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Prognéza CS: predpoklad o zahraniénim ekonomickém ristu

+ Rust HDP na pfijatelné urovni, uz 4 roky klesa mira nezameéstnanosti, sentiment se zlepSuje.
* Nicméne:
Brexit: drhne + dopad neni mizivy, jen odloZeny (cla?, regulace? aj.; hrozi scénaf jako u CRD V).
Zachranovani italskych bank (hrozi fecky scénar = nedivéra v banky, odliv penéz, ...).
Politika: - Volby: Italie 3/2018, Madarsko 4/2018.

- Katalansko (Baskicko, Skotsko, Valonsko, sever Italie; run na banky, jak s dluhopisy).
- Slabsi Merkelova, slabsi Trump, Severni Korea.
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Prognoza CS: predpoklad o zahranicni inflaci
» Efektlevné ropy vyprchal (ale dlouhodobé&jsi pobyt ceny zietelné nad cca 60 USD/b nejspis nehrozi).

* Poptavkové a mzdové tlaky do inflace budou silit.

» Proti rastu inflace pasobi silné euro a stale jesté vysoka nezaméstnanost.
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Prognéza CS: predpoklad o zahraniéni ménové politice

« Zavazek ECB od 10/2017:
* repo =0 %, depo =-0,4 % (vzhledem k pfebytku likvidity je dilezité hlavné depo).
+ 0Od 1/2018 bude QE v objemu 30 mld eur / m, minimalné do 9/2018 (do 12/2017 je v objemu 60 mid eur / m).

« DalSi postup neni zatim jasny, nejspis do konce 2018 uplny konec QE.

« ZvySovani MP sazeb ¢ekame az po skonceni QE, konkrétné cca v 2Q2019.

Policy rates ———EONIA Lending rate
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Prognéza CS: hospodaisky riist
e 2017 ...cca4,3%, 2018 ... 3,4 %, 2019 ... 3,0%

» RuUst podporeny vdemi hlavnimi slozkami.
*  Spotfeba domacnosti (nizka nezaméstnanost, rist mezd).
*  Soukromé i vefejné investice (obnoveni rustu).

« Solidni poptavka ze zahranic€i kombinovana se silnéjSim kurzem a vyraznymi dovozy (generovanymi domaci
poptavkou).

* Rizika: politicka nejistota, trh s bydlenim, strukturalni brzdy (platy ucitelt, e-Government, stavebni povoleni,
nerovhomeérné ¢erpani EU fondu), pfestfeleni mzdové konvergence.
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Prognéza CS: mzdy
e 2017 ...cca6,9 %, 2018 ... cca 6,7 %, 2019 ... cca 5,7 %
* Rdadst nominalnich i realnych mezd v 1H2017 prudce zrychlil.
* Nezaméstnanost v posledni dobé klesala dal pod rovnhovahu.

« ZvySeni minimalni mzdy od 1/2018, zvySovani mezd ve vefejném sektoru.
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Prognéza CS: inflace
2017 ...2,5%, 2018 ... 2,2 %, 2019 ... 2,0 %

v v

Silici domaci poptavkové tlaky (velmi svizny rast mezd), dopad posileni koruny a riistu sazeb CNB.
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Prognéza CS: Ménova politika CNB
«  Urokové sazby: po zvyseni 25pb v srpnu a listopadu 2017
. 1x v unoru 2018,
. Ix v lété 2018,
. 1x na prelomu 2018 a 2019,
.. 2x vroce 2019

(ALE bude velice zalezet na spekulantech, na nabidce vhodnych aktiv, na komunikaci CNB, )

I pribor-euribor ====3M euribor 3M pribor 4.0 -
g | 35 | = (CNB repo
3.0 -
67 25 -
A I X 2.0
4 ,J' ‘\_ e 15 -
N J
, / ’ . 1.0 -
0 | "" H" || "l " |I|| Y e W LT U 'U T T T T . r T _r T T T 1
2 2 o o = 3z o dpliglila o 9'n o % = 5D 5 D DD N D
S SRR RS L R RN A GRC R R RISt g
5 © o o © O 0O © © O O O O O 0O O O O ”Iz@ W@ ,.b()\' ,.PQ'\" ,-LQ,\’ q’()'\' ,@'\' ,-L'Q)N %Q-\ ,-"9'\’ ,L':)N .—LQ\'
CESKASS

sporitelna



Trh bydleni

CESKAS

sporitelna

10



140

120

100

80

60

40

20

0

Trh bydleni: vyvoj cen

 Bublina?

*  Narust cen kumulativné od 1Q2008 (1j. 10 let) o cca 25 % znaci prGmérny rocni rast lehce pfes 2 %.
« ZFS CNB 2016-2017: PTI na konci 2016 je$té zdaleka nebylo na historickém maximu (2008).
+ DSTl je nizka (ale jen diky aktualné nizkym urokovym sazbam).

e Zlom?

« 3Q2017: Prvni vétSi ochabnuti tempa rustu za cca 5 let.
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Ukazatele dostupnosti koupé bydleni
{PTI v letech, vimosy v %; prava osa: v %)
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PTI Vynos z prondjmu bytu D5Tl (p.o.)

Pramen: €S0, wipotty CNB

Pozn.:  Ukazatele PTI a DSTI ziskany jako podil ceny I:lj,ltu o velikosti 68 m?, resp. mésicni

splatky dvéru na |Ehu koupi a Klouzavy primér rocni, resp. mésitni mady. Pro vy-
pocet DSTI uvaZovana hypotéka s fixnimi parametry LTV 77 % a splatnosti 20 let.
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Trh bydleni: vyvoj cen

 Zlom?
« 3Q2017: Prvni vétSi ochabnuti tempa rustu za cca 5 let.
*  Ochabnuti se tyka i Prahy.
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Trh bydleni: doporuéeni CNB

« Od 7/2015: LTV nad 90 resp. 100 maximalné u 10 % resp. 0 % novych hypoték.
« 0Od 10/2016: LTV nad 85 resp. 95 maximalné u 10 % resp. 0 % novych hypoték.
« Od 4/2017:LTV nad 80 resp. 90 maximalné u 15 % resp. 0 % novych hypoték.

GRAF V.22

Vyvoj podilu Gavérd s LTV nad doporuéenymi limity
(LTV v %; osa y: podil dverd v %)
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Trh bydleni: dal$i nastroje CNB

» Proticyklicka kapitalova rezerva:
» Teoretické efekty: ex ante (slabsi rlst uvérl) a ex post (vétsi odolnost bank proti ztratam).

+ Empirie: ex ante efekty jsou jen slabé. 1.4% -
1.2% - *
v v s 4z . , # CCyCB
* Meénovépoliticka urokova sazba (repo): 1.0% - >0
« ,Pokud se jidlo nema zkazit, neni tfeba chladit celou domacnost.* 0.8%
« Debata pokracuje (BIS vs. zbytek svéta). 06 |
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« Kapitalové pozadavky v ramci Pilite II: 02% |
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« Nové makroobezfetnostni nastroje (novela zakona o CNB):
e LTV,
« LTI (jako rizikové vnima CNB hodnoty nad 8nasobek),
«  DSTI (jako rizikové vnima CNB hodnoty nad 40%).
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Trh bydleni: objem novych hypoték

 Zlom?
Od Iéta 2017 meziroCni poklesy, které se zesiluji.
CNB i hypoindex.
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Trh bydleni: stavebni aktivita

 Zlom?
« 0Od 2015 rust hodnoty stavebnich povoleni pro bytové budovy.
»  Od prelomu 2016-2017 se tento rust zrychluje.
* Od roku 2014 roste poCet zahajenych bytu.
* Od roku 2015 roste pocet dokoncenych bytu.
« Od jara 2017 se rust poc¢tu zahajenych byta zrychluje.
= Pocet dokon&enych bytl by se mél zrychlit koncem roku 2018.
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Trh bydleni: populaéni prognéza

e Zlom?

Od roku 2020 by pocet obyvatel v relevantnim véku mél zacit klesat.
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Dekuji za pozornost!

Michal Skofepa, PhD.
ekonom
Ceska spofitelna

mskorepa@csas.cz

blog.aktualne.cz/blogy/michal-skorepa.php
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