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KOMENTÁŘ K UPLYNULÉMU MĚSÍCI

V lednu si hypotéky zřejmě opravdu sáhly na dno

Leden bývá z pohledu poskytovaných hypoték tradičně jedním z nejhorších měsíců v roce. Mnohdy dokonce úplně nejhorším.

Leden 2023 však trumfnul prakticky vše v rozumně dohledné historii. Abych zůstal u té mariášnické terminologie, hypoteční trh
s námi už nějakou dobu hraje betla a v lednu hodil zbylé karty na stůl s prohlášením, že zbytek už je ložený.

Oficiální data ČNB ve srovnatelné struktuře máme k dispozici od ledna 2014 a právě leden 2014 byl jediným měsícem této více 
než devítileté časové řady, který byl ještě horší, než leden 2023.

Pokud by mi někdo přiložil k hlavě "devítku" a řekl "teď buď napíšeš něco optimistického nebo ...", tak bych asi napsal, že 
důvodem k optimismu je přinejmenším fakt, že horší už to prakticky jistě nebude a být nemůže. Věřím, že leden byl oním 
pověstným dnem rybníka. Skočili jsme do něj parádní šipku, odřeli jsme si břicho, ale vaz jsme si naštěstí nezlomili. Teď se 
odrazíme, dvě tři tempa a zase se nadechneme.

Osobně stále ještě nejsem přesvědčen, že by docházelo k nějakému znatelnějšímu poklesu cen nemovitostí. Sice se hodně mluví 
o poklesu nabídkových cen, mluví se o růstu počtu inzerátů (jinými slovy o růstu nabídky, které nenalézá svou poptávku), ale v 
realizovaných cenách to z dostupných zdrojů ještě neumím potrvdit. Samozřejmě fakt je, že než se transakční ceny propíší do 
statistik, je to otázka i několika měsíců.

Na únorová data z Hypomonitoru si ještě dva týdny počkáme, ale z interních dat GEPARD FINANCE vidím již nyní v porovnání s 
lednem jasné oživení a růst produkce. Z podstaty věci není pravděpodobné, že by se GEPARD FINANCE nějak zásadně lišil od 
zbytku trhu, takže předpokládám, že únorová data budou lepší na celém trhu.

Úrokové sazby začaly zlehounka klesat, ale ne tak, aby to pro racionálně uvažujícího člověka mělo být jasným impulzem k 
nákupu na hypotéku. Pokles sazby o pár desítek bazických bodů nehraje roli. Spíše si myslím, že klienti již dostatečně vstřebali
nový status quo a na vyšší úrokové sazby si již do značné míry zvyknuli.

V březnu bude měnověpoliticky zasedat Česká národní banka

Následující měnověpolitické jednání bankovní rady České národní banky proběhne 29. března 2023 a lze předpokládat,že ČNB 
ponechá klíčové úrokové sazby bez zásahu. Po skončení mandátu pana Mory zůstává z hejna jestřábů již pouze pan Holub.

Noví členové bankovní rady, pánové Kubíček a Procházka, zatím pochopitelně svůj postoj k úrokovým sazbám ani nenaznačili, 
takže budeme všichni v očekáváíní jejich kroků, ale nemyslím, že bychom měli čekat nějaké překvapení.

Pokud vás zajímá historie hlasování bankovní rady ohledně repo sazby, pak dále v tomto dokumentu naleznete odpovídající 
přehled od počátku roku 2021.

Nevýkonné úvěry

Následující větu jsem měl připravenu již nejméně půl roku a je tedy vycizelována k dokonalosti: objem a podíl nevýkonných 
hypotečních úvěrů meziměsíčně vzrostl.

To se nestalo bezmála dva roky. Ale dojít k tomu muselo nevyhnutelně. A nyní, když je to tedy "konečně" tady, je namístě říci, 
že to, alespoň zatím, nemá žádný reálný dopad a ilustruje to velmi málo, jestli vůbec něco. Statisticky je to nevyhnutelné, že 
jednou už prostě nebude kam klesat. Ale jestli to je nějaká nepříjemná změna trendu a jestli nás čeká období postupného 
zhoršování platební morálky hypotečních klientů - na to z jednoho výkyvu zatím usuzovat nelze.

Refinancování dražší než nové úvěry

Ten titulek je samozřejmě silně nadnesen. Ale není nepravdivý. Průměrná úroková sazba nových hypoték byla skutečně o 
kousíček níže, než u refinancování. Když vezmeme v úvahu, že refinancování by z podstaty věci mělo mít nižší LTV, než nové 
úvěry, pak bychom čekali, že ve statistice se to vždy projeví trochu lepší sazbou pro refinancování. Jak je vidět z lednových dat, 
ani na tuto "velkou pravdu" není 100% spolehnutí.
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fix / LTV 50 % 70 % 80 % 90 %

ÚROKOVÉ SAZBY
změny | srovnání | repo | IRS

Během února 2023 došlo v několika bankách ke 
změnám úrokových sazeb. Trend je spíše pokles, ale jak 
je vidět z příklady Raiffeisenbank, tento názor všichni 
nesdílí.

Standardní cenotvorba začíná na sazbě "již od" ve výši 
5,49 % p.a. s rizikovým pojištěním resp. 5,69 % p.a. To 
není žádné dogma a všichni klienti na takovou sazbu 
neaspirují, ale jak lze vidět z bohužel neexistující banky 
snů, tak pěti a sedmileté fixace jsou spolehlivě pod 6 %.

... a kdo zlobil, ten půjde do hypotečního pekla:



AB ↓ snížení sazeb o 35 bps

ČS ↓ snížení sazeb o 20 až 30 bps

9. 2. 2023

ZMĚNY VYHLAŠOVANÝCH SAZEB VE VYBRANÝCH BANKÁCH

22. 2. 2023

KB ↓ snížení sazeb o 20 až 40 bps

27. 2. 2023

RB ↑ zvýšení sazeb o 20 až 70 bps
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Nastavení barevného gradientu je funkce Excel. Barevnost však není nastavena s ohledem na všechna čísla v tabulkách, ale pro každou pozici zvlášť. Barva 

hodnoty nějaké banky pro fixaci 5 let a LTV 70 % je založena na porovnání sazeb na 5 let pro 70% fixaci všech bank.
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Průměrné úrokové sazby v posledních 12 měsících

Období Nové Období Nové

3/2023 6,26%

6,32%

11/2022

6,26%

Výše úrokových sazeb je do značné míry individuální záležitostí a závisí na mnoha parametrech. Individuální přístup a 

produktové slevy nelze spravedlivě ve statistických přehledech porovnávat. Pro orientaci však mohou posloužit sazby 

vyhlašované jednotlivými bankami.

Níže uvedený graf zobrazuje vývoj nabídkových úrokových sazeb vybraných bank (Hypoteční banka/ČSOB, Česká spořitelna, 

Komerční banka, UniCredit Bank, Raiffeisenbank a Moneta Money Bank). Výběr bank je omezen na banky s významnějším 

tržním podílem. Malé banky situaci na trhu díky svým omezeným zpracovatelským kapacitám nemohou znatelně ovlivnit. 

Zobrazeny jsou průměrné hodnoty (prostý aritmetický průměr).

Sazby jsou stanoveny pro hypotéku ve výši 2 mil. Kč, LTV 70 %, fixace 5 let, se slevou za tzv. domicilaci. Případná sleva na 

úrokové sazbě za uzavření rizikového pojištění není zohledněna.

VÝVOJ VYHLAŠOVANÝCH ÚROKOVÝCH SAZEB
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VÝVOJ VYHLAŠOVANÝCH ÚROKOVÝCH SAZEB

Následující graf zobrazuje výši průměrné vyhlašované úrokové sazby pro LTV 70 %

Následující graf zobrazuje výši průměrné vyhlašované úrokové sazby pro LTV 90 %
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Výše uvedený graf je váženým průměrem úrokových sazeb nových hypotečních úvěrů a refinancování. Ovšem sazby nových 

úvěrů a refinancování se přece jen do jisté míry liší. Průměrná sazba refinancování je typicky o něco nižší, než sazba nových 

úvěrů.

První důvod je nasnadě: refinancování je pro banky zajímavé, protože se jedná o prověřené klienty s dobrou platební morálkou. 

U takového klienta je jasná motivace snažit se o jeho získání pomocí cenové politiky.

Druhý důvod, který pro nedostatek dat nelze kvantifikovat, se skrývá v LTV. Přestože nejsou k dispozici statistiky o distribuci LTV 

u nových a refinancovaných úvěrů, z logiky věci vyplývá, že u refinancování bude průměr LTV nižší. Vliv mají rostoucí ceny 

nemovitostí a také fakt, že refinancované úvěry jsou částečně umořeny.

 Graf níže ilustruje, o kolik je refinancování v průměru levnější (má nižší úrokovou sazbu) než nový úvěr.

Následující graf zobrazuje výši průměrné úrokové sazby hypotečních úvěrů v posledních třech letech (zdroj dat: ČNB):

ÚROKOVÉ SAZBY HYPOTEČNÍCH ÚVĚRŮ

Zdroj dat: ČNB
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Úrokové sazby refinancování v lednu byly skutečně mírně vyšší, než nové úvěry. 
Když vezmeme v úvahu, že refinancování musí z podstaty věci mít o něco nižší 
LTV a tedy tendenci spíše k nižším sazbám, jsou lednová čísla jistou zvláštností, 
byť se samozřejmě bavíme o tak marginálním rozdílu, jako je jedna setina 
procentního bodu.
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Následující graf zobrazuje vývoj IRS od počátku minulého měsíce:

Cenu zdrojů lze do jisté míry odvozovat od ceny tzv. úrokových swapů (IRS, interest rate swap).

V níže uvedeném grafu je pěkně vidět, jak si krátkodobější tříletý swap a dlouhodobější desetiletý "prohodily" v posledních 

měsících místa a úrokové sazby na delší fixace jsou tak výhodnější, než na kratší dobu. Tato situace je odrazem důvěry trhu v to, 

že aktuální relativně vysoké sazby budou v delších obdobích spíše klesat.

CENA ÚROKOVÝCH SWAPŮ

Následující graf zobrazuje vývoj tříletých, pětiletých a desetiletých úrokových swapů v posledních dvou letech:
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Výnosová křivka ukazuje, jak se mění úrokový výnos s měnící se dobou splatnosti.

Graf níže ukazuje aktuální výnosovou křivku a výnosovou křivku před 6 měsíci, 12 měsíci a před dvěma lety.
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Následující tabulka zobrazuje hodnoty IRS pro vybraná období 1, 3, 5 a 10 let. Tabulka zobrazuje aktuální hodnoty a hodnoty 

před 6, 12 resp. 24 měsíci.

VÝNOSOVÁ KŘIVKA ÚROKOVÝCH SWAPŮ (IRS CZK)
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REPO, IRS, VYHLAŠOVANÉ A REÁLNÉ SAZBY
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repo sazby vyhlašované CZK 5Y IRS ČNB prům. sazby

Následující graf ukazuje vztah mezi čtyřmi veličinami: čtrnáctidenní repo sazbou, pětiletým úrokovým swapem (CZK 5Y IRS), 
vyhlašovanými úrokovými sazbami (průměr šesti největších bank, bez zohlednění případné slevy za rizikové pojištění) a 
průměrné  úrokové sazby dle statistiky České národní banky.
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repo IRS CZK 5Y

Graf čtrnáctidenní repo sazby a pětiletého úrokového swapu (CZK 5Y IRS) v období od roku 2010:
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Prosím omluvte, že z důvodu nedostatku místa uvádím u jednotlivých členů bankovní rady pouze jejich příjmení.
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Pakliže název měsíce "leden" je odvozen od slova 
"led", pak na objemy hypotečních úvěrů tento kořen 
slova dopadl se vším důrazem, když hypotéky opravdu 
v lednu skončily do slova a do písmene u ledu.

Pokud vzpomeneme výsledků června 2021, pak 
zjistíme, že byly více, než 8x vyšší! Tempem ledna 
2023 bychom na tento jediný měsíc pracovali tři čtvrtě 
roku.

Z těchto hokus pokusů s čísly plyne jediný závěr a to, 
že nemají žádný smysl, snad jen s výjimkou vlastního 
pobavení.

OBJEMY HYPOTÉK
vývoj | nové úvěry | refinancování

OBJEM HYPOTÉK V 
LEDNU 5,61 MLD.



OBJEMY HYPOTEČNÍCH ÚVĚRŮ

Zdroj dat: ČNB

Graf ukazuje objem uzavřených hypotečních úvěrů v mld. Kč (nové úvěry + refinancování) za posledních pět let.
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Graf ukazuje objem uzavřených hypotečních úvěrů v mld. Kč (nové úvěry + refinancování) za poslední dva roky.
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Následující graf ukazuje vývoj podílu refinancovaných hypotečních úvěrů za poslední dva roky.

Zdroj dat: ČNB
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FIXACE SAZEB
vývoj | podíly | srovnání 

Aktuální omezený zájem o delší fixace i nadále 
přetrvává. Tam, kde před  rokem tvořily fixace nad 5 
let více, než polovinu sjednaných hypoték, tam dnes 
tento podíl tvoří asi třetinu.

Osobně mě překvapuje i toto číslo. Úrokové sazby na 
delší fixace jsou sice aktuálně výhodnější, ale přesto 
tak vysoké, že osobně bych si vsadil spíše na krátší 
fixaci s výhledem brzkého refinancování.

Je dost možné, že klienti, kteří volí delší fixace vychází 
z předpokladu, že po nějaké době budou moci využít 
aktuálního výkladu pojmu účelně vynaložené náklady 
a refinancovat během trvající fixace.

Pokud takový záměr vyjde, bude to pro tyto klienty 
jednoznačně znamenat benefit a potvrdí to správnost 
jejich volby.

Ale je nutno zmínit, že v poslenecké sněmovně "leží" 
návrh novely zákona a nelze vyloučit, že v budoucnu již 
aktuálního výkladu účelně vynaložených nákladů 
nebude možno využít.

Více informací k problematice účelně vynaložených 
nákladů naleznete zde: https://www.gpf.cz/ucelne-
vynalozene-naklady

Pokud novela zákona projde, potom by dlouhodobé 
fixace mohly klientům způsobit jisté komplikace. Ale 
díky 2% "stopu", který novela ve svém návrhu 
obsahuje si dovolím tvrdit, že se nemůže a nebude 
jednat o významný problém.

Více k problematice dopadu případné novely zákona 
na klienty s dlouhou fixace zde: 
https://www.gpf.cz/jakou-zvolit-fixaci



Pozn.: Medián je hodnota, která dělí řadu vzestupně seřazených výsledků na dvě stejně početné poloviny. Lze interpretovat tak, že nejméně 

50 % hodnot je menších nebo rovno mediánu a 50 % hodnot je větších nebo rovno mediánu. Jinými slovy, doby všech fixací seřadíme podle 

velikost a medián je ta hodnota, která je uprostřed souboru.

Následující graf ukazuje medián délky fixace nových spotřebitelských úvěrů zajištěných nemovitostí

Následující graf ukazuje vážený průměr délky fixace nových spotřebitelských úvěrů zajištěných nemovitostí

DÉLKA FIXACE ÚROKOVÉ SAZBY

Zdroj: ČNB - Zpráva o finanční stabilitě, podzim 2022

Ve své poslední zprávě o finanční stabilitě zveřejnila Česká národní banka nová data k využívání fixace úrokové sazby, která jsem 

zatím neznal a rozhodně jsou zajímavá. K dispozici je časová řada zobrazující hodnotu mediánu délky fixace úrokové sazby 

spotřebitelských úvěrů zajištěných obytnými nemovitostmi. Stejné hodnoty jsou k dispozici také jako vážený průměr, kde váhou 

je velikost úvěru.
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VÝVOJ FIXACÍ ÚROKOVÝCH SAZEB

Zdroj dat: ČNB
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0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2
0

14

2
0

15

2
0

16

2
0

17

2
0

18

2
0

19

2
0

20

2
0

21

2
0

22

Podíl fixací do tří let včetně



VÝVOJ FIXACÍ ÚROKOVÝCH SAZEB (roky)

Zdroj dat: ČNB

16%

11%
9%10%11%11%

12%

18%

20232022202120202019201820172016

Podíl fixací do tří let včetně

52%

45%
42%

38%39%

46%

54%

48%

20232022202120202019201820172016

Podíl fixací nad tři roky do pěti let včetně

32%

43%

49%
52%51%

43%

33%33%

20232022202120202019201820172016

Podíl fixací delších, než pět let



VÝVOJ FIXACÍ ÚROKOVÝCH SAZEB (měsíce)

Zdroj dat: ČNB
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Detailnější pohled na segment hypotečních úvěrů je k dispozici na následující straně.

NEVÝKONNÉ ÚVĚRY
význam | vývoj | srovnání 

Nevýkonné úvěry (NPL) jsou, zjednodušeně řečeno, 
úvěry u kterých dochází k potížím při splácení.

Po dlouhé roky se portfolio hypotečních úvěrů 
prakticky nepřetržitě zlepšovalo. Jinými slovy, podíl 
nevýkonných úvěrů klesal a dnes se nachází na 
historicky nejlepších úrovních.

Aktuálně dostupné výsledky za měsíc leden se však po 
téměř dvou letech opět pohnuly směrem k severu. 
Meziměsíční změna je opravdu drobná - růst o cca 130 
mil. Kč, to jsou v kontextu objemu trhu opravdu 
drobáčky.

Podíl zřejmě sehrávají hypoteční úvěry, kterým končí 
fixace úrokové sazby a úroková sazba se jim mění z 
hodnot jedna celá něco případně dvě celé něco na 
sazby kolem šesti procent.

Takové zvýšení znamená zvýšení měsíční zátěže o 
tisíce korun a v souběhu s růstem dalších nákladů se 
zřejmě bude projevovat.



Detailnější pohled na segment hypotečních úvěrů je k dispozici na následující straně.

Podíl nevýkonných hypotečních úvěrů a úvěrů ze stavebního spoření

NEVÝKONNÉ HYPOTEČNÍ ÚVĚRY

Zdroj dat: ČNB

Nevýkonné úvěry se označují zkratkou "NPL" - non performing loans .

Úvěr lze označit jako nevýkonný, pokud nastane alespoň jedna z následujících situací:

- dlužník pravděpodobně v plném rozsahu nesplatí své úvěrové závazky, aniž by bylo nutné přistoupit ke krokům, jako je 

realizace zajištění

- úvěrový závazek dlužníka je více než 90 dní po splatnosti.

Následující graf zobrazuje vývoj podílu nevýkonných hypotečních úvěrů a úvěrů ze stavebního spoření od roku 2010. Zdrojem 

dat je Česká národní banka. Jako hypoteční úvěry se vykazují úvěry zajištěné zástavním právem k nemovité věci a to jak od 

bank, tak od stavebních spořitelen.

Kategorie úvěrů ze stavebního spoření tedy obnáší úvěry ze stavebního spoření, ale nikoliv hypoteční (t.j. zajištěné) úvěry ze 

stavebního spoření. Objemově se jedná o zlomek velikosti trhu hypotečními úvěry.

Vyšší podíl NPL je důsledkem toho, že úvěry nejsou zajištěny. 
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NEVÝKONNÉ HYPOTEČNÍ ÚVĚRY
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CENY NEMOVITOSTÍ
vývoj | indexy | srovnání  | ČR | kraje

Ceny nemovitostí nejsou v centru oblasti zájmu 
GEPARD FINACE, ale jejich výrazný růst má tak 
významný dopad do oblasti hypotečních úvěrů, že 
zaslouží alespoň základní monitoring.

Růst cen nemovitostí znamená potřebu vyšších a 
vyšších úvěrů. To se v posledních letech odrazilo v 
rychle rostoucí výši průměrné hypotéky.

Aktuální vysoká cena nemovitostí v souběhu s 
vysokými sazbami a regulací ČNB jsou důvody snížení 
objemů poskytovaných hypoték.

Snížená dostupnost financování a vysoká cena 
nemovitostí jsou také důvodem aktuálního snížení 
poptávky po nemovitostech. Trh se přesouvá ze stavu 
vysokého převisu poptávky do stavu, kdy trh "patří" 
kupujícím.

Aktuálně již pozorujeme např. různé finanční 
pobídkové akce developerů, čemuž jsme během 
posledních let odvykli. Zajímavým benefitem, který 
někteří developeři nabízí, je jakási "dotace" na úroky z 
hypotéky, která by měla po dobu dvou, tří let let 
kompenzovat vysokou úrokovou sazbu a redukovat 
úrokové náklady na ekvivalent sazby kolem 2,99 %.



HB index: Tento ukazatel je založen na reálných odhadech tržních cen nemovitostí, které si prostřednictvím hypotečního úvěru pořídili klienti Hypoteční banky. Tržní ceny 

jsou mnohem přesnější než ceny nabídkové, které klienti nalézají například v katalozích realitních kanceláří. Za bazickou hodnotu 100 byly zvoleny skutečné ceny 

nemovitostí k 1. lednu 2010.

ČSÚ: Vstupní údaje pochází z databáze Ministerstva financí ČR, kterou vytváří finanční úřady na základě daňových přiznání k dani z nabytí nemovitosti. Jedná se tedy o 

reálné, skutečně placené (přiznané) ceny. Za cenový základ byl vybrán rok 2010 (průměr roku 2010=100).

Zdroj dat: Hypoteční banka | Český statistický úřad

INDEX CEN NEMOVITOSTÍ HYPOTEČNÍ BANKY

Zdroj dat: Hypoteční banka

SROVNÁNÍ HB INDEXU S DATY ČESKÉHO STATISTICKÉHO ÚŘADU
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DELOITTE REAL INDEX, CENA BYTŮ, PRAHA

DELOITTE REAL INDEX, CENA BYTŮ, KRAJSKÁ MĚSTA ČR

Graf ukazuje vývoj ceny za m2 ve sledovaném čtvrtletí (realizované prodeje v Praze). 

Druhá osa zobrazuje průměrnou cenu bytu o velikosti 80 m2.

Zdroj dat: Delloite

Deloitte Real Index: Deloitte Real Index vychází z dat o skutečných cenách bytů v Praze a krajských městech. Data sbírá pouze z uskutečněných prodejů bytů, které byly 

zapsány v katastru nemovitostí v podobě kupních smluv.

Graf ukazuje vývoj ceny za m2 ve sledovaném čtvrtletí (realizované prodeje v krajských městech v ČR).

Druhá osa zobrazuje průměrnou cenu bytu o velikosti 80 m2.
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