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Mozne scenare vyvoje NEMOVITOSTI
Aktualni pozice Ceske ekonomiky a vyhled

Priznivé charakteristiky ceské ekonomiky

*  Makroekonomicka rovnovaha a relativné nizké vnitini i vnéjsi zadluzeni

e  Stabilni ménovépoliticky a kurzovy ramec — pruzny kurz a cilovani inflace, které se osvédcilo

e  Dobré mikroekonomickeé fundamenty

e  Zdravy bankovni sektor — vysoka kapitalova primérenost, likvidita a ziskovost, odolnost proti Sokdm
e  Fiskalni konsolidace bude ekonomiku v pfistich letech brzdit, ale nezastavi

Nicméné...

*  Vnitropolitické turbulence mohou negativné ovlivnit nastaveni domaci fiskalni politiky

*  Pretrvavaji znacné nejistoty ohledné vyvoje dluhové krize a eurozony obecné

e  Ceskd ekonomika je velmi zavisla na vnéjsim prostiedi a tim zranitelna bez ohledu na domaci vyvoj

Makroekonomicka progn6za CNB, kvéten 2012

»  Cenovy vyvoj je v soucasnosti tlumen slabou domaci poptavkou a nizkym ristem mezd, CPIl 2012: nad 3
% vlivem zvySeni DPH, mira inflace 2012: nad 2%, 2013: 1,7%

e Urokové sazby zUstanou stabilni, 3M PRIBOR 2012: 1,0%, 2013: 1,0%

e  Ceska ekonomika bude v roce 2012 stagnovat vlivem vyrazného zpomaleni zahrani¢ni poptavky a
pokracujici domaci fiskalni konsolidace, v roce 2013 poroste 0 1,9 % v souvislosti s ozivenim zahrani¢ni
poptavky (zejména z Némecka a Slovenska)

*  Nominalni ménovy kurz bude pozvolna posilovat z aktualni Urovné, CZK/€ 2012: 24,7, 2013: 24,3

Pramen: SINGER, CNB, 2012
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Mozne scenare vyvoje NEMOVITOSTI
Requlatorni pozadavky pritvrzuiji

Rozhodujici vlivy v (po)krizovém obdobi

*  Regulatorni pozadavky (Basel lll a dalsi)

»  Fiskalni konsolidace (feseni zadluzenosti stdtd i za pomoci tlaku na bankovni sektor)
*  Makroekonomicky vyvoj

Regulatorni zmény pro banky
*  Nové pozadavky na kapital — vyssi kapitalova prfimérenost a kvalitné;si kapital (novy limit 9% jadrového
kapitdlu Tier 1, ktery musi byt k dispozici do 30.6.2012 — zpfisnéni i proti pdvodnimu Basel Ill)

*  Nové pozadavky na likviditu — méreni dostatecnosti (Liquidity Coverage Ratio — LCR) a stability (Net Stable
Funding Ratio — NSFR) zdroju

»  Nové makroobezretnostni prvky — rizikové vahy realitnich Uvérd budou v dobé boomu zvysovany

»  Ddsledky zmén — ovlivni strukturu aktiv bank (s tendenci do méné rizikovych, likvidnéjsich a stabilnéjsich
aktiv), posili diferenciaci mezi kvalitnimi a méné kvalitnimi klienty (jejichZ rating je klicovy pro kalkulaci
rizikové vazenych aktiv— RWA), snizi ROE bankovniho kapitalu a zdrazi financovani

» Ddusledky pro realitni Uvéry (pro developery a investory) — obvykle nejsou klicovym produktem bank,
patfi mezi aktiva s nejvyssi kapitalovou narocnosti a budou limitovany i dalSimi regulatornimi
pozadavky, proto jejich dostupnost je a bude nadale ztizena (pomoci mize fundamentalni rist
ekonomiky, dostatecné vyspély mistni realitni trh a vstficnd strategie rizeni portfolia bankovnich aktiv)

S vyuzitim pramene: FRAIT, CNB, 2012
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Neni trh jako trh

Aktualni stav na globalnich realitnich trzich

*  Nemovitosti tvofi vyznamnou investicni tfidu aktiv, jejichz celkova svétova hodnota presahuje hodnotu
akciovych i dluhopisovych trhd

*  Kvalitni nemovitosti zOstavaji trvale atraktivni pro investory, nyni se vsak vice a vice lokalnich trhU opét
ocita pod tlakem, ktery koresponduje se zpomalovanim ristu ekonomiky a obratem ke druhému dnu
recesev EU

e  Zdrojem napéti je tentokrat eurozona, pricemz jeji situace ovliviiuje i vyvoj na vyspélych trzich v Severni
Americe a v Asii

*  Obavy z akcelerace krize, pfipadné dlouhodobé stagnace v kombinaci s novymi pravidly pro financni
sektor a s omezenym financovanim budou letos ddvodem pro oslabovani trhu s komercnimi
nemovitostmi (kanceldremi, maloobchodnimi prostory i primyslovymi a skladovymi prostory)

*  Obavy zrecese a verejného zadluzeni, vysoka nezaméstnanost, slaba spotrebitelska ddvéra, v nékterych
zemich i nadmérna nabidka a omezené financovani budou nadale dGvodem pro zadrzovani poptavky v
oblasti bydleni

* ,Investice do rezidencnich nemovitosti by mély v roce 2012 zdstat slabé a v roce 2013 by mélo dojit k
jejich postupnému posilovani — zatimco v nékterych zemich pokracujici korekce na trhu s bydlenimii
nadale tlumi oziveni, v dalSich zemich se zfejmé zvysila atraktivnost investic do rezidencnich
nemovitosti ve srovnani s jinymi formami investic, a to i v souvislosti s vyssi mirou vnimaného rizika
spojeného s alternativnimi investicemi" (zprdva ECB, brezen 2012)
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Neni trh JakO trh NEMOVITOSTI
Globalni trhy s bydlenim - vyvoj cen

International House Prices Pramen: SCOTIABANK, 2012
(Inflation-adjusted, y/y % change)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4

Australia 15.4 42 12 42 9.0 0.1 16 92 61 32 63 69  -79
Canada 6.9 7.4 7.8 9.2 87 -3 47 4.0 4.3 5.3 5.1 4.8 1.3
France 96 128 135 102 50 23 -T2 3.4 3.9 5.0 4.8 4.0 1.7
Germany 30 -28 -39 18 -12 28  -02 0.9 25 . . . .
Ireland 12.3 g9 100 118 56 -90 -166 -116 -143 -119 137 -147 -174
Italy 34 3.8 55 36 20 09 12 15 12 .
Japan 50 62 -48 36 -11 26 24 31 29 27 . 33 i
Spain 169 153 112 6.5 26 -39 73 57 92 -85 95 -89  -98
Sweden 4.7 9.0 86 108 82  -02 1.9 66  -18 11 12 21 -51
Switzerland 23 16  -0.1 14 1.3 0.3 55 4.0 3.9 338 42 33 42
United Kingdom 142 108 35 3.9 88  -43 97 42 58 -45 64 67 56
United States 4.8 6.3 61 -20 -50 -127 93 02 63 47 56 75  -76
11Q4 Switzerland
v ’ 4 ’ - v v Ve LA o G *
»  Korekce na vyspélych trzich s bydlenim jesté neskondily — ceny klesaji i z dGvodu oo
. I \'4 14 I I ’ v 14 7 rance
negativnich ocekavani a tim snizené poptavky Canada
’e. . . v v v v o a1 7 ’ X . Swed
»  Vyjimkou jsou destinace s tradicné prevazujici poptavkou (Svycarsko, Francie) nebo e
zemé se stabilnim hospodarskym prostfedim bez bublin (Némecko, Kanada) us.
. v & v v . v v Australi
e Naproti tomu napf. Spanélsko v 1Q2012 dalsich -7,2% meziroéné N

Ireland
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Neni trh JakO trh NEMOVITOSTI
Evropske trhy s bydlenim — potencial

Objem Uvérd na bydleni k HDP v EU27 *  Vestredné- a dlouhodobém horizontu je
S rOst rezidencniho trhu v regionu CEE témér
Denmark jisty, otazkou zUstava tempo ristu
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Pouceni z krizoveho vyvoje NEMOVITOSTI
Vznik realitnich bublin

*  Teorie prebytku Uspor (zastancem je napr. Bernanke) pricetla financni krizi v roce 2008 nadmérnym
usporam v globalnim méfitku (zejména v Asii) a jejich transferu do zapadnich ekonomik, coz

dlouhodobé stlacilo Urokové sazby na nizkou Uroven a ceny aktiv, zejména nemovitosti naopak
zvySovalo

*  Alternativni teorie prebytku Uvéry tvrdi, ze hlavnim vinikem krize bylo tzv. stinové bankovnictvi
generujici nadbytecny objem Uvér(, vedoucich ke stejnému vysledku jako teorie predesla

(Stinové bankovnictvi, jehoZ rozsah a vliv byl definovan jen neddvno, je smésice instituci a ndstrojd, jako
Jsou investicni fondy, strukturované investicni ndstroje, i verejné instituce typu Fannie Mae, ktera stoji

mimo regulovany bankovni systém a tvori 25-30% globdlni financni soustavy a zhruba polovinu vsech
globalnich bankovnich aktiv)

* DuUsledkem byla obecné klesajici averze k riziku a r0st ukazatele loan-to-deposit v bankovnich bilancich
vyrazné nad 100%

*  Uvolnéna kritéria dluhového financovani v kombinaci s nizkymi sazbami podporovaly mj. rizikové
projekty a rizikové klienty (na strané nabidky i poptdvky) a mély vyznamny vliv na rst cen i méné
kvalitnich aktiv

*  Nizké Urokové sazby + zvySovani cen nemovitosti + prostfedi hospodarského rdstu = bublina cen
financovana uvéry zajisténymi nemovitostmi

S vyuzitim pramend: SHENG, The Coming Global Credit Glut, Project Syndicate, 2011; FRAIT, CNB, 2012



v_ s . / ;o Hfhé coxvo vy
Pouceni z krizoveho vyvoje NEMOVITOSTI
Analyza realitnich bublin ve vybranych zemich

s e treand *  Model srovnavajici aktualni (trzni) ceny
. //\\ reziden¢nich nemovitosti s jejich
/\ = 7N fundamentalni hodnotou
100 iy 175 F’ k 7 ’ . v v
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Pramen: HOTT, JOKIPII - Housing Bubbles and Interest Rates,
2012
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