Realitni akcie: nemovitostmi to zacalo a bude
koncit
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Akcie realitnich firem byly prvni, na které dopadla rodici se financni krizi, a budou posledni, které pociti
jeji odchod. Letosni rok proto nelze cekat, ze by se jejich ceny na prazské burze vyvijely tak, aby byly pro
rozumné investory atraktivni volbou - krize totiz jesté neskoncila. Nékteri analytici jim prognoézuji dokonce
i dalsi pokles kurzi az o0 50 % a pro Prahu jim predpovidaji i odchod z hlavniho trhu burzy. V tom druhém
bodu jde predevsim o akcie ECM - v jejich pripadé objem obchod( v priméru jen stéZi dosahuje 2 mil. K&
denné, coz je jedna z podminek pro setrvani v bazi indexu PX. To jsou mozna prilis katastrofické vize, ale
v kazdém pripadé realitni akcie svétlejsi zitfky cekaji nejdrfive pristi rok. A vyvoj jejich kurzd bude
indikatorem toho, Ze financni krize skutecné dava sbohem a satecek.

Medvédi trh

Dnes akcie developerskych firem investory nelakaji. Obor je postizen krizi, navic pracuje s velkym
objemem Gvéru - a pravé ty jsou dnes problémem. ,,Realitni spolecnosti byly tvrdé zasaZeny probihajici
krizi. V poslednich zhruba ctyrech mésicich roku 2008 a v prvnich dvou mésicich letosniho roku
zaznamenaly ohromné propady svych akcii. Ceny nékterych spolecnosti z tohoto sektoru se dostaly na
jednociferné procentualni hodnoty ve vztahu ke svym ro¢nim maximalnim cenam,” upozornuje Josef
Stoulil z firmy Capital Partners. Soucasny rlstovy trend podle néj vyvola naslednou korekci kurzd smérem
dold. ,,Tak velky narlst neni adekvatni soucasné ekonomické situaci,” fika Stoulil.

V Praze se obchoduji dvé emise, které patri do realitniho sektoru. Jsou to akcie spolecnosti Orco a ECM
Real Estate. Jejich vyvoj za posledni rok v podstaté kopiruje vyvoj titull stejného sektoru v USA. Orco se
mezirocné propadlo z vice nez 1 400 K¢ na soucasné zhruba 200 K¢ za akcii a ECM z vice nez 800 na
necelych 450 K¢, pricemz zazily i kurz pod dvé stovky. ,Lze predpokladat, Ze vyvoj realitnich tituld se
bude pohybovat stejnym smérem jako ve svété. Domovskou burzou akcii Orco je Pariz a to znacné
ovliviiuje i tvorbu kurzll u nas. Vyraznym negativem pro oba tituly je jejich velmi mala likvidita. Jakykoli
vétsi nakup nebo likvidace pozice vétsiho investora tak mlze zahybat kurzem bez fundamentalniho
divodu,” komentuje J. Stoulil.

Nejdrive v poloviné roku 2010

Jaky tedy je ocekavany vyvoj na burzach v Evropé a USA, které nejvice ovliviuji prazsky parket? Napriklad
analyticky tym obchodnika s cennymi papiry Atlantik FT ve své posledni analyze oznacuje soucasny rust na
akciovém trhu jako “kratkodoby rust v celkové klesajicim trendu trhu” a upozoriuje na to, ze tedy nejde o
zacatek nového ,,byciho”, tedy vzestupného vyvoje kurzil. Pomérné hodné pesimisticky analyza ocekava -
vzhledem k pokracujici a nadale se rozsirujici recesi ve vétsiné odvétvi - dno az v prvni poloviné pristiho
roku, v sektoru nemovitostnim a financnim dokonce jesté pozdéji. ,,Nejvétsi banky a financni instituce
maji zrejmé to nejhorsi za sebou, co se tyce rozsahu ucetnich ztrat. Stale je vsak Cekaji negativni efekty
spojené s precenovanim toxickych aktiv a znarodnovanim, popripadé redukci dividend a redénim zisku.
Problémy americké ekonomiky jsou stale vazné a je treba pocitat s dalSim nardstem nezaméstnanosti,
poklesem spotrebitelské poptavky i dalsSim propadem cen nemovitosti,” rika Milan Vanicek z Atlantik FT.
Soucasny medvédi trh v USA trva priblizné jeden a pul roku, coz je podle ného relativné velmi kratka doba
ve srovnani s predchozimi recesemi, kdy klesajici trend pretrvaval dva az Ctyri roky.

“Nejdilezitéjsi pro investory je uvédomit si, Ze nas ¢eka velky deflacni tlak, ke kterému bude dochazet ve
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vétsiné rozvinutych zemi. Ocekavame, ze tento vyvoj bude pokracovat, protoze mira nezaméstnanosti
nadale stoupa a bankovni systém musi dale odepisovat svoje portfolia pujcek,” rika David Karlsbol, hlavni
ekonom Saxo Bank. Zmény nastanou podle ného az tehdy, kdy se zacnou zvedat indexy novych objednavek.
,Zvlasté dulezité je to, zda bankovni rezervy, tedy ¢ast zasoby penéz, které se nyni hromadi v komercnich
bankach, jsou k nécemu vyuzivany. V kladném pripadé by to samozrejmé predstavovalo obrat. Prekvapilo
by nas to vsak, protoze vétsinou se v prabéhu recese Uvérové aktivity v bankovnim systému omezi alespon
na dva roky,” dodava.

Klicovy faktor: hypotecni trh USA

Vse zacalo problémy na hypotecnim trhu v USA, proto je pro burzy podstatné, co se na ném déje a dit
bude. Stav hypotecniho trhu je dllezity z nékolika divodu - ovliviiuje situaci na trhu s rezidencnimi
nemovitostmi i financni situaci domacnosti a poméry ve financnim sektoru. Ekonomové pro USA unisono
ocekavaji dalsi pokles cen nemovitosti, pokles spotreby domacnosti a jen pomaly nabéh k zotaveni po
recesi.

Analytici Ceské sporitelny se ve své posledni progndze zaméfili na to, jak se na americkém trhu vyviji
dostupnost hypoték a jak dostupnost domu (to jsou rozdilné véci, protoze ne vzdycky, kdy zajemce
teoreticky na koupi domu ma, mu banka poskytne hypotéku). Urokové sazby jsou nyni na historicky nejnizsi
arovni. “FED (americka obdoba centralni banky) déla vse mozné pro to, aby stlacil hypotecni sazby co
nejnize, pomohl tak trhu s nemovitostmi a zbranil dalSimu zhorsovani situace u hypotecnich cennych
papirt,” tvrdi Lubo$ Mokras z Ceské sporitelny. Pokles sazeb ma viak podle ného vétsi dopad na
refinancovani hypoték nez na zvyseni zajmu o hypotéky na koupi domi. Pro¢? Ceny domu sice klesaji a
klesaji i naklady na hypotéku, coz by mélo plsobit pozitivné, situaci ale komplikuje zhorsujici se situace na
trhu prace. ,,Zatim se vyss$i dostupnost dom0 prilis neprojevila v zajmu o jejich koupi. Divody jsou
pravdépodobné dva: cast potencialnich kupcl ¢eka na dalsi pokles a ¢ast z nich zase na stabilizaci
ekonomiky - aby minimalizovala riziko, Ze kvdli ztraté prace nebude schopna hypotéku splacet,” soudi
Mokras.

Diky nizkym sazbam dochazi nyni v USA k obrovské vlné refinancovani hypoték. Pro domacnosti to znamena
instituce vlastnici instrumenty vazané na hypotéky to zase znamena, ze diky refinancovani do nich nyni
tece mnohem vice hotovosti. ,,To by mélo znamenat, Ze se trh s hypote¢nimi instrumenty alespon castecné
procisti a zprehledni, coz by mélo pomoci ke stabilizaci financniho sektoru,” dodava Mokras. Uklidnéni ve
financnim sektoru, zmirnéni nynéjsiho strachu bank z rizika a neochoty pujcovat, by nasledné mélo
podporit stabilizaci celého nemovitostniho trhu.
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