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Zacnu otazkou, kterou nejspis dostavate v posledni dobé pomeérné casto: jaky ma realitni krize ve
svété dopad na cesky trh nemovitosti

To je otazka na nékolikahodinovou diskusi. Nékteri ekonomoveé tvrdi, Ze jde o urcitou cenovou korekci,
podle jinych, pesimistickych nazord dokonce jde o cenovou krizi. Sedime ale v komeréni budové, ktera je
plné pronajata. Takze vam odpovim rovnéz otazkou. Predstavte si, ze jste vlastnikem budovy, kterou
nechcete prodavat a ta budova ma plné zajisténé prijmy z pronajmu. Bude pak vykazovat ve vasich ocich
néjakou cenovou turbulenci nebo nikoliv?

Samozrejmé nebude.

Nechci tim samozrejmeé rici, Ze se na trhu nic nedéje. Globalni financni Ci realitni krize ma nesporné silny
dopad na developerské projekty. Vidime, Ze nékteré se zastavuji - hlavné kvdli obtiznéjsimu financovani.
Pokud se penize stanou drahym a tézko dostupnym zbozim, banky, které je pGjcuji, postupuji obezretnéji
nez driv. Otazkou ale je, v jakych sektorech jsou dopady zmén chovani financniho sektoru viditelnéjsi a
kde je lze ocekavat v mnohem mensi mire. Nemovitostni trh ma velkou setrvacnost a na rozdil od trhu akcii
nezaznamenava tak divoké vykyvy smérem nahoru a doll. Dnes dobihaji projekty, pripravené davno pred
krizi za jinych podminek. Nékteri analytici dokonce rikaji, Ze soucasna situace urcitym zpusobem trh
procisti. Pokud jde o pronajem kancelarskych ploch v Praze, objevil se i nazor, Ze muze dojit k urcitému
narustu cen kvali klesajicimu objemu novych ploch, uvadénych na trh. To povazuji v zaplavé spise méné
pozitivnich signald a informaci z trhu za urcity klad. Proti mensimu objemu novych ploch uvadénych na trh
mUze tedy pusobit silnéjsi rust prijmu z pronajmui a jako investor s tim mohu pracovat. Ty kFivky jdou
opacnym smérem a proti sobé. Takze vysledny dopad nemusi byt negativni. To ale plati hlavné v Praze,
kde je trh s kancelaremi sofistikovanéjsi. Navic to neni jednotny nazor.

Na finanénich trzich, se projevuje urcity regionalni rozmér soucasné krize ¢i recese. Jeho potize se
negativné odrazily ve vyvoji kurzu ceské koruny k euru a na vyvoji akciového trhu. Kdyz vezmeme v
uvahu trh nemovitosti, mohou pripadné potize v sousednich zemich ovlivnit déni v CR?

Délame lokalni byznys s globalnimi financemi. | kdyz bézi dobre, tyto globalni finance a vse, co je s nimi
spojeno, nas ovliviuji. Obavy a tlak investord mohou mit urcité nepfimé dopady. Kdyz to hodné prezenu:
nevim, jak by CR ovlivnilo zhrouceni trhu v Polsku nebo v Madarsku. Ur&ité bychom ale nezdstali
izolovanym ostriivkem uprostred stfedoevropského regionu. Slo by oviem o nepfimy dopad, investori by
byli kviili Spatné zkudenosti opatrnéjii. Je to ale jen priklad. Zadnou takovou hrozbu zatim nevidim.

MuUzZete odhadnout vynosy jednotlivych segmentli ceského nemovitostniho trhu v tomto ¢i pristim
roce, pripadné delSim obdobi?

Kdybych to védél, nesedél bych v kancelari. Pisobil bych v terénu a intenzivné nakupoval nebo prodaval.
Kdyz se divate zpétné na jakoukoliv analyzu uzavrenych obchodl, tak se vynosové faktory, respektive ceny
nemovitosti, pohybuji v historickych hodnotach minulych obdobi. Trh zatim nezaznamenal néjakou
nedokoncenou transakci, kterou je mozné oznacit za dlikaz nebo dlsledek predvidaného poklesu. Vsichni
vyckavaji a analyzuji. Myslim si proto, ze se do konce roku zadné zasadnéjsi transakce neuskutecni. Jasno
mdze prinést prvni Ctvrtleti pristiho roku, kdy budou znamy vysledky firem. Ti, kdo maji pripravené
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prostredky na chystané investice, treba prekonaji premiru obav. Nebo presvédci néjakou financni skupinu,
aby s nimi investovala. Neni mozné donekonecna cCekat a sedét na zdrojich, pokud jsou k dispozici. | kdyby
prisel néjaky tlak na ceny.

Nakolik mlzZe zvednout zajem o reality u bohatsi ¢asti ceskych obyvatel fakt, Ze jsou v dobé, kdy se
akciovym, komoditnim, pripadné dalSim trhim pfrili$ nedari, povaZzovany za alternativni investici?

Reality maji v rozboureném svété investic urcitou stalost, setrvacnost a vynosy, které jsou dany
fundamentem. Proto jsou pokladany za alternativni investici. Snazime se vysvétlovat, by Ze mély tvorit
soucast kazdého investi¢niho portfolia, a to vcetné fyzickych osob. Urcité bych investoval do néceho
konzervativniho, jako jsou statni dluhopisy. Nad tim se pohybuji z hlediska vynosu i vyssiho rizika
nemovitosti. Jesté rizikovéjsi, ale i ziskovéjsi, byvaji akciové fondy nebo samotné akcie. Pokud se na toto
spektrum divate a vyskrtavate sektory, které dnes reaguji az hystericky, a beru to i z pohledu rizika,
zUstavaji jako jedna z dobrych variant pravé nemovitosti. Nejsou ale vselékem. Mély by tvorit 15 - 25 %
portfolia. Jde o relativné konzervativni investici s omezenou vykonnosti.

Ceska ekonomika podle o¢ekavani zpomaluje. Pod vlivem globalnich finanénich problémi mize pfitom
rtst méné, nez se plivodné ocekavalo. MiiZe se tento fakt, zejména s ohledem na pokles spotfeby
obyvatelstva, odrazit ve vyvoji nemovitostniho trhu?

Zatim nevime, zda Slo o nahodny nebo trvalejsi vykyv, drobny pokles v dosahovanych maloobchodnich
obratech by ale mohl indikovat, Ze obyvatelstvo Setri. Pokud dojde k néjakému vyraznéjsimu sniZeni kupni
sily, ovlivni to hlavné maloobchod. Aby to mélo zasadni vliv na realitni sektor, muselo by ale jit o velky
pokles kupni sily po fadu mésicl. Navic by se samozrejmé projevil az druhotné.

Jeden z makroekonomickych problémii Ceské republiky predstavuje pomérné vysoka mira inflace. V
zari ¢inila 6,60 %. Jak to ovliviuje realitni trh?

Inflace ma na fungovani trhu nemovitosti primé dopady. Velmi hrubé a zjednodusené muzeme totiz
prirovnat prijem z pronajmu k dluhopisu, vazanému na inflaci. Presné tak pritom plsobi dlouhodobé
dohodnuté najmy s inflaéni dolozkou. Pokud tedy investujete do nemovitosti, hraje to dulezitou roli.
Inflace vynosy z nemovitosti zvysuje. Lze fici, ze reality jedou na inflacni viné. To ma velky dopad na
fizeni realitnich portfolii. Pro vlastniky komercnich nemovitosti pak hraje inflace ddlezitou roli pri
odhadech, predikci a planovani.

Casopis Stavebni férum porada dne 25.11.2008 diskusni setkani na téma Development po reformé a pred
krizi. Vice informaci o programu a on-line prihlasovaci formular naleznete na webu diskusi.
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