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Zdroj: CSU

Ceny obytnych nemovitosti — HPI (%, y/y)

Index cen obytnych nemovitosti (HPI) a nakladi nemovitosti obyvanych vlastniky (OOH) - Q2 26

Indikator (%, y/y) Aktualni KB prognéza Predchozi
HPI - Ceny obytnych nemovitosti 8,6 9,4 10,0
- Ceny novych obydli 3,5 10,0
- Ceny stavajicich obydli 10,0 10,1
OOH - Naklady nemovitosti obyvanych vlastniky 4,7 4,7
- Naklady na pofizeni obydli 4,7 5,0
- Naklady souvisejici s vlastnictvim obydli 4,9 3,5

Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rust cen nemovitosti v letoSnim druhém étvrtleti vyznamné zpomalil, a to predevs$im diky
meziCtvrtletné nizS§im cenam novych obydli v Praze. Meziro¢né byly ceny nemovitosti
stale vys$Si o 8,6 %, kdyZ si ceny stavajicich obydli udrzely vysoké tempo riistu na trovni
10 % y/y. Cenové statistiky ale celkové indikuji pokraéujici zpomalovani vysokého ristu
cen nemovitosti. DalSi ochlazeni trhu podpofi vy$Si hypoteéni sazby a s tim spojena slabsi
uvérova aktivita, nizka cenova dostupnost bydleni i slabsi mzdovy rast. Inflaéni impuls cen
bydleni vSak i pfes pomalejsi rlist cen nemovitosti zlistava kvlli cenovym tlakiim ve

stavebnictvi zvySeny.
Cenovy rast na nemovitostnim trhu dale zmirrioval

Rust cen nemovitosti v druhém letosnim étvrtleti zasadné zpomalil diky meziétvrtletnimu
zlevnéni novych obydli, zatimco rdst cen stavajicich obydli zpomalil jen mirné. Zlevnéni
novostaveb jiz dfive naznacovala data o realizovanych cenach novych bytl v Praze, ktera
ale mohla odrazet strukturu transakci (viz nize). Meziroéni rlist indexu cen obytnych nemovitosti
(HPI) v Q2 zpomalil na 8,6 %, naSe Cervencova progndza pfitom predpokladala 9,4 % y/y.
Zatimco ceny novych obydli byly meziroéné vy$si 0 3,5 % y/y (vs 10 % v Q1), ceny stavajicich
obydli vzrostly 0 10 % y/y (vs 10,1 % v Q1). Na mezi€tvrtletni bazi po sezénnim ocisténi podle
naseho odhadu doslo k poklesu cen novych obydli o 1,7 % q/q, zatimco dynamika stavajicich
obydli zpomalila z2,5% vQ126 na 22%qg/q vQ2. To celkové znamenalo pokles

Prognéza riistu cen nemovitosti (%, y/y)
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Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: ¢SU, ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Datum a ¢as dokonceni: 30. zafi 2026, 13:14



= KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum EcoAlert

Poznamka

Ceny nemovitosti a index cen obytnych

nemovitosti (HPI - House Price Index)
pouzivame v textu zaménitelné. V pripadé

mezi&tvrtletniho rlstu jde vzdy o sezénné

odisténou dynamiku dle naseho odhadu,

pokud neni uvedeno jinak.

Nabidkové a realizované ceny byta (%, y/y)

meziCtvriletni dynamiky HPI na +1,4 %, coz je nejnize od Q1 24. Nicméné vzhledem
k zdsadnimu vlivu poklesu cen novych obydli, ktery je navic disproporéné ovlivnén prazskymi
transakcemi, je tfeba toto zpomaleni interpretovat s opatrnosti.

Dalsi zpomaleni dynamiky ale indikuji i nabidkové ceny bytl. Prestoze v Q2 26 byly stéle
vy$Si 0 10,7 % y/y, jejich mezictvrtletni rlst dale polevil z2,4 % vQ1 na 1,6 % g/q v Q2.
To odrazi i pomalejsi rlist realizovanych cen bytd, jak naznaéuji data CSU a Flat Zone. Statistiky
CSU dokonce ukézaly na meziétvrtletni pokles cen novych prazskych bytd, zatimco meziro&dni
dynamika prvoprodej(l podie Flat Zone v Q2 26 déle klesla na 11,3 % z 12,1 % v Q1. Ctvrtletni
vyvoj realizovanych cen mize ¢astec¢né odrazet zménu struktury prodejd. Rozdilné zastoupeni
developerskych projektll v levngjich a drazSich ¢astech Prahy mize ovlivnit zejména
priimérnou transakéni cenu, prestoze metodika indexu CSU tento vliv ¢asteéné omezuije.

Ceny bytl v Praze (%, y/y)
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Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Celkové soubor cenovych statistik z nemovitostniho trhu naznacuje zpomaleni tempa
mely podpofit ochlazeni trhu v dal$ich &tvrtletich, k ¢emuz by v pFistim roce mohlo pfispét také
zvyseni nabidky diky ¢aste¢nému oZiveni rezidenéni vystavby, coZ by snizilo tlak na rlst cen.
S ohledem na zverejnéna data a utazeni finanénich podminek na trhu, zejména na vyssi Urokové
sazby, vidime riziko vyraznéjdiho zpomaleni cenového rlstu. Plvodné jsme poditali
s primérnym rlistem HPI o 8,8 % v leto$nim roce. Pokragovani souasného meziétvrtletniho
tempa HPI by implikovalo priimérny letosni rdst kolem 8,1 %.

Hypotecni aktivita signalizuje zpomaleni aktivity na nemovitostnim trhu

Narast hypoteénich sazeb ovlivnény vyvojem korunovych trznich sazeb IRS prispéje
k omezeni poptavky po nemovitostech. Trilety, respektive pétilety korunovy swap (IRS)
od zagatku bfezna zaznamenal narlst o vice nez 140 bb. Primérna realizovana sazba Gvér(
na bydleni od konce Unora vzrostla ,pouze” 0 40 bb na 4,94 % v Cervenci a pIné tak nereflektuje
narlst IRS. Nabidkova sazba dle Hypoindexu piitom narostla o téméf 60 bb na 5,5 % v zafi.
Niz8i realizované sazby odrazeji dfive sjednané hypote¢ni smlouvy a vyvoj trznich Urokovych
sazeb zachycuji jen se zpozdénim.
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Zajem o potizeni nemovitosti v CR zistava nadprimérny | pfes zhorSeni cenové nedostupnosti je zajem v CR stale silny
standardizované saldo odpovédi ohledné zajmu o pofizeni nemovitosti v nasledujicich 12 osa y: zmeéna indexu poméru cen nemovitosti a pfijmu oproti roku 2015 (vy$si hodnota = horsi dostupnost)
mésicich, data k Q3 26 osa x: saldo odpovédi ohledn& zaméfu pofizeni nemovitosti (standardizovano, ro¢ni primér)
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K ochlazeni trhu dale pfispiva postupné nasyceni odlozené poptavky, nizka dostupnost
bydleni, zejména ve velkych méstech, a pomalejsi rist mezd. Ctvrtletni priizkum mezi
¢eskymi domacnostmi sice potvrzuje pokles zajmu o pofizeni bydleni v nasledujicich dvanacti
mésicich, samotna uroven salda je ale druha nejvyssi v historii €asové fady. Navzdory jednomu
Z nejvyraznéjSich zhorSeni dostupnosti bydleni v EU za poslednich deset let zlistava zajem
o nemovitosti v CR nadpriimé&rny v historickém i mezinarodnim srovnani.

Podil transakci financovanych hypotékou postupné nartista Kompozitni index rezidenéniho realitniho trhu
podil pfevodl bytt a rodinnych domu financovanych hypote¢nim tuvérem (%) 75
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Zdroj: Zpréva o financni stabilité (CNB, jaro 2026) Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Vlastni vypoéty; PCA = vektor analyzy hlavnich komponent. Kompozitni index je vysledkem
analyzy hlavnich komponent (Principal Component Analysis, PCA) dle Car, M., & Vrbovsky, R. (2019,
brezen). Composite index to assess housing price development in Slovakia.
https://www.nbs.sk/_img/documents/ publik_nbs_fsr/biatec/rok2019/03-2019/05_biatec19-
3_car.pdf

Dosavadni narist sazeb se podepisuje na objemech Gvérii na bydleni. Prestoze byl
kumulovany objem ¢&istych novych Gvérl do srpna meziro¢né vyssi o 33 % ve srovnani
se stejnym obdobim vloni, mési¢ni objemy &istych novych Gvérl od dubna zadaly klesat. B&éhem
kvétna az srpna Cinily v prdméru 36 mid. CZK, primér za prvni &tyfi mésice roku pfitom
dosahoval 40,3 mid. CZK. V samotném srpnu byl mezironé dokonce nizsi 02,3 %. Nové
uzaviené Uvéry se ale odrazeji ve stavu Uvérl se zpoZdénim. Meziroéni rist stavu Uvérd
na bydleni se tak v poslednich mésicich dale zvySoval a v srpnu dosahl 9,5 %. Kreditni impuls
z Gvérd na bydleni doméacnostem ale sldbne. Objemy spotiebnich Gvérl rovnéz vyrazné klesly
oproti bfeznu a dubnu, kdy byly zfejmé ovlivnéné predzasobenim, v Cervnu a ervenci ale
mezimésicneé solidné rostly (po sezénnim odisténi), v srpnu vdak nasledoval pokles. Jejich stav
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k srpnu narostl o 14,4 % y/y. Vyvoj v poslednich tfech mésicich je na rozdil od hypoték vice
smiSeny a zatim nesvéd&i o jednoznadném oslaben.

Pocet a objem novych hypoték podle CBA Urokové sazby uvért na bydleni (%)
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Pozn.: CBA = Ceska bankovni asociace. Zahrnuje banky v&etné stavebnich spotitelen. Udaje se Pozn.: ASW (CZGB-IRS) pfislusnych CZGBs.

mohou liit oproti statistikdam CNB.

Inflacni impuls cen bydleni i pfes nizsi rGst cen nemovitosti posiloval

Navzdory pomalej$imu riistu cen nemovitosti se inflaéni impuls cen bydleni zvysil. To mUlze
souviset s rychlej$im rdstem cen stavebnich materialll a praci. Ceny bydleni tak pfispély
ke zvySeni jadrové inflace, kterd v srpnu dosdhla 3 % y/y. RUst imputovaného a skutecné
placeného najemného v srpnu doséhl 5,4 % y/y, respektive 6,1 %. S vyjimkou Cervence
mezimési¢né sezénné ocCisténa dynamika imputovaného najemného vykazovala spise
zpomalovani. U skutec¢né placeného najemného vsak bylo zpomalovani podstatné mirngjsi. Nas
zjednoduseny model zalozeny na HPI, hypotenich Uvérech a vyrobnich cendch indikuje
zpomaleni rlstu imputovaného najemného pod 5 % y/y ke konci roku. Rizikem jsou
ale zdraZujici stavebni materidly a prace, jejichz dynamika v srpnu doséahla 6,8 % y/y, respektive
4,4 %. Ceny stavebnich materidldl citlivé reaguji na draz$i energie, zatimco tlak na ceny
stavebnich praci udrzuje ozZiveni rezidenéniho i inZzenyrského stavitelstvi v prostredi,
kdy stavebnictvi dlouhodobé €eli nedostatku pracovni sily.

Ceny spojené s bydlenim Modelovy odhad imputovaného najemného
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Pozn.: Vlastni vypocty. Sezénné ogisténd data. Modelovy vystup je zaloZen na odhadech HPI,
hypote&nich Gvért a PPI.
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Mirné oziveni rezidenéni vystavby muiZe ¢éasteéné zmirnit napéti na realitnim trhu,
k zasadni ndpravé nesouladu mezi poptavkou a nabidkou ale nedojde. Pocet zahajenych bytd
letos v uhrnu k &ervenci vzrostl o 35 % y/y, zatimco pocet dokonCenych bytd narostl
jen nepatrné o 1,5 %. Poclet stavebnich povoleni na novou reziden&ni vystavbu se po Utlumu
pfedchozich let letos vyraznéji zvySil. V uhrnu k &ervenci byl vy$si o &tvrtinu. Samotny pocet
sice zUstava vyrazné pod mésiénim primérem predchozich let, jejich orientaéni hodnota
ale citelné narostla — primérna hodnota stavebniho povoleni na novou rezidenéni vystavbu byla
v roce 2025 dokonce 2,3krat vysSi nez v roce 2019 (€asova fada je dostupnd pouze do roku
2025). To mliZze odrazet vy38i zastoupeni vicebytovych staveb, jelikoz samotny vyvoj cen
ve stavebnictvi nevysvétluje takto silny nardst.

Pocet stavebnich povoleni je z historického pohledu nizky, ... ... jejich orientaéni hodnota je vSak nasobné vyssi
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Klicové ukazatele
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Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Grafy a ukazatele z Monitoru cen nemovitosti
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Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rast cen nemovitosti a prijmt domacnosti

Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: GNB, ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Vyvoj stavebni produkce

Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Cisté nové avéry domacnostem v&etné navyseni jsou tvry, které vstoupily do ekonomiky
poprvé.

Uvéry a investice v sektoru stavebnictvi (%, y/y)
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Zdroj: 6SU, ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn.: Fixni investice z narodnich Gétl a tGvéry z bankovnich statistik.
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Naklady vlastnického bydleni (OOH) a jeho slozky

Ceny energii a stavebnich materialli (%, y/y)

%, yly, pfispévky v pb
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Stavajici obydli, pofizeno od sektoru mimo domacnosti
Il Ostatni sluzby spojené s pofizenim obydli
Opravy a tdrzba [ll Pojisténi a ostatni
= Naklady vlastnického bydleni
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Zdroj: Eurostat, ESU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn.: OOH = index cen nemovitosti obyvanych vlastniky.

Rast cen stavebnich praci a primérnych mezd ve stavebnictvi

Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ceny ve stavebnictvi a primyslu (%, y/y)
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Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zaméstnanost FTE ve stavebnictvi a v oblasti nemovitosti

Zdroj: ¢sU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Bariéry rlstu ve stavebnictvi (%)
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Demografické tlaky na trhu s bydlenim se i diky imigraci zvySily ~Primérna velikost domacnosti se postupné snizuje
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Pomér pfijmud z majetkovych dani k HDP (%)

Zadluzenost domacnosti v CR v mezinarodnim srovnani

data za rok 2023
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Zdroj: OECD, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Pomér ceny nemovitosti k pfijmu v EU (2015=100)

Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Dominantni ¢ast zadluzeni ¢eskych domécnosti tvofi hypotecni Gvéry.

Pomér ceny nemovitosti k najmu v EU (2015=100)
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Zdroj: OECD, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Rust cen nemovitosti dle HPI v EU (%, y/y)

Zdroj: OECD, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Mira investic do reziden¢ni vystavby (% HDP)
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Upozornéni

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

Komeréni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investiCnimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykondvat ¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod(

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komerc¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investiéni 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 predstavuiji Siteni investi¢niho
doporuceni jiz diive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdim.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jind nez vy$e uvedend osoba, neméla by své investiéni 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 v8echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekdvana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mze stoupat i klesat a neni
zaruCena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzli s moZznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho néstroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komercéni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych pravnich piedpisd, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabrénila moZznému stietu z&jm0 pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi dtvary Komercni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stiet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer€ni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spogiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢asteéné podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. nezasild informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentdm pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlaguje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 spliujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znénf
pozdéjsich predpist.

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

nepredstavuje investiéni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpist.

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