Ekonomicke zaklady prava

Nemovitosti

2023 Martin Svoboda



Nemovitosti jako trida aktiv
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Nemovitosti jako trida aktiv

Ceny privatnich nemovitosti maji dlouhodobe realné rocni zhodnoceni
ca.1,0%.

Extrémni rust cen nemovitosti v mnoha zemich (napr. v letech 1996-2007
nebo 2017-2021) neni historickou vyjimkou.

Jedna se o0 kombinaci priznivych podminek.

Bublina nebyla teritorialné specificka — sla v ruku v ruce s vyvojem v
ostatnich rozvinutych zemich.



Inflache ocistené vynosy
nemovitosti

. Amsterdam: 1629 - 2013 (384 let): 0,3% p.a.

. Norsko: 1820 - 2016 (197 let): 1,1% p.a.

. Francie: 1841 - 2016 (176 let): 1,3% p.a.

. USA: 1896 - 2016 (126 let): 0,4% p.a.



Ncadlic vylivoy oGColl Iiiaviiliull Uiu dnty

za obdobi 1900-2018 (a dvou kratsich
obdobi)

Akcie Nemovitosti Statni dluhopisy Penezni

Obdobl 1 obaini  globalni  (long) globalni  trh  £ato  Komodity
1?1010532@:)8 5.0 % 2.4 9% 19% 08% 06% 03%
19(23'@)18 5,1 % 3.4 % 4,7 % 07% 32% 0,8%
20(1&2818 5,9 % : 3,2 % 13% 12% 09 %

Zdroj: Dimson, Marsh, Stauton, BIS Basel, David S. Jacks



Nemovitosti jako trida aktiv (Il)

Duvody pro v minulosti nizky rust cen v zapadoevropskych zemich
stagnujici nebo klesajici pocCet obyvatel
pravo nestojici na stranée vlastniku nemovitosti
nizké danove vyhody pro vlastniky nemovitosti
velké vystavby socialnich bytu

restriktivni — technicka dokumentace, stavebni predpisy vedou k predrazenym stavebnim
nakladum

. Je velkym omylem se domnivat, ze investice do nemovitosti jsou “jisté” nebo "temer

bezrizikove” — nemovitosti mohou dlouhodobe vest ke znacnym kumulativnim ztratam.



Kupujici herozumi pakovemu
efektu

Napr. kdyz je nemovitost financovana 20% vlastnim a z 80% cizim
kapitalem.

Pokud nemovitost ztrati 10% ze sve hodnoty — investor tak utrpel 50%
ztratu svého vilastniho kapitalu.

Privatni investori pravidelne zamenuiji: Asset vynosy (-10%) s vynosem
vlastniho kapitalu (-50%)

Relevantni je vynos pouze vlastniho kapitalu



Placeni najemneho je "vyhazovanim
penez’

Kazdy mésic je neco vlastnikum nemovitosti “darovano”, zatimco vlastnik nemovitosti plati
sam sobé a buduje si tak svuj vlastni majetek.

SkuteCnost: Vlastnik na uver financované nemovitosti plati své bance v prubehu let
vyznamny “kapitalovy najem” (ve forme uroku).

Najem: vynosna financni alternativa- disciplinovany najemce dlouhodobe uspori tolik, kolik
viastnik investuje do nemovitosti.

Financovani nemovitosti — je vlastneé smlouvou o huceném sporeni.

Najemnik naproti tomu spori na dobrovolné bazi a jen z vlastniho kapitalu.

LI " AV 4

Vlastnici nemovitosti majetngjsi jen proto, ze se zavcas podvolili smlouve o nuceném
sporeni (roky odrikani spotreby), ne proto ze by skvéele investovali



Vliastnik

- nakup nemovistosti financuje

z vlastniho a ciziho kapitalu

po 30 letech uver splati 30 let

a hemovistost proda

Najemnik

- na kapitalovem trhu uklada
financni prostredky do portfolia

50/50 (akcie 50% / dluhopisy 50%)

- plati kazdy mesic najem

- castku kterou mesicne usetri ve
srovnani s vlastnikem nemovistosti
opét investuje do globalniho portfolia

30 let

po 30 letech portfolio proda



Vlastnik vs. Najemnik |

. Vlastnik a najemnik ziji v identicke nemovitosti
(napriklad dva radove domky hned vedle sebe nebo byty).

U vlastnika nemovitosti je usetrene najemné vykazano jako fiktivni prijem
. Vlastnik nemovitosti: poCatecni financovani cizim kapitalem ve vysi 70%.
. Anuitni uver s planovanym splacenim (na nulu) za dobu 30 let

Fixace uroku na dobu 10 let (kazdych 10 let nova fixace za trznich podminek)



Vlastnik vs. Najemnik ||

. Vlastnik a najemnik ziji v identicke nemovitosti
(napriklad dva radove domky hned vedle sebe nebo byty).

Najemnik / Investor

Investuje do alternativniho portfolia s alokaci 50/50 (dluhopisy / akcie)

Buy and hold strategie RexP / MSCI Europe Standard (strednedobé nemecke
statni dluhopisy / standardni evropske akciove tituly).

. VSude je zohlednéni nakladu a dani.



Vlastnik vs. Najemnik

Srovnani realnych vynosu pro rozdilné casove obdobi

1970-1999 1975-2004 1980-2009 1985-2014 1990-2018 1995-2018 2000-2018 2005-2018 2010-2018
(30 let) (30 let) (30 let) (30 let) (29 let) (24 let) (19 let) (14 let) (9 let)
0,5 % -1,0 % -3,0 % -1,4 % -2,6 % -0,7 % 0,8 % 4.1 % 7,9 %

3,6 % 4,9 % 4,7 % 4,3 % 3,1 % 3,6 % 0,9 % 2,0 % 2,2 %

Zdroj: Bulwiengesa, Europace, Bundesbank, G. Kommer



Demokratizace financnich znalosti

(1)

Problém vyusti spise ve forme vseobecne rostouci inflace, ktera bude centralnimi
bankami tolerovana, protoze inflace tendencne podpofri nominalni ceny domu
(nemovitosti) a dluznici (nabyvatelé uveru) jsou timto aktem zachranéni, protoze

realna hodnota jejich dluhu klesa.

"Drive byl pomer podilu ceny pozemku na cene nemovitosti v typickem meste
kolem 15 procent. Mnoho lidi povazovalo nemovitost za zbozi, jako je auto nebo
motorovy Clun, o ktere je nutné se starat a udrzovat a nekdy vyjde z mody.”

"Ovsem dnes cena pozemku (definovana jako cena nemovitosti - minus
odhadovaneé naklady) casto dosahuje | presahuje 50 procent ceny nemovitosti.
A z tohoto duvodu zaCiname myslet, ze nemovitosti jsou vlastné pozemky.”



Demokratizace financnich znalosti

(1)

Pokud si budete chtit napriklad koupit nemovitost...budete mit co do Cineni s realithim
maklerem a hypotecnim maklerem.

Realitni makler zastupuje prodejce nemovitosti a tim padem ma zajem na tom, aby
pro prodejce docilil co nejlepsi cenu.

Hypotecni makler ma zajem dohodnout (poskytnout) uver s vysokymi uroky.
Hypotecni makleri, kteri svym klientum zdanlive pomahaji ziskat hypotéku za nejlepsi
urokovou sazbu, Casto bez znalosti o svych klientech (veritelich), od kterych inkasuje

poplatky.

Pokud se stat postara o smysluplné nestranne poradenstvi...



Nemovitostl
Specifika CR
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Urokové sazby
nypotek ve
vybranych
evropskych

zemich

(leden 2021, v

%)

Slovensko
Spanélsko
Nemecko
Rakousko

Francie

Velka

Polsko

Irsko

Madarsko

Zdroj: TheGlobalEconomy.com
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Vyvo]
prumernych
urokovych
sazeb u
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Vyvoj Fincentrum Hypoindexu

Fincentrum Hypoindex je ukazatel sestavovany spolecnosti Fincentrum coby vazena prumeérna urokova sazba,
za niz nejvetsi Ceske hypotecni banky poskytly v daném mésici nove pujcky na bydleni fyzickym osobam.
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Co ovlivni urok z hypoteky

Sazby podle poméru vyse uveru Sazby s pojisténim schopnosti splacet abez néj (v %)

w - - 0
k hodnote nemovitosti (v %) Nabidka plati pro hypotecni uver ve vysi 3 miliony korun na 80 % hodnoty

Nabidka plati pro hypotecni uver ve vysi 3miliony korun. Dobasplatnostiuveruje 30let,  nemovitosti. Doba splatnosti ivéru je 30 let, fixace Urokoveé sazby plati5 let.
fixace urokove sazby plati 5 let. Sazby se tykaji livert bez pojisteni schopnosti splacet.
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Co
ovlivni
urok z

hypotek
y

Jak uroky ovlivnuji vysi splatek hypoték
LN vypocitaly, jak se zmeny vyse Uroku propisuji do vyse mésicnich splatek u hypoték uzavienych

WOW

na 10, 20 a 30 let. Dva nejnizsi uroky reprezentuji sazby, na které lide dosahli v minulych letech,
dva vyssi ty, ez jsou dostupné dnes a pravdépodobné budou v dalsich mésicich.

Hypotéka na10 let 3,5
Zbivi “
doplatit | 4,00%

1000000 89709 9201 10 125 11102

4000000 35916 36 804 40500 44 408 3,0

leden 2022
3,43
")

N N [ ]
6000000 EW 60 750 66 612

Hypotéka na 20 let

zdrazuji
Primeérna urokova
sazba hypoték

1000 000 4825 5089 6060 7164 2,2 v procentech
2000000 9650 10178 12 120 14 328

4000 000 19 300 20 356 24 240 28 656 o

6 000 000 28 950 30534 36 360 42 984 leden 2018

2,28
Hypotéka na 30 let

Zhiva ek W of

doplatit 1,50 % 2,00 % 4,00 % tinor 2021

5996

ILUSTRACE SHUTTERSTOCK / ZR

4 000000

Zdroj: Hypoindex, vypodet LN



Ceny nemovitosti v CR (2000-2019)
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Rust cen nemovitosti pokracuje Ceny byt v krajskych

Primérna cena | Primérna cena mestech (v korunach)
;ZT ; t: z::g:f:h zta 4, Ctvrtleti 1. Ctvrtleti Zmena (Deloitte Real Index, skuteéné
' 'y 2021 2022 primérné ceny podle kupnich smiuv,

Wavniméstopraha | 111944 | 122896 | 9,78% | Cverstnimets

Cenave Zmeéna

Jihomoravsky kraj 87 426 92 100 5,35% 4. ctvrtleti proti
2021 3. Ctvrtleti

cela R 85 166 ‘ 00 372 ‘ 6,11 %
Praha ‘ 113 500 \ 3,3%

stredoceskkrai | 68189 | 76966 | 12,87% |
rno 896 00 -1,9%
rilovétradecki kraj | 78524 | 67948 | 13,47% | paraubice | 66100 | 4,3%

C e n y Plzefisky kraj 57875 | 64558 | 11,55% | Ceské 64900 @ 9.5%

_ Budéjovice

pardubicky kraj 56084 | 60484 | 7,85%

- 4 radec 64100 8 %
nemovitosti = o o sas |

Kraj ysoéina 49166 | 58420 | 18,82% | 2" 63600 | 12,3%
| Plzef ‘ 63 200 \ 5,8 %

2021/2022) s o seess srien
Olomouc 60 300 2,1%
( Zlinsky kraj 36 077 ‘ 56 698 ‘ 57,16 % | (iberec | 50600 | 57 %
Olomoucky kraj 44 960 52502 | 16,77 % Jihlava 52 800 10,2 %
woravskoslezskjkrai | 39758 | 47790 | 20,20% | Ostrva | 44400 | 76%
Karlovarsky kraj 40 324 47 5/1 5,57 % :::va 41 400 3,9 %
dstecky kraj 31837 | 37804 | 18,74% | dstinad | .o | ...

Labem

(Udaje spoleCnosti Bezrealitky)



O kollk vzrostly ceny bydlenl v evropskych statech oproti roku 2010

C e n y (v procentech)

Madarsko

106,1

. Cesko 84,2
nemovitost =
Lucembursko 721
, Portugalsko 68,8
Nizozemsko 64,2
I Litva 63,8
Loty3sko 61,8

Slovensko
Némecko

Nejvys3l mezirodnli rust cen
v lonském roce (v procentech)

Cesko 19,7
Litva 16,1
Madarsko 15,4
Estonsko
Nizozemsko
Lucembursko 139

Island
Rakousko
Slovinsko

Dansko

ck/ &

Zdroj: Eurostat



Ceny nemovitosti v CR

. Vysledek pusobeni mnoha faktoru

Ceny domu a bytu v nejblizsich nekolika Ctvrtletich dal porostou.
Strana nabidky vykazuje meziroCni poklesy kolem 10% i hlubsi.
Duvod nedostatek pracovniku (odjeli a nevratili se zahraniCni pracovnici).

Pokud je nahradi Ces$i za jiné mzdy - odrazi se v cenach stavénych
nemovitosti.

Dlouhodoby problém - pomale stavebni rizeni.



Ceny nemovitosti v CR (II)

S Covid-19 se zajem o byty a domy nikoliv snizil, ale naopak zvysil.

. Vysoké objemy novych hypotek

Hypotézy pro vysvetleni tohoto jevu

1. Poridit si byt nebo dum vétsi balkon nebo zahradku, kde se da alespon svobodné pobyt na vzduchu.
Nebo nakup chaty Ci chalupy na horach.

2. Nemovitost jako investice - snaha ochranit uspory pred nizkymi vynosy
Odvazlivci si na takovy nakup pujci.

Podnikatelé z 90tych let prodavaji firmy a za penize nakupuji byty pro sve deti.

Investic.



Ceny nemovitosti v CR (I11)

Jasny tlak na dalsi zdrazovani.

Vetsi cast populace je svymi omezenymi financnimi moznostmi odsouzena ke zdlouhavemu
dojizdeni do prace nebo najemnimu bydleni.

Najemni bydleni je v CR 3patné regulovano a vétsina jej vnima jako kratkodobé nebo nouzové
reseni.

Co s tim?

Asi ne pres urychleni vystavby novych domu a bytu.

Zlepsit pravni ramec, aby bylo najemni bydleni stejne lakave jako bydleni ve vlastnim.
Zmeny stavebni a najemni legislativy je beh na dlouhou trat.

Oslabit stranu poptavky pres zakrnelou dan z nemovitosti. Zavedeni progrese.



Vyvoj cen bytu za posledniho pul roku s

Konecna kupni cena
no dalsi sleve (Unor 2023)

5720000

’A
(prumeérne v inzeratech vyzadovane ceny za m2 bytu v daném kraji) 6\/@&0%0’
b
128336 Hlavni mésto pyp, Byt Brno 68 m2 c?z’}«
ﬁ _M PUvodni cena v nabidce %
120 000 * 122595121952 _
C e n N : . (prosinec 2022)
i i : 6300 000
i : ' [% Cena po slevé (Unor 2023)
| i 5990 000

Jihomoraysky kraj

nemovitost = 1 ..

i w wr
1 Stredocesky kraj !

Byt v mensi

600062374 m64 720l 63 107 :
2 O 2 3 I orine 2o 63 197 W 61618 obci 83 m?2
Karlovarsky kraj 50 3404 52 -‘-}43 50 7?2 PUvodni cena v nabidce
Moravskoslezsky kraj | 45 171 d 44 358 I
e 145 22 694 (brezen 20221 6 300 000
Ustecky kraj [39 766 36 349 W35 306 Cena po sleve (unor 2023)

woo0 | L L 5000 000
: : : I KonecCna kupni cena po
1 I i 1 a
i i i i S}g“"" dalii slevé (Gnor 2023)
; ; ; ; 4 600 000

o i i ’

Rodinny dum sleva

|



Ceny
nemovitosti
2023

srpen rijen prosinec unor

2022 2022 2022 2022
Hlavni mésto Praha | 128 336 | 126 384 | 122 595 | 121 952
Stredocesky kraj /5880 | /4283 | /2279 | /1 488
Jihomoravsky kraj 80314 | 78096 | 74 876 | 71 404
Kralovehradecky kraj | 67 555 | 68 696 | 67 509 | 65 718
Liberecky kraj 66 41/ | 66 846 | 658/2 | 629/0
Prumeér 65 374 64 720 | 63197 | 61618
Jiho€esky Kkraj 63053 | 61554 | 61 333 | 60820
Zlinsky kraj 63180 | 62277 | 60 826 | 59 412
Plzerisky kraj 61 018 | 59822 | 60021 | 58 /85
Pardubicky Kraj 60993 | 59841 | 58 221 | 55 /G3
Kraj Vysocina 57949 | 57354 | 53135 | 52 912
Olomoucky kraj 55003 | 57847 | 56 600 | 52 235
Karlovarsky kraj 50598 | 50 340 | 52443 | 50 /792
Moravskoslezsky kraj | 45171 | 44 358 | 42 694 | 43.058
Ustecky kraj 39 /66 36 349 | 35306

N ———_—

38 377

Rodinny dum s’eVa

Tabor 110 m? &L
PUvodni cena v nabidce
(prosinec 2022) 5700 000

Cena po sleve (unor 2023)
4 285 000

Konec¢na kupni cena (Unor

2023) zatim neprodano,
Uz se ale nasli zajemci

Byt Most 83 m?
PUvodni cena v nabidce
(prosinec 2022) 1990 000
Cena po sleve (unor 2023)
v nabidce nezlevneno.

Konecna kupni cena (Unor
2023) 1900 000
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V Cesku je vybhér dané @"; /
z nemovitych véci jeden '
Z nejnizsich v ramci EU

podil vybrane dané na hrubem domacim

D, 2 %
tonsko
-~

.

!

0

produktu v EU, rok 2020 2,0 v &F ;
. N : 0%
{;‘_ Dansko . g B
013% e
Irsko | 0,9 %
Nizozemsko
1,3%
** * ** Belgie

¥ EU27 |
x5 W
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865,971 niliardy korun
celkovy vybér véech dani a poplatku v Ceskll 0,84
v roce 2021 Portugalsko
Z toho:

11,836 miliardy korun

pro obce a mesta vybér dané z nemovitosti (1,4 %)

Inkaso dané z nemovitych véci
prijem obcl a mést, v miliardach korun
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FOTO: SHUTTERSTOCK // KOLAZ SIMON /LN
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Vyvoj
ceny bytu
v Cesku

Nabidkove ceny v korunach
za metr Ctverecni bytu

v peti nejvetsich krajich.
Byt ve velmi dobrém stavu,
v asobnim vlastnictvi

s podlahovou plochou
40-60 m?.

Zdroj: sreality.cz, reality.idnes.cz
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PocCet reakci na inzeraty
srovnani listopadu 2022
s listopadem 2021

L [0 ] i i R sl T
= - ' .-.L .-‘- ?_.II_ Ilb | }r. -
1 ey -
L]

-I' L
L | -r .'.’-'
- LB |'|.- - I."
S TR e :
: n 2 . s
- -y

ﬁl.l-lldinl'l‘;' diim

|
1

o
N
®
|
|
||

i T




Vynosy nemovitostnich fondu ;) o eti 2022 / primérny vinos 2017-2021

CB Property Investors (KI) | Y 14,27 % / -
Inflace vdaném obdobi (R) 13,16% / 3,30 %
JET Industrial Lease (K1) S 11,13 % / 7,84 %
Wood & Company podfond Retail (KI) | RN 2,90 % / 10,46 %
Creditas Nemovitostni | (R) | RN 6,20 % / 1,88 %
Mint I. Rezide¢ni fond (R) | ISR 5,54 % / 6,79 %
Accolade Industrial Fund (K1) | RN 5,45 9% / 14,24 %
Raiffeisen realitni fond (R) | 4,91 % / 3,58 %
ZFP realitni fond (R) | 4,81 % / 5,24 %
Trikaya nemovitostni fond (K1) | IR 4,54 9% / 3,41 %
ZDR Investments Real Estate FKI (K1) | 4,46 % / 8,15 %
Conseq realitni fond (R) [ 4,05 % / 5,06 %
ZDR Investments Public Real Estate (R) | [N 3,65 % / 5,75 %
IAD Korunovy realitni fond (R) | NN 3,61 % / 3,94 %
NOVA Real Estate (KI) | 3,46 % / 7,52 %
Wood & Company podfond Office (K1) N 3,46 % / 10,82 %
Investica realitni fond (R) [N 3,34 9% / 4,97 %
Nemo Fund (R) | I 3,21 % / 3,99 %
Amandi Realti (R) | N 3.00 % / neuvedeno
Realia Fund Retail Parks (KI) [N 2.97 % / 6,26 %
RSBC Ceskomoravsky nemovitostni fond (KI) (N 2,67 % / 4,41 %
Czech Real Estate Investment Fund (R) ([N 2,62 % / 4,19 %
Reico €S nemovitostni fond (R) [N 2,61 % / 2,96 %
Generali Fond Realit (R) | 2,48 % / 2,12 %
Trigea nemovitostni fond (R) (N 2,40 % / 5,34 %
Ambeat Il. Realitni podfond (KI) [N 2,26 % / 2,25 %
Schinfeld & Co Prémiove nemovitosti (R) | B 2,11 % / 8,39 %
Tesla Realita nemovitostni fond (R) | 1,97 % / 3,58 %
Reico €S Long Lease (R) | 1,50 % / 0,23 %
Fond Ceského Bydleni (KI) [ 0,31 % / 5,95 %

%

Kl - Fond kvalifikovanych investoru - Minimalni vklad je
Zpravidla milion korun ainvestofi musi prokazat jak porozumeéni
riziku apodstaté investovani, tak dostatek prostiredkil.

R - Retailovy fond - Vklady mohou zacinat uz na
stokorunach, nevyhodou je vy3si ochrana drobnych
investord, atedy iopatrnéjii politika fondu.

Prumérné vynosy fondu
v porovnani s inflaci v %)

Retailové fondy
Inflace za dane ohdohi

Fondy kvalifikovanych investori

2020

2021 Zdroj: Nemaovitost



Dekujl za pozornost



