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Korekce cen rezidencnich
nemovitosti bude letos ve vysledku
pomérné omezena.

Trh s rezidenénimi nemovitostmi se od lofiské druhé poloviny roku ochlazuje, coz odrazi
ménovou restrikci v souvislosti s utlumenou hypotecéni aktivitou. Korekce cen je vSak zatim
pouze mirna. Letos bude sice pravdépodobné pokracovat, jeji intenzita by se podle nas ale
méla jiz zmirmovat. Diky nami prepokladanému solidnimu rGstu mezd bude ale zaroven
pokracovat zlepSovani cenové dostupnosti bydleni. V pfiStim roce by mélo dojit k obnové
silnéjSiho ristu cen nemovitosti vlivem navratu spotrebiteltl na hypoteéni trh, podpofenym
vysokym stavem uspor domacnosti, a také pretrvavajicim nesouladem mezi poptavkou
a nabidkou na nemovitostnim trhu. Ten se ziejmé jeSté prohloubil s ohledem na omezenou
vystavbu novych bytu. Nicméné podminky pro vystavbu se budou postupné lepsit vzhledem

k ustupujicim cenovym tlakiim a se za¢atkem uvolfiovani ménové politiky v pfistim roce.

Pouze mirna korekce cen na nemovitostnim trhu

Trh s rezidenénimi nemovitostmi se jiz od lonské druhé poloviny roku ochlazuje. Dle indexu
cen bytovych nemovitosti (HPI) jejich ceny mezictvrtletné klesaji od Q4 22, resp. Q3 22 v pfipadé
novych obydli. V letoSnim prvnim &tvrtleti podle indexu ceny po sezonnim ocisténi mezictvriletné
klesly 0 1,2 %. Nabidkové ceny bytd, které jsou publikovany s mensim zpozdénim, vykazuiji pokles
teprve od Q1 23, kdy se snizily o 1,6 % g/q (SA). Ve druhém letoSnim Ctvrtleti podle nich
mezictvrtletni pokles pokracoval ale jiz nezrychloval. V meziroénim vyjadfeni byly nabidkové ceny
ve Q2 nizsi pouze 0 0,7 %. Cekame, Ze korekce cen nemovitosti bude letos pokraCovat v souvislosti
s nedostatecnym ozivenim hypotecniho trhu vlivem setrvani Urokovych sazeb na vy$Sich drovnich.
Mezi€tvrtletni tempo snizovani cen by se vSak podle nas mélo postupné zmittiovat. Meziro€ni pokles
cen by mél na konci letodniho roku podle naSeho odhadu dosahnout 4,5 %. Korekce cen na
rezidencnim trhu by tak méla byt pouze mima.

Index cen nemovitosti a nabidkové ceny byt (% y/y) Realizované ceny byt (% y/y)
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P¥isti rok by podle nas mélo dojit k obnoveni riistu cen v prostfedi zvedaijici se poptavky po
nemovitostech v souvislosti s lepsi dostupnosti hypoték dané otekavanym poklesem Urokovych
sazeb. Zajem o pofizeni nemovitosti by mél byt mimo jiné také podpofen vysokym stavem Uspor,
které domacnosti naakumulovali od dob pandemie. Na rlst cen bude zéroven tladit omezena

Ctéte, prosim, dilleZité upozornéni na posledni strané! Datum a €as dokonceni: 14. srpna 2023, 15:00
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nabidka s ohledem na slabou vystavbu rezidencnich projektl v loriském a leto$nim roce. Mima
korekce cen nemovitosti spolu s ndmi otekavanym solidnim rlistem mezd by méla presto vést
k dal$imu zlep$ovani cenové dostupnosti bydieni v CR optikou poméru cen nemovitosti k pijmam,

ktera se vdak od roku 2015 zhorsila vyrazné vy$sim tempem ve srovnani se zemémi EU a OECD.

V CR se cenova dostupnost bydleni dle poméru cen nemovitosti ...postupné by se véak méla zlep$ovat diky silnému riistu mezd
k pfijmdm zhorsila jednou z nejvétsich mér v EU (2015=100)
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Pozn.: Na rozdil od indikatoru OECD pouzivdme pomér nabidkovych cen bytd k praimé&mé hrubé
mzdé&, zatimco indikator OECD vyuziva index cen nemovitosti (HPI) a nominalni disponibilni dichod
domécnosti.

Tlak na rdst cen najm( zatim stale nepolevuje
Riist cen najm{ zatim nezvolfuje ZhorSena cenova dostupnost vlastniho bydleni zvySila tlaky na rast najmu. K tomu zéroven
z:z’;'r:hh;f;;‘z:?"é dostupnosti prispéla nizka vynosnost rezidentniho bydleni, kterou lze aproximovat inverzi poméru ceny
nemovitosti a nagjmu, spolu s drazs$im financovanim vystavby bytd s ohledem na vy$$i Grokové sazby,
drazsi stavebni materidly a také ceny stavebnich praci. Zatimco v rdmci spotifebniho kose rist
imputovaného najemného jiz vyrazné zvolnil, tak rlst skuteéné placeného ndjmu pokraduje ve
zrychlovani. Po pfedchozim silném rlistu dynamika cen imputovaného ndjemného, ¢aste¢né i vlivem
vysSi srovnavaci zakladny, v Cervenci vyrazné zpomalila na 0,9 % y/y, zatimco skute¢né placeny
najem byl meziroéné vyssi o 7,6 %. Ceny ngimd vzhledem k fixacim a ostatnim ujednanim ovsem
reaguji na cenovy vyvoj v ekonomice tradi¢né s vétsim zpozdénim. Piipadné dalsi zrychleni rdstu

n&jmu by prispélo k udrzeni silngjsich inflacnich tlakd. Ve spotfebnim kosi je vak s 13,3 % vahové

Index poméru ceny nemovitosti k najmu (2015=100) Nizs$i cenova dostupnost bydleni tla¢i na rst najma (% y/y)
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Pozn.: Indikitor OECD pouziva skutec¢né placeny najem ze CPI Pozn.: Imputované ndjemné mimo jiné polozky reflektuje také vyvoj cen nemovitosti.

Hypoteéni trh vyraznéji ozije az v pfistim roce s poklesem urokovych sazeb
Hypote&ni trh oZivi vyrazngji a2 K vyraznéjsimu oziveni hypotecniho trhu by mélo dojit az na za¢atku pfFistiho roku. K tomu by
v pristim roce se zaCatkem mélo prispét zahdjeni cyklu snizovani sazeb CNB a s tim také souvisejici vyraznéjsi pokles trokovych

uvolfiovani ménové politiky. Y, ; e . . Y. .
sazeb delSich splatnosti. Mimé oZiveni nicméné pozorujeme jiz od zacatku letodniho roku.
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V porovnani s objemy v H1 22 jsou véak letos$ni dosavadni objemy Uvérl o 53 % nizsi. Pozvolné
rozmrazovani hypote€niho trhu bude podle nas pokracovat i ve zbytku letoSniho roku, i diky zrueni
horniho limitu DSTI ze strany CNB. Po letodnim odhadovaném riistu o 5,7 %, v pristim roce stav
uvérll na bydleni podle nds vzroste o 7,2 %. Aktivita na hypotecnim trhu bude zaroven podporena
vysokym stavem naakumulovanych uspor domacnosti. Pfetrvavajici napéti na trhu prace spojené se
silnou mzdovou dynamikou a solidni finanéni postaveni domacnosti z pohledu Uspor a miry zadluzeni
obecné hovoif pro pomeérné silny navrat spotiebitelll na hypotecni trh.

Vyvoj repo sazby a korunovych trznich sazeb (%, ke konci Uvéry na bydleni a nové Gvéry domacnostem

obdobi) (Ihs: % y/y, rhs: mid. CZK)
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Omezena vystavba se projevi ve

vy&&im ristu cen nemovitosti.

Pocet nové zahajenych bytl

Slabsi vystavba bude tlacit na rlist cen nemovitosti

Zatimco letos na trh stéle pfiplouvaji dokoncené byty, jejichz vystavba byla zahdjena v pfedchozich
letech, tak poéet nové zahajenych byt je letos meziroéné o 20 % nizs$i v porovnani s prvni
polovinou loriského roku. Ani poc¢et novych stavebnich povoleni nenasvédcuje rychlému obnoveni
vystavby. Pocet stavebnich povoleni na novou vystavbu bytovych domd je za prvni polovinu roku

v zavéru lofiska. Oziveni poptavky posilené vyse zminénymi faktory a nizsi nabidka vlivem omezené
vystavby tak v pfistim roce zfejmé budou vyrazné tlacit na rist cen nemovitosti.

Pocet stavebnich povoleni na vystavbu bytovych budov
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Cenové tlaky ve stavebnictvi polevuii.
Vyznamnou bariérou ve stavebnictvi
z(stava nedostatek zaméstnancd.

Podminky pro stavebnictvi se postupné vylepsuiji

Odeznivani inflaénich tlakd je zjevné také ve stavebnictvi. Rist cen stavebnich praci dle
mésicniho indexu letos pokraoval ve zpomalovani po razantnim zrychlovani od poloviny roku 2021.
V &ervnu podle n&j byly ceny 0 5,9 % y/y vyssi. Dezinflace je patrnd i v cenach samotnych materidl(l
a vyrobk( ve stavebnictvi. Ty byly v ervnu meziro¢né vyssi o 1,2 %, pfi¢emz zpomalovani riistu je
citelngji nez u stavebnich praci s ohledem na obnovené fungovani dodavatelskych fetézcl a pokles
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momentum potvrzuje. V letosnim Q1 byly realizované ceny staveb tfi a vice bytovych dom
meziro¢né vy3si o 9,4 %, pfiemz Ize oCekavat, Ze dynamika bude i naddle slabnout s ohledem na

dezinflaéni tendence v tuzemské ekonomice a nizSi agregatni poptavku.

Mésicni indexy cen vyrobct (% y/y, resp. m/m)

Ctvrtletni index (realizovanych) cen stavebnich praci (% y/y)
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Bariéry ristu produkce ve stavebnictvi (k Q3 23, %)

Pokles trokovych sazeb CNB na zaéatku piistiho roku by mél prispét ke snizeni celkovych
nakladll vystavby. Nicméné pokles eurovych sazeb oproti tomu bude zna¢né omezengjsi viivem
utazengjsi ménové politiky v zahranici. To by s ohledem na pomeér cizoménového, resp. eurového,
financovani v odvétvich spojenych s nemovitostmi mélo udrzet vyssi cenové tlaky z titulu financovani.
NejvétSimi bariérami, se kterymi se vSak tuzemské stavebnictvi potykd, jsou slaba poptavka
a nedostatek pracovni sily. Obecné se v8ak podminky pro obnovu vystavby postupné zlepSuii, i tak
by ovSem zfejmé zaostala za ozivenim poptavky po nemovitostech.

Pokles eurovych sazeb bude znaéné omezené;jsi (%)
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Research

Tuzemska poptavka po vlastnim bydleni je pomérné silng, jak naznaduje posledni vybérové Setfeni
zivotnich podminek EU (tzv. EU-SILC) z roku 2021, podle kterého 78 % Ceskych domacnosti Zije
ve vlastnim, coZ je nadprlmérna droven v EU. S ohledem na to omezena vystavba nejspiSe jesté
prohloubi pretrvavajici nesoulad mezi poptavkou a nabidkou na nemovitostnim trhu. To by
spolu s pfedpokladanym rozpousténim nahromadénych Uspor domécnosti, realizaci odlozené
poptavky a s tim spojenym silnym navratem hypotecéni aktivity mélo pfedstavovat rlstovy impuls pro
nemovitostni trh. S tim je zaroven do jisté miry spojeno také nase o¢ekavani ohledné silnéjsiho
rastu spotfeby domacnosti a vy$$i miry jadrové inflace v pFistim roce. Vice k nasi progndze
najdete v Ekonomickych vyhledech zde: https://bit.ly/CEO 3Q23 CZ.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k ndkupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu i
pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeiji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, atkoliv vychdzi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly
presny, plny a nezkresleny obraz skute€nosti. Nazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s
nimi nebo vykondvat ¢innost tvlirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodU s investi¢nimi néstroji
nebo od nich odvozenych derivét(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncermn nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo drzet
investicni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi¢ni nastroje
zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuii Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive
vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvorici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina
nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarover vyhledat nezavislého
poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu
nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruGuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfiéemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaru¢ena
navratnost plvodni investované ¢astky. Investicni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych

kurzd s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu piislusnych pravnich predpist, a jako
takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu z4jm( pfi tvorbé tohoto
dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho Elenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komer¢ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi piislu§nymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi
pedpisy upravuijicimi stiet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancl, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani
Komer¢ni banky, a.s. s investi¢nimi néstroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty t&chto investic¢nich nastrojl.
Hodnoceni autor(i tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani
s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé
tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z
autord tohoto dokumentu prohladuje, Ze ndzory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje
nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splriujicim statut ,,amerického
subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investi¢nim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani nepfedstavuje

investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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