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KUPA ALEBO PRENAJOM ?

V poslednych mesiacoch pozorujeme vysoké ndrasty samotnych cien ne-

hnutelnosti a na trhu sa uz objavuju hlasy, ktoré hovoria o krdtkodobej

vyhodnosti prendjmu nehnutelnosti pred kupou (ide hlavne o Spekulantov,

ktori predikuju pokles cien nehnutelnosti). My sme sa teda pozreli na aktu-

dlne Cisla z nasej databdzy a porovnali sme tieto dva substitucné produkty.

Je pravda, Ze samotna cena nehnu-
telnosti rastla v poslednych rokoch
dvojcifernym tempom. Kym este
v roku 2013 stadl 1-izbovy byt
v Bratislave v priemere 83 tisic EUR,
tak v druhom Stvrtroku 2021 je to

uz 132 tisic EUR (narast o 59 %).
Urokové sadzba bola v roku 2013
na urovni 4,4%, ¢o by pri sucasnej
priemernej cene 1-izbového bytu
znamenalo mesacnu splatku hypo-
téky 529 EUR. Avsak, Urokové sadz-

V tomto cisle:

Ceny v USA zostali na medzirocnej
bdze nezmenené s predoslym me-
siacom

HDP EU sice zaznamenalo vysoké
ndrasty no este stdle nie je na pred-
pandemickych drovniach

Slovenské regulované ceny rastu
pomalsie ako neregulované

Taliansky najvacsi pandemicky veri-
tel je talianska centrdlna banka

Ndrsky fond zaznamenal za prvy
polrok vynosy na urovni 9,4%

by v poslednych rokoch klesali
a v sucasnosti je priemernd Urokova
sadzby s fixaciou do 5 rokov 0,99%.
Ide teda o 77 %-tny pokles Urokovej
sadzby na hypotéky za poslednych
8 rokov.

Vyvoj urokovej sadzby na hypotéku a priemernej absolutnej ceny 1-izbového bytu v BA
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Ak by v nasSom porovnani
klesali len Urokové sadzby,
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Porovnanie vyvoja priemerného mesacného ndjmu za 1-izbovy byt v novostavbe v

ceteris paribus, tak abso- BA a priemernd vyska mesacnej splatky hypotéky za 1-izbovy byt v BA

IGtna mesacnd splatka hy-
€450

potéky by sa mala znizo-
vat. Avsak, ako sme spomi-
nali na zaciatku, absolutne
ceny 1-izbovych bytov

v poslednych rokoch silno

rastli. Ich cena dnes pred-
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stavuje v priemere nieco
viac ako 132 tisic EUR, ¢o
€250

je pri aktualnej drokovej
sadzbe mesacnd splatka
hypotéky na Udrovni 433
EUR. Ak sa pozrieme na
aktualny vyvoj prendjmov
1-izbovych bytov v novos-
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tavbach, tak ten je na Urovni 444
EUR bez energii (2. Q 2021).
Z tohto pohladu je ndjom momen-
tadlne na priblizne rovnakej urovni
v porovnani so splatkou hypotéky.
Tuto konvergenciu cien tychto
dvoch substituénych produktov sa
podarilo dosiahnut po siedmych
rokoch, kedy od roka 2014 cena
najmov vysoko prevySovala cenu
mesacnej splatky hypotéky. Tento
trend sa obratil najma vdaka rych-
lemu tempu ndrastu absolitnych

V nasej analyze sme sa pozreli este
na vyvoj vydavkov domdcnosti na
byvanie v pomere ku ich prijmom.
N4as Statisticky subor je vyluéne tvo-
reny len Bratislavskym krajom a to
priemernymi mzdami v tomto kraji
a priemernou vyskou mesacnej
splatky hypotéky za 1-izbovy byt
v Bratislave. V grafe mbzeme vidiet,
Zze momentdlne vydavky na byvanie
sa v porovnani s rokom 2013 znizili
0 10 p. b. Tento udaj ndm teda ho-
vori, Zze v sUcasnej situdcii sice ab-

v pomere ku prijmom znizuju.
Z tohto hladiska teda neméZeme
hovorit o bubline na trhu
s nehnutelnostami. Situacia by sa
mohla rapidne zmenit po zvyseni
urokovych sadzieb, ktoré by mohli
zvysit mesacné splatky hypoték
o niekolko desiatok percent (v za-
vislosti od navySenia Urokovych
sadzieb. Avsak, ECB Urokové sadzby
nezvySovala uz od roku 2012
a v dohladnej dobe s tym nemieni
ani zacat (hlavne kvoli pretrvavaju-

cien 1-izbovych bytov ale aj vdaka solitna cena nehnutelnosti rastie cemu ochladeniu hospodarstva
stagnacii rastu vySky mesacnych dvojcifernym tempom, no bezni vplyvom pandémie).
najmov v poslednych rokoch. spotrebitelia tento narast nepocitu-
ju, kedZe ich vydavky na byvanie sa
Podiel vydavkov domacnosti na byvanie v BA
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Ak sa teda vratime ku nami poloze-
nej otazke o vyhodnosti kipy alebo
prendjmu nehnutelnosti, tak mame
Ciasto¢ne jednoznacnl odpoved.
Momentalne je po vyse Siestich
rokoch vyska mesacného najmu na
rovnakej urovni ako vyska mesac-
nej splatky hypotéky. Tuto situaciu
mobZeme oznacit za docasnu, kedze
aj vplyvom pandémie sa mesacné
najmy znizili (v buducnosti by teda
najmy mali byt v pomere ku mesac-
nej splatke hypotéky vyssie). Kaz-
dopddne, aj za sucasnej situdcie
mobzeme povedat, Zze kipa nehnu-
telnosti je vyhodnejSia ako najom.

Kym ndjomca plati mesacne mo-
mentdlne 444 EUR majitelovi ne-
hnutelnosti, tak dlznik plati banke
433 EUR urok a istinu za jeho maje-
tok — nehnutelnost. V praxi to zna-
mena, ze kym dlznik (majitel ne-
hnutelnosti) plati za svoj majetok,
tak najomca plati len za vyuzivanie
cudzieho majetku (porovnatelne
podobnu sumu za 2Q 2021). Z nasej
analyzy teda vyplyva, Ze kupa ne-
hnutelnosti je aj za sucasnych pod-
mienok vyhodnejsia ako podndjom.
Avsak, pri samotnej kipe nehnutel-
nosti musi kupujuci disponovat 20%
-tnym  rezervacnym  poplatkom
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z ceny nehnutelnosti zo svojich
zdrojov. Prave kvoli tejto podmien-
ke nie je pre dast potencidlnych
kupujldcich moiné zaobstarat ne-
hnutelhost a tak su odkazani na
docasny najom. V pripade hrozby
prasknutia  bubliny na  trhu
s byvanim sme zaroven preukazali,
Ze pri suéasnom vyvoji Urokovych
sadzieb spotrebitelia dokonca pla-
tia za byvanie menej ako v roku
2013 (v pomere ku ich prijmom)
a teda dopyt sa nekoncentruje na
nehnutelnosti (cena nehnutelnosti
sa teda vyvija podla fundamentov —
urokovych sadzieb). (mm)
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Ceny v USA nadalej rastu

Medziro€ny narast cien je v USA za
mesiac jul na drovni 5,4%. lde tak
o 0,5% ndrast oproti predoslému
mesiacu. Za vysokym rastom cien
v USA su hlavne ceny energii, ktoré
vzrastli medzirocne o 23,8%.
Najvyssi narast cien energii
evidujeme v motorovych
palivach,  ktoré  nardastli
0 41,6% v porovnani s julom

2020. Celkovy rast inflacie Doprava
taha aj rast cien pouZivanych |nfl4cig

a novych automobilov, ktoré
medziro¢ne narastli o 41,6%

vdaka rychlo obnovenému
dopytu spotrebitelov
a nedostatocne pokrytou

Jadrova inflacia

respektive 6,4% (spolu tvoria Oblecenie

7% zo spotrebného kosa Rekreacia

USA). Ceny aut rastd hlavne Jedlo a napoje

Byvanie

Ostatné tovary a sluzby

Na poslednom zasadnuti sa vacsina
zhodla na navySeni urokovych sa-
dzieb uz pocas roka 2023. Odvtedy
(jun) vsak inflacia narastla na sucas-
nych 5,4% a je mozné, Ze niektori

ROCNIK 2021/ CiSLO 33

guvernéri budu zvazovat navysenie
sadzieb uz pocas roka 2022
(tomuto scendru coraz viac nahra-
vaju aj pozitivne Cisla z amerického
trhu prace). (mm)

USA, medziroéna zmena cien

ponukou. Prave tempo rastu VZdelavanie a komunikacia H®
inflicie bude rozhodujucim Zdravotnictvo | 2

faktorom pri nadchadzaju-
com stretnuti guvernérov
americkej centralnej banky.

m jul 2021 @ jun 2021

maj 2021

MACROBOND

Slovenska jadrova inflacia rastie vyssim tempom

ako CPI

Za mesiac jul evidujeme na Sloven-
sku medzirocny rast cien na drovni
3,3%. Ide tak o najvyssi medziro¢ny
narast od konca roku 2012. Tento
narast cien je primarne tvoreny

rastom cien v zlozke doprava
(10,5%) a to najma kvoli rastu cien
pohonnych hmot. Ceny rastli vyso-
kym tempom aj v zlozke alkoholic-
kych a tabakovych produktov a to

Slovensko, medziroéna zmena cenovej hladiny

%

o
Doprava
Alkoholické napoje a tabak
Komunikacie
Vzdelavanie
Rekreacia a kultura
CPI
ResStauracie a hotely
Potraviny a napoje
Nabytok
Zdravotnictvo
Zmiedané tovary a sluzby
Byvanie
Oblecenie a obuv
H jul 2021 e jun 2021

v

maj 2021

MACROBOND

na medziro¢nej Urovni 8,9%. Zvyse-
né tempo rastu cien zaciname po-
zorovat aj v cenach potravin, kedy
ich medziro€ny ndrast sa zvysil
z 14% (jun) na 2,6% (jul).
O navySeni cien nam hovoria aj
Udaje o Cistej a jadrovej inflacii,
ktoré zaznamenali vy$sie medziroc-
né rasty ako Standardny CPI index.
Jadrova inflacia (oCistena
o regulované ceny) je za mesiac jul
na medziro€nej Urovni 3,9% a Cista
inflacia (oCistena o regulované ceny
a dane) je na medzirocnej Urovni
4,2%. Rast cien pocas jula eviduje-
me aj v celej Eurozdne, kedy infla-
cia EA je na medziroCnej Urovni
2,2%. Tento nahly rast cien je zapri-
¢ineny rychlym obnovenim dopytu
a pomalsim obnovenim ponuky
a teda ceny aj kvoli tomu kratkodo-
bo narastli. V najblizSich mesiacoch
by sa ponuka s dopytom mala usta-
lit a ceny stabilizovat. (mm)
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Hospodadrstvo EU je este pod hranicou z pred krizy

Idexy HDP v stalych cenach
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|Uroveri HDP v 2Q 2019
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—USA—EA-EU

Za druhy kvartal 2021 je podla
predbeznych dat vykon hospodar-
stva EU na medziroénej urovni
13,2% a Eurozény 13,6%. Tento
vysoky medziroény narast je priamo
zapricineny bazickym efektom, ke-

MACRGBOND

dy pocas 2Q 2020 bol vo vacsine
krajin EU zavedeny &iastocny
lockdown. Najvyssi medziro¢ny na-
rast hospodarstva z krajin EU evidu-
jeme v Spanielsku (19,8%) a vo
Francuzsku (18,7%). Slovensko za-

znamenalo medziro€na rast hospo-
darstva na urovni 10,2%. Tieto Cer-
stvé data nam poskytuji moznost
porovnat zotavenie Eurdpskeho
hospodarstva s tym americkym.
KedZe medziro¢né porovnanie je v
tomto pripade do znacnej miery
skreslujuce, tak sme si sucasnu uro-
ven hospodarstva EU a EA porovna-
li s drovniam z roka 2019. V tomto
merani je HDP EU aj EA este stale
hiboko pod Uroviiou z 2Q 2019 (EU
12,3%; EA 12,8%). Ak sa pozrieme
na vyvoj v USA, tak tam je stcasna
urovent HDP uZ o 2% vyssie ako po-
¢as 2Q 2019. Tento fakt ndm pria-
mo hovori o efektivnejSom zotavo-
vani americkej ekonomiky a tieZ
o efektivnejSej reakcii fiskalnych
a monetarnych politik na krizu spo-
jenu s pandémiou. (mm)

Je Taliansky pandemicky dlh cisto monetizovany ?

Pocas pandémie (1Q 2020 - 1Q
2021) sa Statny dlh krajin EA zvysil
o 16,6 p. b. Najvyssi narast
v pomere ku HDP evidujeme
v Cypruse (31,7 p. b.), Spanielsku
(29,7 p. b.), Grécku (28,8 p. b.)
a v Taliansku (25,4 p. b.). Z pohladu
nominalneho navysenia dlhu je na
prvom mieste Francuzsko (301,3
mld. EUR) za ktorym nasleduje Ne-
mecko (264 mld. EUR) a Taliansko
(207 mld. EUR). Prave Taliansko je
aj celkovo druhé v poradi
s najvyssim  Statnym  dlhom
v pomere ku HDP z krajin EU. Pri
blizSom pohlade na vyvoj Talianske-
ho dlhu zistime, Ze najvacsi veritel
pocas roka obdobia pandémie bola
Talianska centralna banka (tvorila
az 83% navysenia Talianskeho dlI-
hu). Tento trend ma priamy suvis
so snahou o udrzanie vynosov na
niach. Ak by Taliansko malo na ka-
pitdlovom trhu predavat Statne
dlhopisy pre sukromnych investo-
rov, tak pri ich existujucej vyske
zadlZenia by bolo nutené zvysit ich
vynosy v snahe o zvysenie atraktivi-
ty. To sa vSak v sucasnosti nedeje

a Taliansky najvacsi veritel je jej

Taliansky Statny dih,

vlastna centrdlna banka.

podiel jednotlivych veritefov

| Jedina rastuca krivka |
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—Centralna banka —Nerezidenti —Ini rezidenti —
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2016 2017 2018 2019 2020 2021
Iné finan¢né institlcie — Iné monetarne finan¢né institlcie
MACRGBOND

Taliansky statny pandemicky dlh, veritelia
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Norsky penzijny fond pocas prvych 6 mesiacov

Za prvy pol rok dosiahol ndrsky
penzijny fond zhodnotenie na Urov-
ni 9,4% a jeho celkova hodnota sa
tak zvysila na 1,31 bil. USD. Najvyssi
zisk z jeho trojzlozkového portfélia
dosiahol z akcii (13,7%; tvoria
72,4% z portfélia) dalej
z nehnutelnosti (4,6%; tvoria 2,4% z
portfélia) a jedina zlozka, ktora za-
znamenala stratu su dlhopisy (-2%;
tvoria 25,1% z portfdlia). Najviac sa
z akciového portfélia darilo sektoru
energii, ktory zaznamenal zhodno-
tenie na urovni 19,8%. Za nim na-
sledoval finan¢ny sektor so zhodno-

1,50 -

1,25 -

1,00 -

0,75~

USD, bilién

0,50 -

0,00

tenim 18,2% a technologicky sektor
so zhodnotenim 16,8%. Aj na konci
prvého polroka 2021 tvorili americ-
ké technologické spolo¢nosti naj-
vacsiu cast z portfdlia ndrskeho
fondu (Apple 19,46 mld. USD; Mic-
rosoft 19,45 mld. USD; Alphabet
14,29 mld. USD a Amazon 14,18
mld. USD). Pri blizSom pohlade na
vynosy z nehnutelnosti evidujeme
najvacsiu ¢ast z vynosov zo zmeny
hodnoty nehnutefnosti  (+2,6%)

a z prijmu na najmoch (1,7%). Vy-

nosy na dlhopisoch boli pocas prvé-

ho polroka 2021 nizke aj kvoli na-
Nérsky fond, portfélio

rastu inflacie, ktora znizuje ich redl-
ny vynos. Jediny sektor dlhopisov
ktory zaznamenal kladny redlny
vynos boli dlhopisy naviazané na
inflaciu. Tie eviduju za prvy pol rok
zhodnotenie na urovni 1,5%. VIad-
ne dlhopisy bez viazanosti zazna-
menali pokles o 3,1%. Najvacsiu
Cast z norskeho dlhopisového
portfdlia tvoria americké Statne
dlhopisy (87,76 mld. USD) dalej
Japonské (24,86 mld. USD) a Britské
(11,24 mld. USD). (mm)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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GRAF, KTORY ZAUJAL

Narast statneho dlhu v p. b. poc¢as pandémie
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