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Uvod

Ceskéa spofitelna, a.s. jako 1. banka v Ceské republice zahdjila v poslednim &tvrtleti roku 2007 méfeni
vyvoje cen rezidencnich nemovitosti. Metodologicky se tento cenovy index opira o v soucasnosti
nejrozSifenéjSi pfistup k ureni cenové zmeény reziden¢nich nemovitosti, a to o hedonickou regresni
analyzu. Hedonické regresni modely implicitné predpokladaji, Zze cena nemovitosti jako komplexniho statku
muaze byt urCena jako souhrn cen jeho jednotlivych komponent (atributi, charakteristik). S vyuzitim
regresnich modell je mozné urcit implicitni ceny jednotlivych atribut( charakterizujicich nemovitost i lokalitu,
kde se dana nemovitost nachazi.

Pristup zaloZzeny na hedonickych regresnich modelech je obecné povazovan za nejlepsi zpusob zohlednéni
variability ve struktufe nemovitosti, které v daném obdobi vstoupily na trh, a jako takovy je celosvétové
vyuzivan a doporuéovan jako nejvhodnéjSi metoda méfeni pohybu cenové hladiny rezidenénich
nemovitosti, tedy pro konstrukci cenového indexu. Jednoznac¢nou vyhodou hedonickych cenovych indext je
pravé skute¢nost, Ze umoznuji z uvedenych metod relativné nejlépe urcit Cistou cenovou zménu
obchodovanych nemovitosti oproSténou od zmén v kvalité jednotlivych nemovitosti a zejména od zmén ve
struktufe nemovitosti vstupujicich na trh v obdobich, pro néz je index konstruovan. Hedonicky cenovy index
vyZzaduje rozséhlou, Uplnou a spolehlivou databazi o realizovanych transakcich — tato databdze musi
obsahovat nejen ceny nemovitosti, ale podrobné a UpIné informace tykajici se prodavanych nemovitosti a
jejich umisténi. Hedonicky cenovy index Ceské spofitelny, a.s. je konstruovan z dat ziskanych z ocenéni
nemovitosti provadénych nezavislymi znalci. Ocenované nemovitosti slouzi jako zajisténi, zejména
hypote¢nich Gvéra.

Cenovy index je pfipravovan v soucinnosti s Ing. Mgr. Martinem Luxem, Ph.D. a Ing. Petrem Sunegou z
Oddéleni socioekonomie bydleni Sociologického Gstavu AV CR, v.v.i. Diky vysoké predikéni a explanaéni
sile internich hedonickych modell je mozné vefejné publikovat cenové indexy pro byty a rodinné domy
v nize uvedenych kategoriich/segmentech.

Byty (obecny index za celou  €eskou republiku)

Hedonicky cenovy index bytovych jednotek v Ceské republice
(4Q 2007 = 100 %)
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Civret Mezi¢tvrtletni znména Index priamérnych vazenyc
pramérnych vazenych cen (%) cen (Q4 2007 =100%)

Q4 2007 100,0%)
Q12008 44 104,4%)
Q22008 43 108,9%)
Q32008 11 110,1%)
Q4 2008 -2, 107,0%)
Q12009 -2,7] 104,1%)
Q2 2009 -4,1] 99,8%
Q32009 0,9 100,7%)
Q4 2009 -1,5 99,20%
Q12010 -0,7] 98,50%
Q22010 -2, 96,10%
Q32010 0,8 96,80%
Q42010 -0,5) 96,40%
Q12011 -1 95,30%
Q22011 -04 94,90%
Q32011 -11] 93,90%
Q42011 -2,3 91,70%
Q12012 -1,7] 90,10%
Q22012 -0, 90,00%
Q32012 -0,7] 89,40%
Q42012 -0,2) 89,20%
Q12013 -0,2) 89,00%
Q22013 0,6 89,50%
Q32013 0,5 90,00%
Q42013 -0,2) 89,80%
Q12014 0,5 90,30%
Q22014 13 91,50%
Q32014 15 92,80%
Q42014 1,7 94,40%
Q12015 04 94,70%
Q2 2015 2] 96,60%)
Q32015 1,4 98,009

Vysledky indexu CS indikuji pro 3. &tvrtleti 2015 dalsi znatelny vzestup cen vagi cenové hlading na
konci roku 2014 (o +3,6 %). Cenova hladina se jevi jako stabilizovana, s viditelnym ristovym
trendem. Dno jiZ bylo s jistotou dosazeno.

CSU zvefejnil dne 5. 10. 2015 index nabidkovych cen bytd za 3. C&tvrtleti 2015
(https://lwww.czso.cz/csu/czso/ceny _bytu). Na zékladé 3etfeni vyvoje nabidkovych cen uvadi CSU
rast cen bytd 0 2,4 % (v 2. &tvrtleti 2015 ceny bytt podle indexu nabidkovych cen CSU vzrostly o 2,6
%). Vysledky indexu CS pro 3. &tvrtleti 2015 ukazuji na rast cen bytd o 1,4 % vGg&i 2. Stvrtleti 2015.

Podle indexu nabidkovych cen CSU ve 3. &tvrtleti 2015 ceny bytu rostly vice v Praze (o 2,6 %) nez
v mimoprazskych regionech (rist o 2,1 %). Dle indexu CS ceny bytd v Praze vzrostly o 1,2 %;
zaroven dle néj vzrostly ceny byt v panelovych bytech (o 1,6%) i ceny bytu v cihlovych bytech (o0 1,3
%).

Cenova hladina byt v CR je stale pod arovni 4. &tvrtleti 2007, a to jiz pouze o — 2,0 %. Obdobi
2008 - 2013 Ize nicméné charakterizovat jako obdobi znatelného poklesu cenové hladiny bytl —
béhem poslednich dvou let jsme svédky umirnéného rastu cenové hladiny v souétu o + 9,0
procentniho bodu (od Q1 2013), coZ ukazuje, 7e dno propadu cen bylo v CR dosaZzeno
v 1.¢tvrtleti roku 2013 !!

Stoji za povSimnuti, Zze od svého vrcholu evidovaného ve 3. Ctvrtleti 2008 cenova hladina byt dle
vysledku tohoto indexu v CR poklesla o - 12,0%. Maximéalni pokles vi&i 1Q 2013 &inil -21,1%. Lze
konstatovat, Ze index od svého vzniku zaznamenal kompletni cyklus ocekavané faze vzestupu a
poklesu cenové hladiny bytovych jednotek.

Trh s byty je ve fazi jiz znatelného vzestupu cenové hladiny. Rist je dle naSeho nazoru zpusoben
snadnou trvajici dostupnosti hypote¢niho financovani v dusledku zasadniho poklesu pramérnych
arokovych sazeb hypoteénich Gvérh. V disledku pozitivniho vyhledu ekonomického vyvoje v CR Ize
soudit, Ze stabilni nizkd hladina drokovych sazeb hypoteénich Gvér( pfFispéje k pokracovani
pozitivniho vyvoje cenové hladiny bytt v CR i po zbytek roku 2015 a dale i poatkem roku 2016.
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Byty (obecny index pro jednotlivé velikostni katego rie)

Hedonicky cenovy index bytovych jednotek v Ceské republice pro jednotlivé velikostni kategorie
(4Q 2007 = 100 %)
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o Ceny vuvedenych segmentech trhu (dle velikosti bytovych jednotek) v minulosti shodné mirné

klesaly, coz potvrzovalo obecny trend poklesu cen byt(.

0 ZasadnégjSi naruSeni trendu Ize vysledovat ve 3. ¢tvrtleti 2011. Nasledné chovani trhu korigovalo tuto

anomalii a v poslednich C&tvrtletich se jak smér pohybu, tak i jeho intenzita prakticky srovnaly.
Posledni ¢tvrtleti vykazuje shodnou hodnotu indexu 97,7% pro oba dva segmenty byta.

Byty (obecny index dle typu konstrukce)

Hedonicky cenovy index bytovych jednotek v Ceské republice pro jednotlivé typy konstrukci
. (4Q.2007 = 100 %)
115,0%

110,0% 1107%

110,0% 107,2% 106,9%

105,1% 104,7%

105,0% 102,20%
x g - 101,10%
£ 100,20% 99,70% i
2 103,7%
§  1000% o650% %% ogomonams T 9660% o sezo T % s
& 5 o080% 93,90% o 93,20% 9380% i o0y %

95.0% g 97,10%  97,30% 96,60% 9220% 8860% 87,80% 87,60% 87.20% gg10% o2 92.30%

96,3% 95.70% g 90,60%
900% g 95,50%  94,50%

9310%  91,90%

89,80% gg6o% 91,90%
B59% | 1 2008 | a2 2008 | a3 2008 | Q4 2008 | Q1 2009 | Q2 2009 | 43 2009 | 4 2009 | @1 2010 42 2010 | 432010 | a4 2010 | Q1 2011 A2 2011 | Q32011 | a4 2011 | a1 2012 | A2 2012 | @3 2012 | a4 2012 1 2013 | Q2 2013 | @3 2013
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93,20% | 93,80% | 9530% | 96,10% | 97,60% | 97,70% | 99,70% | 101,10%

—+—Concrete —m—Brick

V segmentu cihlovych (zdénych) byt i bytd v panelovém typu zéstavby byl zaznamenéan znatelny
narist cenové hladiny (+1,4 % pro segment zdénych byt a +1,5% pro segment panelové

vystavby). ZvySeni cenove hladiny pro panelovy typ zastavby tahnul cely index cen bytovych
jednotek v CR mirné vzhru.

o Podle indexu CS klesaly v letech 2008 — 2013 ceny byt( v cihlovych domech, ale i v panelovém a

jiném typu zastavby; rychlejSi byl v minulosti pokles cen byt(i v panelové zastavbé, coz jiz neplati.
Presto byl pokles u byt v panelové zastavbé citelnéjSi. Mezi indexy se jiz neudrzuje drobny
procentudlni rozdil, indexy jsou vyrovnany. Lze nicméné konstatovat, Zze kontinualni rovnomérny
pokles byl zcela v souladu s vyvojem obecného indexu cen bytovych jednotek v CR.
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Rodinné domy (obecny index za celou  €eskou republiku) *

Hedonicky cenovy index rodinnych dom v Ceské republice
(4Q 2007 = 100 %)
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Crurtlet Mezictvrtletni zm#na Index primérnych vazenych
priamérnych vazenych cen (% cen (Q4 2007 =100%)

Q4 2007 100,0%|
Q12008 4,1 104,1%)
Q22008 57| 110,0%|
Q32008 -0,9) 109,0%
Q4 2008 12 110,4%)
Q12009 27| 113,3%|
Q2 2009 -24] 110,6%|
Q32009 -2.8] 107,5%)
Q4 2009 -1,2] 106,20%
Q12010 -24] 103,70%
Q22010 10 104,70%
Q32010 -2,7| 101,90%
Q42010 -0,7] 101,20%
Q12011 2,3 103,50%
Q22011 -13] 102,20%
Q32011 -0,9) 101,20%
Q42011 -0,3} 100,90%
Q12012 2 102,90%
Q22012 28 105,80%
Q32012 -0,3} 105,40%
Q42012 0,6 106,00%
Q12013 -0,8} 105,20%
Q22013 -0,24 105,00%
Q32013 -0,7] 104,20%
Q42013 0,5 104,70%
Q12014 14 106,20%
Q22014 11 107,40%
Q32014 16 109,00%
Q42014 -0,24 108,90%
Q12015 0] 108,90%
Q2 2015 0,1 109,00%
Q32015 0,9 110,009

0 Dlouhodoby index poukazuje na kontinualni pokles cen rodinnych doma v letech 2009 a 2010. V 1.
Gtvrtleti 2011 index cen rodinnych domu prekvapivé zaznamenal mirny rdst o +2,3%, ktery ovSem
v nasledujicich c&tvrtletich roku 2011 nebyl potvrzen. Rok 2012 svym razantnéjSim vzestupem
cenové hladiny naznacoval zménu vyvoje trhu rodinnych domf(, coz se potvrdilo. Trh s rodinnymi
domy mél v roce 2014 znatelnou riistovou tendenci, od 3.¢tvrtleti 2014 ovSem nastala stagnace
cenové hladiny. Oproti bytovym jednotkam cenovy index s RD vykazoval zfetelnou stagnaci, kdy

hodnota indexu oscilovala po dobu tfi kalendarnich ¢tvrtleti stale okolo 109%. Posledni Gtvrtleti
naznacuje, Ze i cenova hladina RD by se mohla vydat na o¢ekavanou rustovou trajektorii.

o Za uplynuly rok 2014 dle indexu CS se projevil vzestup cenové hladiny rodinnych dom@ v CR o
pomérné citelnych + 4,2%. Za dosavadni obdobi roku 2015 index zaznamenal vzestup pouze o
1,1%.

! jedna se o index rodinnych domi bez pozemkd, tj. po odeéteni ceny pozemku
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O Pro rok 2014 jsme pfedvidali mirny rdst cen a odkazovali na neutralné-pozitivni vyhled vliv vyvoje
ceské ekonomiky na cenovou hladinu RD, coz se potvrdilo. Diky pokracujicimu pfiznivému prostredi
nizkych drokovych sazeb jsme ocekavali i pro rok 2015 pokraCovani vzestupu cenové hladiny
rodinnych dom@ v CR, coZ se ovSem pro tento segment bydleni v prvni poloving roku 2015
nepotvrdilo.

O Nynéjsi vyvoj snad naznacuje, ze i rok 2015 bude pro tento segment nemovitosti nakonec rustovy.
Nicméné dynamika ristu cenové hladiny zaostavéa za o¢ekavanim. Naopak v souladu s o¢ekavanim
bude dynamika ristu nizsi nez je tomu u bytovych jednotek.
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