Index FPG investi¢niho klimatu pro 4Q23

FPG Index investi¢niho klimatu v CR
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Hodnota Indexu FPG pro nésledujici ¢tvrtleti opét vzrostla, a to o 0,4 bodu na 35 ,4 bodu. Tvirci
indexu vidi soucasnou investicni situaci v Ceské republice o néco malo pozitivnéji nez pied Ctvrt
rokem.

Komentare tviircti (abecedni poradi)

Ekonomické vysledky v letoSnim roce trochu koriguji plivodni ofekdvani a v podstaté se
pohybujeme na hrané stagnace, tedy z pohledu HDP oproti loniskému roku kolem nuly. Na firmy
dolé¢haji efekty spojené napiiklad s vysokou mirou inflace a slabsimi domacimi 1 zahrani¢nimi
zakazkami. Slabsi poptavka vytvafi tlak na prodejni ceny. Firmy jsou z vyse uvedenych divodi
spiSe opatrné, nicméné napi. Setieni SP CR a CNB mezi nefinanénimi podniky naznaduji i
pozitivngjsi investicni vyhlidky do budoucna. Vys$§imu investiénimu apetitu mohou prospét také
slabsi inflacni tlaky a nadéje na alespon dil¢i zlepSeni spotiebitelské poptavky, a tedy 1 zakazek.
Tyto faktory se vSak ziejmé projevi az v pfistim roce. Firmy ukazaly, ze v poslednich tfech letech
dokazaly projit a prekonat fadu bariér a dale hledaji ptilezitost, situace vSak ve vyhledu ristu
zUstava nejista.

Ciselné hodnoceni: 43/100

Piedchozi hodnoceni: 43/100

Bohuslav Cizek
Reditel sekce hospodai'ské politiky Svazu primyslu a dopravy




Nemovitostni trh je v kleStich vysokych trokovych sazeb. Nékupy retailovych nemovitosti jsou
vyznamné omezeny vysokou urokovou sazbou hypotécnich tvérti a primyslové nemovitosti jsou na
tom podobné diky vysokym urokiim u korporatnich tivérd. Na druhou stranu dochézi ke zdravé a
svym zplusobem ocekavané korekci nadhodnocenych cen nemovitosti. Poptavka po vlastnickém
bydleni se tak pfemistila na najemni bydleni. Rada investi¢nich ,bytd* tak rychle nasla své
najemce, ale nové investicni byty (az na vyjimky) se za soucasné situace nevyplati kupovat. Vynosy
z najmu jsou pod vynosy depozitnich produkti. Kdo musi prodédvat nemovitost, dostava se pod tlak
s realnou prodejni cenou, a jesté se vyznamné prodluzuje doba prodeje.

Hodnotu indexu za tuto oblast snizuji na 30.

Aktudlné je development v obrovském utlumu. Vysoké ceny stavebnich materialt, dlouhd
povolovaci doba, vysoké finan¢ni naroky, obecnd neochota bank puajovat bez nadstandardniho
zajisténi, a to vSe s nejasnou budoucnosti — kdy se snizi zdkladni urokové sazby a rozjedou se opét
hypotéky. Cely nemovitostni trh si zvykl na obdobi trvajici ptes 10 let, kdy kazdoro¢ni piecenéni
nemovitosti se pohybovalo v luxusnim pasmu 5% - 20%. To je dnes nepfedstavitelné.
Problematické je dnes i uplatnéni inflacnich dolozek, protoze vSem najemcim zvysit jednorazove
najemné o 10% znamena vyznamny zasah do jejich rozpoctu. Ekonomika je spiSe v mirné recesi,
ale rozhodné se nejedna o rist. CR je jedina zemé z EU, ktera se z pohledu vykonu ekonomiky
nedostala na trovné pred Covidem19.

Do konce roku ztistanou urokové sazby s nejvetsi pravdépodobnosti na svych trovnich. Pokud na
konci roku dojde k odstartovani snizovani sazeb (byt’ jen o kosmetickych 25b.p.), trth bude velmi
detailn¢ sledovat dalsi pribéh snizovani. Veskeré refinancovani ,,dob&hlych* fixaci bude znamenat
pro drzitele hypoték vyznamné navyseni mési¢nich splatek. U investi¢nich fondd (OPF, FKI)
zaméfenych na nemovitostni oblast bude zajimavé sledovat vyvoj celkového dosazené¢ho vynosu
v zé&vislosti na inkasu ndjemného a ocenéni samotné nemovitosti.

Ciselné hodnoceni: 30/100
Piedchozi hodnoceni: 35/100

Pavel Holecka
Expert v oblasti nemovitostniho trhu.

Jak je patrné z udajt Ceské nezaméstnanosti, tak ¢eskd ekonomika je zatim stdle pomérné stabilni a
vy$$i urokové sazby se zatim dramaticky neprojevuji na trhu prace. Mezitim jsme v zapocatém dez-
inflaCnim procesu a centralni banka zatim drzi rétoriku vyssich sazeb po delsi dobu. To mozna pro
ekonomiku muize byt pfekvapeni, se kterym ekonomické subjekty hromadné nepocitali, ale na
druhou stranu bych tato slova bral spiSe jako ménové-politicky nastroj, nez jako garantovanou bu-
sveétova), dokdze byt odolngjsi, nez by si mnoho pesimisti (ale mozna 1 realistll) dokazalo pted-
stavit. To ve m¢ vyvolava pozitivni ndhled pro nésledujici vyvoj. Na druhou stranu pochopitelné
¢im déle se budou v ekonomice vyssi sazby projevovat, tim tézsi biime¢ ekonomické subjekty musi
nést, ale o to diive budou moci sazby namifit zase k niz§im hodnotdm a ndm se pobéZi bez zatéze
volngji.

Celkové hodnotim podminky investicniho klimatu jako mirné pozitivni, tedy zvySuji hodnotu inde-
xu na 39.



Ciselné hodnoceni: 39/100
Pfedchozi hodnoceni: 37/100

Vladimir Holovka
Regionalni obchodni Feditel XTB Ceska republika.

Na hodnoceni oproti minulému kvartdlu nemam divod nic ménit. Trhy pteslapuji a hledaji optimis-
mus tam, kde je spousta rizik. PieSlapovani mize podtrhnout nohy vys$si nez ofekavana inflace a
tim i vy$§i neZ ogekavané urokové sazby. Césteéné obavy z minulého komentafe vidime v napfi-
movani vynosovych kiivek, jakkoliv je jejich propisovani na finan¢ni trhy je spiSe opatrné. Véale¢na
situace ve svéteé a novée varianti koronaviru jsou dalsi z fady rizik, kterd se mtizou obratit proti koru-
n¢ a s ni 1 posilit inflaci. Nic z vySe uvedeného ale neni natolik vyznamené, ze by se to mohlo za-
slouzit o niz$i hodnoceni. Nalada na investovani zlistava stejna.

Ciselné hodnoceni: 25/100
Piedchozi hodnoceni: 25/100

Dominik Stroukal
Ekonom, Metropolitni univerzita Praha.

V tomto Ctvrtleti pouze ¢iselné hodnoceni.

Ciselné hodnoceni: 50/100
Piedchozi hodnoceni: 50/100

Jifi Sindela¥
Generalni Feditel investi¢ni spole¢nosti MONECO, a. s.

V tomto Ctvrtleti pouze ¢iselné hodnoceni.

Ciselné hodnoceni: 23/100
Piedchozi hodnoceni: 20/100

Ludvik Turek
Soukromy trader a zakladatel CzechWealth

Ceska ekonomika se stale nemiize dostat z letargie. Po mélké recesi druhé poloviny roku 2022
tuzemské hospodaistvi po celou prvni polovinu letosniho roku stagnovalo. A béhem ttetiho ctvrtleti
to o moce lepsi nebylo. Z makroekonomického pohledu ekonomika trpi slabosti doméci poptavky —
1 kvili inflaci zaznamendvame jeden z nejvétsich propadl redlnych mezd v Evropé, coz se propisuje
do spotieby domdacnosti. Slaba zlstava i druhd noha domaci poptavky — investice.

Prvni vlastovkou odrazeni se ode dna mohou byt informace z narodnich uéti za druhy kvartal, kde
byl z mezictvrtletniho pohledu po dlouhé¢ dobé zaznamenan mirny vzestup spotieby domécnosti i
investic. Prislibem je fakt, ze podnikovy sektor disponuje dostate¢nymi zdroji pro investi¢ni aktivitu
a nemusi do vétsi miry spoléhat na dluhové financovani, které se kvili restriktivni ménové politice
prodrazuje. K dispozici je navic balik prostredkti z programti evropskych fondl; ve zbytku roku se
pak da ocekévat vyssi investicni aktivita na strané vetejného sektoru.



Proti vyraznéj§imu oziveni investic ale stoji nejistota kolem dopadu fiskalniho balicku, ktery z
logiky véci musi byt restriktivniho charakteru. Nalad¢ pak neptfiddva ani nevyrazna vykonnost
naseho klicového obchodniho partnera — Némecka. Obavam se tedy, ze vyrazngj$i oZiveni na strané
investic bude az ptibéhem roku 2024.

Ciselné hodnoceni: 38/100
Piedchozi hodnoceni: 35/100

Jan Vejmélek
Hlavni ekonom Komer¢ni banky
Vedouci odboru Ekonomicky a strategicky vyzkum
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