpokladame navrat k
rovnovaznému stavu valuaci nemovitosti
koncem roku 2024 zajisténym postupnym
rdstem nominalnich mezd (6-7 % p.a. v
pribéhu 2022 a 2023); v tomto scénafri
by nedoslo k nominalnimu poklesu cen
nemovitosti

3. Recese, V€. naruseni spotrebitelského
davéry na pfelomu let 2022 a 2023:

v tomto pripadé cekame docdasné
zastaveni nominalniho ristu mezd a jen
pozvolny navrat do k rovnovaznému stavu
valuaci nemovitosti koncem roku 2024,
ktery bude doprovazen kumulativnim
poklesem nominalnich cen nemovitosti
okolo 7-8 %

Oproti obdobi let 2009-2012 poskytne
urcCity pols§tar cenam nemovitosti nejen
silna inflace, ale také nedostatecna
nabidka novostaveb. Svij efekt by mohla
hrat také fiskalni politika, ktera byla v
letech 2009-2012 mozna az pfilis dlouho
restriktivni.

,Ceny nemovitosti se v Q17

2022 vyhouply na svdj vrchol

a nyni se jiz pozvolna vraceji

do své rovnovahy a to diky
nomindlné rostoucim mzddm,
rastu ndjma v kombinaci s jiz
probihajicim mirnym poklesem
cen nemovitosti. Dobra zprava
pro kupujicl pro vilastni bydleni,
horsi zprdva pro investory,
spoléhajici i na kapitalové
zhodnoceni. Nicméne, utésenim
pro né je rast najemného (yieldu).
Neutralni i mirné pozitivni
zprava pro developery — marze
zUstanou de facto zachovdny

z ddvodu moznosti efektivné
stlacit ceny vstupl (pozemky,
stavebni materidly). Zaroven
pujde ocekdvat ve strednédobém
horizontu oziveni poptdvky po
nemovitostech z ddvodu jejich
mirného poklesu cen a pozvolné
korekci Urokovych sazeb.”

Scénéafe konvergence cen (rezidenénich) nemovitosti v €R k dlouhodobé rovnovaze

Scénaf 1: Stabilni ekonomika, vyE&[
flexibilita trhu nemovitosti flexibilita trhu nemovitosti
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Scénar 2: Stabilni ekonomika, nizsi

Scénar 3: Recese, v&. narugeni
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Konvergence cen nemovitosti k neutralnim hodnotam z pohledu jejich hodnoty viéi pfijmdam a ndjmam

Pocet mezd k zakoupeni nemovitosti

15-20%
e
18,2

15-20%
P
14,9 ~15-16

~12-12,5

Podet mezd pro
zakoupeni bytu v Praze

Pocet mezd pro,
zakoupeni bytu v CR

2021 YE MNeutralnistav (2023-24)

Zdroj: RealityMix, CZS0, Silverline Real Estate

Z pohledu poctu nutnych mezd nutnych
k zakoupeni nemovitosti (v tomto pripadé
bytu o vymeére 90 m2) predpokladame
korekci na Urovef 12-12,5 v CR a 15-

16 v Praze. Yieldy (najemné/ hodnota
nemovitosti) se normalizuji na Uroven
okolo 5 % v CR a aZ 4 % v Praze.

‘Uestli bude dalsi pokles
cen nemovitosti jen

v realnem vyjadreni,

nebo i v nominalnim
rozhodne pravdépodobné
ekonomickd situace: vyvoj,
resp. rusty mezd a najmu
v H2 2022 a v pribehu
20237

10

Primérny vield

+20-30% ——
4,8-52%
+20-30%
. 5 v
4,0 4,0 3,7-4,1%

3,4
3,1

Yield v CR Yield v Praze

2021 YE 2022 HY Meutralnistav (2023-24)

Intenzitu korekce realnych cen
nemovitosti predpokladame nejvyssi do
doby nez bude dochazet k opétovného
snizovani Urokovych sazeb, tedy v
pribéhu podzimu 2022 a popf. prvniho
kvartalu 2023. Jakmile se dostanou sazby
hypoték zpét na hranici 4 %, cekame jiz
oziveni poptavky po nemovitostech a
vyrazné niz8i vali vlastnikd zlevriovat.

Pro investory (fyzické osoby i investi¢ni
fondy), které budou pro obdobi podzim
2022 az jaro 2023 dobre vybaveni
kapitalem se jedna o skvélou prilezitost
opét nakupovat se silnym diskontem.

Pro developery bude ¢asovani vstupt

do novych projektd v H2 2022 a H1

vyuzit doc¢asného poklesu likvidnosti

na trhu k vyfizeni stavebniho Fizeni
(Uzemni rozhodnuti, stavebni povoleni),
pricemz spusténi prodejl v toto obdobi
zahajenych projektech bude nasledovat v
roce 2024, popf. pozdéji.

Do doby nez se v roce 2022 teplota
(venkovni i na trhu nemovitosti) ochladi,
vnimame jako vhodné strategie pro
investory do nemovitosti kumulovat
kapital ¢i investovat do zahrani¢nich
projektd, z pohledu Urokovych sazeb
predevséim ¢lent eurozény (napf.
Slovensko, Slovinsko).






Silverline Real Estate je fond
kvalifikovanych investoru, ktery
neustale hleda nejvynosnejsi
investice pro své investory na
trzich s vyvinutymi jurisdikcemi
v oblasti nemovitosti,
konkréetne v Evropé a Severni
Americe.

Pro¢ investovat se Siverline Real Estate:

01 02 03

Velmi vysoky vynos Bezpecné investice

Preferovany vynos v Investice v
tridé investi¢nich akcii lokalitach s vysokou
A: 10 % p.a.'? likvidnosti; Ceny

Historické uspéchy

>30 mezinarodnich i
lokalnich transakeci,
vzdy s velmi

Neustale monitorujeme
vykonnost vybranych trhd,
segmentl a vyhodnocujeme
prilezitosti, abychom nasim
investordm zajistili dvouciferné
vynosy na rocni bazi.

04

Zkuseny a
dedikovany tym

05

Vynikajici analytickeé
schopnosti

Excelentni
dovednosti tymu
v analytice a

>20 let
kombinovaneé
zkusenosti v tymu

pozemku, klicovéha dobrymi projektovém Fizeni
O&ekavany vynos v aktiva v rozvaze, referencemi Tym je vysoce
tFidé investiénich akcii Neklesaji ani béhem angazovany ve Hotové a pravidelné
B s vykonnostnim rizi Sedmileté, Uspédné  fondu (vlastnim aktualizované
bonusem: plsobeni v oblasti kapitalem analyzy trhu a
8.5-13 % p.a.? Mezinarodni investic do CZK ~75 mn) jednotlivych
diverzifikace na nemovitosti segmentl

rozvinute, vyscce
rostouci trhy

poté, co zajisti investorovi wynos 10 % p.a.
v pfipadé uloZeni kapitaluna 2 avice let

Moznost zavést “VIP”

tridy akcii pro

Investice

>EUR 200 tis.

1. Zakladatelé fondu ziskaji odmeénu jen
2 Pr_D fyzmkfz osoby nepodléha zdanén(

Zdroj: Silverline Real Estate

Raky budovany
ekosystém partner(l



Nevahejte nas kontaktovat.
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