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Short summary

Posuzovana magisterska prace se vénuje vyhodnoceni investic do nemovitosti coby do investi¢niho
nastroje, ktery umoznuje ochranit investici od dopadl inflace. Analyza je provedena s pomoci dvou
z4kladnich technik- v této oblasti jiz klasického modelu Fama, Schwert (1977) a s pomoci ARDL
modelu (Auto-regresive Distributed Lag). Autor analyzu aplikuje na trhy nemovitosti v zemich V4 pro
obdobi 2006-2023. Autor pouziva rizné alternativni specifilace cen nemovitosti (ceny v hlavnim mésté
a celé zemi, ceny rliznych typd nemovitosti a ceny novych a ,pouzitych® nemovitosti). Soucasti prace
je pomérné pecliva diskuze pouzitych dat pro ceny nemovitosti (kapitola 5.1) kde autor korektné
diskutuje jejich srovnatelnost napfi¢ zemémi v analyze. Zavérem analyzy je, ze nemovitosti vykazuji
nejlepsi ochranu proti inflaci v Madarsku a ¢asteéné na Slovensku, v CR je schopnost nemovitosti
ochranit investici oproti inflaci statisticky nesignifikantni a v Polsku se vyskytuje dokonce ,reverse
hedge“. Fungovani cen nemovitosti v hlavnim méste coby ochrany proti inflaci se neodliSuje od cen
nemovitosti dle narodnich primeérd, existujici nemovitosti se ukazaly byt jako lepsi ochrana pfed
inflaci nez nemovitosti nové.

Contribution

Vzhledem k sou€asné inflacni viné a souvisejicimu poklesu realné kupni sily obyvatelstva a
probihajicim diskuzim, jaké investi¢ni instrumenty pouzit, aby se investofi oproti inflaci ochranili
(napfiklad v souvislosti se zabezpeCenim na stafi), s tim, Ze nemovitosti jsou ¢asto zmifiovany jako
vhodna alternativa standardnim finanénim instrumentim, se domnivam, Ze téma magisterské prace je
bezesporu aktualni a zajimavé. Autor aplikuje standardni techniky pro posouzeni této moznosti, pfinos
této magisterské prace vidim jednak v aktualizaci na nejnovéjSi data, kde mohlo vzhledem ke
zminénému inflaénimu Soku 2022-2023 dojit k rozvolnéni doposud existujicich vazeb mezi inflaci a
cenami nemovitosti. Vyznamnym pfinosem je také aplikace na zemé V4, pokud je mi znamo, analyza
pro postkomunistické zemé je v literatufe velmi zfidkava. Za pfinosnou vnimam diskuzi ohledné
srovnatelnosti cen nemovitosti napfi¢ zemémi regionu. Pfidanou hodnotou je také diskuze investic do
rdznych druht a typl nemovitosti v ramci dané zemé (mozny namét- stalo by uvazovat o investicich
do nemovitostniho portfolia, které by rizné typy nemovitosti kombinovalo? Tfeba i s pouzitim jinych
typl nemovitosti, jako jsou napfiklad komeréni nemovitosti?).

Jinak pomérné slusny pfinos magisterské prace ponékud snizuje zjevny spéch pfi jejim dokoncovani,
ktery se mj. projevil v tom, Ze prace na jednu stranu obsahuje ne uplIné pfinosné pasaze, které by bylo
mozné odfiltrovat (napfiklad dikuze fungovani socialistického rezimu a ekonomické transformace
v kapitolach 3.1 a 3.2), na druhou stranu bych si dokazal predstavit o dost obsahlejSi diskuzi jinak
dosti zajimavych empirickych vysledk(. Zejména diskuze vysledki ARDL modelu (kapitola 7.2) je
velmi kratka (jedna strana).

Privital bych rovnéz explicitnéjsi vyjadfeni autora ohledné moznosti investic do nemovitosti fungovat
jako natural hedge. Mé vlastni ¢teni vysledk( analyzy je takové, Ze tato schopnost je dosti omezena
(hlavné pro CR a Polsko), zvlasté pokud bychom navic uvaZovali nelikviditu t&chto aktiv, zapo&etli
implictné nezahrnuté naklady spojené s jejich ndkupem ¢i prodejem (odména realitnim kancelafim,
dané z pfevodu nemovitosti, nutnost prodavat pod cenou pfi rychlém prodeji...), naklady spojené s
drzbou nemovitosti (naklady na udrzbu, dané z nemovitosti, poplatky spravcim nemovitosti, poplatky
na energie). Na druhou stranu zde nejsou podchyceny vynosy z pronajmu téchto nemovitosti.
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VSechny tyto naklady jsou pfitom ve srovnani s jinymi typy aktiv vy8Si a mohou skute¢nou vynosnost
stejné tak jako moznost pouziti téchto investic coby zajisténi proti inflaci, vyraznym zptsobem ovlivnit.

Methods

Autor aplikuje v této oblasti standardni modely (Fama, Schwert a ARDL model), provadi vSechny
nutné testy (viz pfilohy), aplikuje nejriznéjsi testy robustnosti (alternativni typy nemovitosti). Vysledky
jsou intepretovany vcelku srozumitelné a adekvatné. Jak jsem jiz uvedl vySe, pouze bych si
pfedstavoval jejich obsahlejsi interpretaci.

Literature

Pfehled literatury je pomérné obsahly (10 stran), pfedevSim co se tyCe literatury pro USA, ale i pro
Evropské zemé (kapitola 4.2). Zminky o studiich pokryvajicich zemé stfedni a vychodni Evropy jsou
v pfehledu literatury spiSe zfidkavé, coz je ale dano jejich obecné nizkym poctem (souvisejicim asi s
nizkou kvalitou a srovnatelnosti dat o nemovitostech v téchto zemich). Celkové vnimam prehled
literatury jako dostateCny a vhodné zpracovany. V souvislosti s nim mam pouze jednu drobnou vytku,
ktera souvisi s vySe uvedenou relativné zkratkovitou interpretaci vlastnich empirickych vysledkd.
Urcité by stalo za to podrobnéji tyto vysledky srovnat s vysledky analyz z jinak solidniho pfehladu
literatury.

Manuscript form

Na formé rukopisu se misty trochu projevil spéch autora pfi dokonCovani magisterské prace. Chyby
v 8eském abstraktu (,CtenaflLZm*, ,MaAZarsku®, ,modellZ*, ,prLZmérlZ*) jsou zbyteéné. Jak je
uvedeno vyse, asi bych zvazil relativni dlélku nékteryh pasazi ve prospéch diskuze vysledku analyzy.
Na druhou stranu je celkové forma prace pfijatelna, autor pouziva celkem ¢tivy styl, prace neobsahuje

proc€ je autor uvadi.

Overall evaluation and suggested questions for the discussion during the defense

Podle mého nézoru tato magisterska prace splfiuje poZzadavky kladené na diplomové prace na IES,
Fakulté socialnich véd Karlovy univerzity. Doporucuji ji pfijmout k obhajob& a navrhuiji jeji ohodnoceni
znamkou C. Vysledky analyzy Turnitin neindikuji vyznamnou podobnost textu posuzované
magisterské prace s jinymi dostupnymi zdroji.

Celkové vnimam magisterskou praci jako originalni, aktualni a relevani. Autor aktivné pracuje s daty o
cenach nemovitosti, pouzivéa adekvatni ekonometrické techniky a rozSifuje pfedchozi analyzu. Privital
bych nicméné obsahlejsi interpretaci vysledka.

Autor by pfi obhajobé& mél regovat na pfipominky uvedené vy3e, zejména:

1) Diskutovat, zda vzhledem k inflaénimu Soku 2022-2023 doslo k rozvolnéni doposud existujicich
vazeb mezi inflaci a cenami nemovitosti.

2) Zminit se o0 moznosti investic do nemovitostnich portfolii. Kdy by tyto investice mohly fungovat Iépe,
nez investice do individualnich nemovitosti?

3) Explicitné se vyjadfit k moznosti investic do nemovitosti fungovat jako natural hedge, zejména
s ohledem na likviditu téchto investic a dodate¢né naklady/ vynosy. Hral by v tomto vyhodnoceni roli i
uvazovany investi¢ni horizont?

4) Srovnat své vysledky stim, k éemu dospély studie z pfehledu literatury a touto optikou pak
zdUraznit pfidnou hodnotu své analyzy,
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