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Uvod

Sektor nemovitosti je typicky vyraznymi cykly, které jsou nejvice ovlivnény vysi irokovych sazeb, za které se projekty
financuji, a ekonomickym klimatem, které ovliviuji nabidku a poptavku volnych prostor. V souéasnosti se nachazime
ve fazi vysokych uUrokovych sazeb a snizené ekonomické aktivity. Historicky v pribéhu takovychto obdobi vynosy
Real Estate investic stagnovaly nebo byly podpriimérné. Po skoncéeni téchto méné pfiznivych obdobi v§ak historicky
dochézelo v nasledujicich nékolika letech k vyrazné nadprimeérnym zhodnocenim. Investofi volici spravnou strategii
pro dany realitni cyklus byli navic odménéni dodatecnymi vynosy v porovnani s trhem.

Prehled hlavnich nemovitostnich strategii
Equity Core, Core+

Strategie equity Core je tradic¢ni ,buy and hold" pfistup k nemovitostnimu investovani. Zaméfuje se na stabilizované
nemovitosti generujici pfijem na etablovanych trzich, typicky v prémiovych lokalitach s nizkym rizikovym profilem.
Hlavnim cilem je generovat stabilni, pribézny pfijem z najmd, s potencidlem pro mirné kapitalové zhodnoceni v
prabéhu casu. Drzba je obvykle dlouhodobd az trvala (nemovitosti se neplanuji prodavat). Strategie Core+ navic
obsahuje urcité zakladni prvky zvySovani hodnoty jako optimalizaci ndjemnich smluv, nebo zajisténi doobsazeni.
Typické Cisté zhodnoceni se pohybuje od 3 do 10 % p.a. dle vyse (a nakladovosti) financni paky.

Value-Add

Cilem strategie Value-add je dorucit nemovitostnimu projektu pfidanou hodnotu, za Ucelem rlstu pfijmu
z najemného, potazmo ceny nemovitosti. Obvykle se jedna o akvizici projektt s velmi nizkou obsazenosti, nutnosti
celkové obmény najemnického mixu Ci zajisténi refinancovani. Value-add je rizikovéjsi nez tradicni strategie Core,
protoZze vyzaduje odborné znalosti v identifikaci pfilezitosti, projektovém fizeni a optimalizaci provozu. Na druhou
stranu nabizi potencial vy$sSich vynost, protoze kromé prijmu z ndjm( nabizi vy$si potencidl kapitalového zhodnoceni
z dosazeného ristu ceny nemovitosti. Typické zhodnoceni se pohybuje v rozmezi 7 - 12 % p.a.

Opportunistic

Opportunistic strategie hledaji vyrazné nadprimeérné vynosy z investic do nemovitosti s vy$Sim investorskym rizikem,
jako jsou brownfield a greenfield developerské projekty, kompletni prestavby a rekonstrukce, akvizice projektd
v okrajovych (ale rychle rostoucich) trzich nebo odkup predluzenych ,distressed” nemovitostnich projekt(. Tyto

kde ma vétsi podil na zhodnoceni bézna trzni aktivita. Typické cilené zhodnoceni je v rozmezi 10 — 20 % p.a.

Real Estate debt

Real Estate debt odkazuje na investice do dluhovych ndastroji zabezpecenych nemovitostmi. V porovnani s ostatnimi
strategiemi se jednd o nizsi riziko, jelikoz investor nenese pfimé equity riziko investice. Jedna se o dluhové
financovani, které je typicky nadfizené equity investorlim, ale podfizené bankovnimu financovani (hypotékam). Cilené
zhodnoceni je obecné vrozmezi 5 — 10 % p.a. s vysokou cash-flow konverzi, ale bez moznosti kapitdlového
zhodnoceni. Laicky feceno je Real estate debt méné exponované na downside riziko, ale nenabizi moznost upside.
Diky tomu je tato strategie méné nachylna na ekonomickeé cykly.

Faze realitniho cyklu

Realitni cyklus je charakterizovan fazemi rlstu a poklesu, ovlivnénymi zejména nabidkou a poptavkou, urokovymi
sazbami a vyhledem inflace. Na realitnim trhu se obvykle rozlisuji 4 faze cyklu: OZiveni (Recovery), Expanze
(Expansion), Pfevis nabidky (Hypersupply) a Recese (Recession):
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Faze 1: Oziveni

Realitni cyklus zacina fazi Oziveni, charakteristicky optimistickou opatrnosti, ristem poptavky a objemu transakci a
mirnym rQstem cen. Tato faze obvykle nastdva pfi prvnim poklesu Urokovych sazeb z vyssich hodnot. Valuace
nemovitosti v této fazi jiz prekonaly nejhlubsi dna z pfedchozi recese a vratily s k rGstu. Na tyto pozitivni impulzy
reaguje zprvu nizkym ale akcelerujicim rlstem i developerska aktivita. Jsme v situaci trhu prodavajicich, kdy
sledujeme previs poptavky nad nabidkou (zejména kvdli velmi nizké nabidce). V této situaci se typicky vyplaci byt
trpélivy s drzenim nemovitosti.

Ve fazi Oziveni, kdy se realitni trh stabilizoval, je Fada dobrych akvizi¢nich pfilezitosti. Vzhledem k nizkym valuacim
a prijatelnym cenam financovani jsou vhodné strategie Core(+), s planem dlouhodobé drzby nebo prodejem
v pozdéjsich fazich cyklu.

V rdmci sektorovych strategii je typicky dobré investovat do procyklickych nemovitosti typu retail nebo industrial,
které jsou stéle valuacné dostupné po nedavné recesi a zachyti velkou ¢ast rlstu v nasledujicich fazich.

Faze 2: Expanze

Po Oziveni obvykle nastane nejatraktivnéjsi faze nemovitostniho cyklu, Expanze. Obvykle tato faze nejvétsSiho boomu
nastava v obdobi nizkych Urokovych sazeb, na dné urokového cyklu. V této fazi strmé rostou ceny nemovitosti, coz
preje spekulativni drzbé. Prostfedi je nadale vhodné zejména pro strategie Core, které dokdazi levnou finanéni pakou
pomérné jednoduse znasobit rychly rdst trznich valuaci. Na oportunistické strané jsou rovnéz velmi vyhodné
developmentové strategie, obzvlast diky snadnosti financovéni a vysoké transakcni aktivité, ktera vede k rychlym
prodejam.

Ve fazi expanze sledujeme soubézny rist na vsech nemovitostnich sektorech, zejména v komerénich nemovitostech,
vCetné kancelafi a retail prostor a obzvlast v industrialnich nemovitostech, které jsou z realitnich sektord nejpfiméji



Faze 3: Previs nabidky

Po fazi boomu pfichazi ¢ast cyklu nazyvand Previs nabidky. V této fazi je typicky mozné sledovat vyssi inflacni tlaky
a rostouci urokové sazby, které vyuzivaji centralni banky pro cilené ochlazeni prehraté ekonomické aktivity. Vyssi
sazby z trhu postupné vyhani nejprve spekulativni, pozdéji i dlouhodobé kupce. Maturuje vysoky pocet stavebnich
projektl zapocatych za pfiznivych podminek béhem predchozi expanze. Jiz tak drahé a stale rostouci inflacné
indexované najmy zacinaji tlacit na poptavku, ¢imz sledujeme prvni poklesy obsazenosti. Nabidka nemovitosti tim
poprvé zacind prevySovat poptavku a rlst cen se zpomaluje nebo stagnuje — dostavame se do situace trhu
nakupuijicich, kdy se vyplaci byt pfi akvizicich trpélivy a vybiravy.

Core strategie jsou béhem této faze relativné méné atraktivni vzhledem k vyssi cené financovani, stagnujicim
valuacim a klesajici obsazenosti. Opportunistic strategie nedokazi tézit ani z prudkého rlstu, ktery preje
developmentu, ani z poklesd, které preji nakupim za distressed valuaci. Z nemovitostnich strategii je proto tato faze
cyklu idedlni pro Value-add pfistup. ,Béznych” stabilizovanych nemovitosti s plnou obsazenosti je trh jiz saturovany.
Je tedy tfeba aktivné pridat hodnotu napf. nakupem podobsazenych nemovitosti a aktivné prispét k ristu najmu
nebo rekonstrukci nemovitosti napf. za u¢elem dosazeni lepSich energetickych vlastnosti nebo pfilakani bonitnéjsich
ndjemnikd. Tim investor vytvofi aktivni rist valuace ve chvili, kdy trzni valuace stagnuji.

Z hlediska sektor( je v této fazi ristu nemovitostniho trhu obvykle rozumné investovat do méné cyklickych sektord
jako reziden¢ni nemovitosti nebo vysoce specializované nemovitosti jako datacentra, telekomunikacni véze nebo
zdravotnické zafizeni.

Faze 4: Recese

Finalni faze realitniho cyklu. Recese obvykle zapocne v dobé vysokych trokovych sazeb. Ty tla¢i na cenu financovani
akvizic a vystavby. Transakcni aktivita tedy klesa a s ni i valuace. Nemovitostni recese je typicky doprovazena
ekonomickym zpomalenim, které vede k poklesu obsazenosti.

Recese je na jedné strané slozitd (vyssi mira rizika), ale nabizi také nejlepsi prilezitosti, kdy je vhodné zainvestovat
pro dosazeni nejvyssich celkovych vynosu. Tato faze je typicky dobrym ¢asem pro oportunisticky nakup nemovitosti
pod trzni cenou, které je mozné zrekonstruovat a prodat nebo pronajmout, az se ekonomika zotavi. Nicméng,
nacasovani a vybér konkrétni investice je klicovy a investovani v této fazi tedy vyzaduje velmi hlubokou expertizu.
Dalsi moznosti je b&€hem této faze opustit equity riziko a vyuzit situace vysokych sazeb a nedostupnosti bézného
bankovniho financovani investovanim do Real estate debt strategii.

Sektorové Ize v recesi investovat nejcastéji do defenzivnich sektorl a nejbonitnéjSich nemovitosti, které obstoji
i v pfipadé delSiho trvani slabsiho ekonomického prostredi. Jde napfiklad o sektor zdravotnictvi, pronajmu
reziden¢nich nemovitosti, defenzivni infrastruktury apod. Oportunitni investofi ale mohou nakupovat i v rizikovych
sektorech s cilem dosazeni nadmérnych vynos(, zejména v individualnich sektorech, kde vidi pozitivni vyhled do
budoucna, napr. kde prevazuji silné specifické trzni faktory nad makroekonomikou. Mize jit o self-storage sklady,
data centra, studentské ubytovani a mnoho dalsich specifickych sektord.

Ve které fazi realitniho cyklu se nachazime?

Identifikace faze cyklu a vysledné ¢asovani trhu je pochopitelné jedna z nejkomplikovanéjSich a nejzradnéjsich
disciplin v investovani a v realitdch tomu rozhodné neni jinak. Jsou vSak urcité indikatory, které mohou s identifikaci
cyklu napomoci, zejména makro a trzni indikatory a investorsky sentiment.

Makro a trzni indikatory

Vzhledem k velmi silnému historickému napojeni realitnich cykl( na irokové sazby je pro korektni identifikaci realitni
faze idealni sledovat aktudlni trendy sazeb v kombinaci se znaky pohyb( na valuacich nemovitosti.

Z reSerse CBRE nize je mozné sledovat patrny pohyb vynosu vyse (ij. pokles valuaci) na americkych nemovitostech
napfi¢ vSemi sektory. Prvni poklesy realitnich valuaci bylo mozné sledovat zhruba 2 roky poté, co urokové sazby na
korporatnich a statnich dluhopisech dosahly historického minima po konzistentnim post-krizovém poklesu.

Pro zajimavost, prestiZzni mezinarodni instituce Bank for International Settlements provedla v roce 2017 mezinarodni
studii kvartalnich cen rezidenc¢nich nemovitosti na datech ze 47 zemi svéta pokryvajici skoro pll stoleti dat z USA



a relativné dlouhé Casové série i u ostatnich zemi. Zavérem je prekvapivé silny vliv kratkych urokovych sazeb
centralnich bank na ceny nemovitosti, zejména na trzich mimo USA. Zaroven ale ceny nemovitosti reaguji postupng,
ne skokové. Nejsilnéjsi reakci nemovitosti zaznamenavaji s cca 2letym zpozdénim po zméné sazeb. Proto souéasny
rapidni rdst sazeb neved| k okamzitému vyraznému poklesu cen vétsiny nemovitosti. Reakce cen na snizovani sazeb

bude vétSinou opét gradudlni. Zaroven studie odhalila, Ze americké sazby maji dominantni schopnost ovliviiovat ceny
nemovitosti nejen v USA, ale po celém svété.

Vynosy na nemovitostech vs. vynosy na dluhopisech v USA
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Zadruhé, soucasna valua¢ni mezera mezi hodnotami privatnich a verejné obchodovanych investic je na historicky
velmi vysokych drovnich, podobnych jako v letech 2000 a 2008. Existuje tedy pravdépodobnost, ze verejné
obchodované akcie nemovitostnich spole¢nosti pfedpovidaji budouci smér Sirsiho realitniho trhu.

Spread mezi valuacemi verejné obchodovanych REITs a mimoburzovnich nemovitosti
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Sentiment

Kromé ,hard-data“ makroekonomickych a trznich tidajui Ize Cerpat i ze sentimentu investor(, ktery Ize aspon ¢astecné
vycist z prizkum( Real estate investor( a konzulta¢nich agentur.

Preference globalnich investort do Real Estate pro rok 2023
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Zdroj: EMUN, PERE, Patrizia investor survey 2023

Napfiklad z prizkumu Patrizia investor survey 2023 vyplyva, Ze z hlediska zvySovani Real Estate investi¢ni alokace
byly v roce 2022 popularni strategie jednodussi na exekuci, zejména Core a Core+. Letos se situace otocila. Tyto
strategie se dostaly na spodek zajmu a do popredi se derou strategie fixed income, zajisténé dluhem nebo
nemovitostmi, a také strategie value-add. Populdrni jsou také strategie brown-to-green, kdy investor renovuje
nemovitosti, aby vyhovovaly nejpfisnéjsim ,zelenym" standardiim. Jesté v lonském roce planovalo zvysit alokaci do
sektoru Real Estate pres 60 % investorU. Letos je to podstatné méné. Velka vétsina je nejista v dalsich krocich a bude
vyckavat bez vyrazné zmény alokace. Priizkum tedy indikuje rostouci zajem investor( o strategie, které typicky lépe
performuji v pozdnich fazich realitniho cyklu. Zarovern vSak na trznim sentimentu neni znat panické sniZzovani
alokace, typické pro obdobi recese.

Véfrite, Ze v pristich dvou letech prijde znatelny rist defaultG?
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Vzhledem k faktoriim vySe je pravdépodobné, Ze se nachazime nékde na prelomu nemovitostnich fazi Previs
nabidky a Recese.



Existuje vSak velmi vyrazna disperze vykonl a ocekavani v jednotlivych sektorech realit. Pfikladem na negativnim
konci spektra jsou napfiklad kancelarské prostory. Office sektor je pod velkym tlakem, ktery ale byl primarné
zplUsoben ,home-office” trendem zapocatym v COVIDu. Rlst sazeb byl jen katalyzatorem. Ostatni segmenty
komerénich nemovitosti jsou na tom podstatné Iépe, i kdyz prudky rdst Grokovych sazeb negativné ovliviuje velkou
vétSinu nemovitostniho trhu.

Naopak nékteré segmenty, napf. logistika, jsou postizeny velmi malo diky dobrému fundamentalnimu vyhledu (nizka
mira neobsazenosti, vysoka poptavka atd.) a ceny verejné obchodovanych realitnich fond( z oblasti logistiky jsou
momentalné u fady z nich na svych historickych maximech.

Jak na soucasnou situaci na trhu nemovitosti nahlizi Emun?

Aktualni vyvoj v ekonomickém a nemovitostnim cyklu indikuje, ze spekulativni ndkupy nemovitosti za jakychkoliv
valuaci nebudou fungovat jako v minulosti. Domnivame se, ze konec obdobi ultra nizkych urokovych sazeb povede
nejen k cyklické, ale k hlubSi zméné strategii realitniho trhu. Sazby sice mirné klesnou, ale pravdépodobné budou
mnoho let oscilovat okolo vy$sSich drovni, nez jsme byli zvykli, a bude chybét vyrazny trend dlouhodobého snizovani
sazeb k nule. Na téchto dvou faktorech predevsim byly zalozeny jednoduché strategie Core a Core+, které profitovaly
z rlstu valuaci nemovitostnich trh (yield compression), ktery byl znasobeny levnou pakou, nikoliv pfidanou
hodnotou nemovitostnich investor(. Tato éra ultra nizkych sazeb se velmi pravdépodobné v pfistich letech nebude
opakovat, a s ni ani éra silnych vynosu strategii Core a Core+.

defaultl, tézsi pfistup k financovani a nadale rostouci pozadavky na investice do udrzitelnosti nemovitosti. Rovnéz
ocekavame sirsi disperzi vynosl mezi jednotlivymi nemovitostnimi sektory.

V nadchazejicim prostredi tedy preferujeme oportunistické strategie, které dokazi agilné vyuzit klesajicich valuaci.
Priklanime se k flexibilnimu pfistupu napfi¢ nemovitostnimi sektory a regiony. V neposledni radé pak preferujeme
investovani s manazery s dlouholetym ovéfenym track recordem, ktefi vykazali schopnost pfeckat idealné vicero
plnych nemovitostnich cykld, a ktefi maji kvalitni pfistup k riznorodym zdrojim financovani.
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