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Z ZYSKIEM

MARCIN Szypszak

Na polskim rynku produktéw finansowych fundusze nieruchomosci
debiutowaty szesc lat temu. W 2008 r. przyszto im sie zmierzy< ze
swiatowym kryzysem gospodarczym. Przetrwaty. Dzis szykujg nowe
otwarcie... | prébujg przekonac potencjalnych inwestordow, ze sg

w stanie wypracowac wysokie zyski.

Pierwsze fundusze nieruchomosci po- ‘
jawily sie w Polsce dopiero w 2004 r.,
wraz z naszym przystapieniem do struk-
tur Unii Europejskiej. Akcesja otworzy-
fa przed inwestorami drzwi do nowych
mozliwosci  pomnazania  pieni¢dzy.
W przebudowanej, znacznie bogatszej
ofercie produktéw finansowych znalazty
si¢ i takie, ktore do tej pory znane byly
jedynie z rynkéw wspdlnotowych.

Co byto pierwsze?

Poczatki rynku funduszy inwestycyj-
nych na $wiecie siegaja schytku lat pieé-
dziesiatych XX w. Pierwsze wzmianki
0 tego typu rozwiagzaniach znalazly sie
w niemieckiej ustawie o spotkach lo-
kat kapitalowych. Dziewig¢ lat pdzniej
duzo bardziej szczegblowy zapis znalazl
si¢ w przepisach o funduszach inwesty-
cyjnych. Tym tropem poszly inne kraje
Europy Zachodniej. Dalo to poczatek
rynkom funduszy. Niedlugo pdzniej
podstawowa oferta poszerzyta sie o pro-
pozycje funduszy branzowych, ktore lo-
kowaly swoje srodki w $cisle okreslonym
sektorze gospodarki. Jesli chodzi o rynek
nieruchomodci, celem inwestycyjnym
byly zazwyczaj budynki mieszkalne i ko-
mercyjne. Fundusze zaczely tez inwesto-
wac gromadzone $rodki w firmy, operu-
jace na rynkach budowlanych. Pierwsze
polskie fundusze nieruchomo$ci mialy
charakter zamkniety. Zamiast typowych

jednostek uczestnictwa oferowaly swo-
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im inwestorom certyfikaty inwestycyjne.
Czym charakteryzuja si¢ tego typu pro-
dukty? Mozna je kupi¢ w okreslonym
czasie, poprzez tzw. subskrypcje, orga-
nizowang przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (TFI). W tym przypadku
inwestor staje si¢ udzialowcem danej
inwestycji oraz otrzymuje gwarancje, ze
bedzie brany pod uwage przy podziale
wypracowanych przez nig w przyszlosci
zyskéw. Fundusze inwestycyjne poprzez
sp6liki docelowe biorg udziat w budowie
obiektéw handlowych, centréow ustugo-
wych 1 osiedli mieszkaniowych. Kazdy
z takich funduszy ma okreslony czas za-
padalnosci. Zwykle w granicach oSmiu
— dziesigciu lat. Po tym czasie fundusz
sprzedaje budynek, a pienigdze uzy-
skane w ten sposéb dzielone sg posréd
wszystkich udzialowcow. Oczywiscie,
mozna wycofaé sie z inwestycji wczes-
niej, sprzedajac certyfikat na gieldzie
papier6w wartosciowych. Trzeba jednak
liczy¢ sig ze strata, SciSlej méwiac z nie-
zrealizowaniem zyskéw. Szacuje sie, ze
te przychodza po kilku, a nawet kilkuna-
stu latach. Na pierwszy rzut oka widac,
ze tego typu inwestycja to dobry pomyst
dla oséb, ktére moga sobie pozwoli¢
na dlugotrwale zamrozenie gotowki.
Ale fundusze zamkniete to nie jedyne
dostegpne na rynku fundusze nierucho-
mosci. Nieco pézniej oferta poszerzyla
sie o fundusze otwarte. A to za sprawg
ING TFI i ING Subfundusz Budowni-
ctwa i Nieruchomosci Plus. Tego typu
produkty dzialaja na tej samej zasadzie,
co tradycyjne otwarte fundusze inwesty-

E

cyjne. Lokuja powierzona im gotéwke
w obligacje, instrumenty rynku pienigz-
nego i akcje spolek gieldowych. Z tym
tylko zastrzezeniem, ze celem inwesty-
cyjnym musi by¢ rynek nieruchomosci.
Moga to by¢ firmy budowlane, dewelo-
perskie czy handlowe, sprofilowane pod
tym katem.

Ryzykowny wybér

Decydujac si¢ na lokowanie wlas-
nej gotowki w fundusze nieruchomo-
Sci, trzeba przede wszystkim okresli¢
planowana dlugos¢ inwestycji i poziom
ryzyka. Ten drugi czynnik wiaze sig
SciSle ze strategia, podejmowang przez
zarzadzajacych instrumentem. Zwyklo
sie uwazaé, ze najmniej ryzykowne kro-
ki podejmuja fundusze, ktére angazujg
pozyskane Srodki w budowe obiektéw
komercyjnych, m.in. biur, powierzchni
ustugowych czy handlowych. Dlaczego?
To proste. Takie budynki sa zazwyczaj
sprzedane wczeSniej niz pierwsza wbita
topata na placu budowy. Mniej pewne
sg inwestycje w budynki mieszkaniowe,
m.in. osiedla domkéw jednorodzinnych
i wielokondygnacyjne wiezowce. Zwy-
kle trudno przewidzie¢, kiedy ostatni
lokal znajdzie swojego nabywce. Duza
konkurencja na rynku w powiazaniu
z zaostrzona polityka kredytowa wymu-
sza na deweloperach wysoka elastycz-
nos¢, z wysokimi rabatami wlacznie. Po
latach do podzialu moze zosta¢ niewiele!
Najwieksze ryzyko niosa jednak ze sobg
inwestycje, ktérych celem sg akcje sp6-
tek branzy budowlanej. Podlegaja one
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wahaniom kurséw. Trudno przewidzied,
jaka za kilka lat bedzie koniunktura i czy
w momencie realizacji zyskéw ceny ta-
kich spétek nie zaczng lecie¢ na glowe.
Inwestorzy winni mie¢ w pamigci sytu-
acje sprzed $wiatowego kryzysu finanso-
wego. Rynek nieruchomosci, szczegdlnie
w Polsce, rozwijat si¢ niezwykle dyna-
micznie. Jak grzyby po deszczu rosty
nowe osiedla. Niemal na kazdym rogu
ulicy, gdzie tylko byl skrawek wolnego
miejsca, deweloperzy wznosili budyn-
ki handlowo-ustugowe pod wynajem.
Przy okazji zyskiwaly sp6lki, angazujace
sic w budowe. Branza budowlana byla
ostatnia, o ktérej kto§ moglby pomysled,
ze dopadnie ja kryzys. A jednak. Przy-
szlo zalamanie. Budowy wielu obiektow
do dzi§ nie udalo si¢ dokonczy¢, duzo
inwestycji zakonczylo si¢ na planach.
Wiele firm czeka z realizacja projektéw
na lepsze czasy. Z drugiej strony fundu-
sze nieruchomosci okazaly si¢ dobrym
pomystem na przeczekanie kryzysu. Kie-
dy inne instrumenty finansowe tracily
nawet kilkadziesiat procent, te poszly
w dét jedynie o kilka procent. Warto za-
uwazy¢, ze sa tez i takie, ktérych stopa
zwrotu nigdy nie spadla ponizej zera!
Notowane w tej chwili na GPW fundu-
sze daja zyski na poziomie od czterech
do dziewigciu procent rocznie.

Fundusze i parasole

Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie obraca si¢ dzi$ jednostkami
uczestnictwa 1 certyfikatami kilku fun-
duszy nieruchomosci. Wéréd otwartych
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notowany jest mi¢dzy innymi BPH FIO
Parasolowy Subfundusz BPH Nierucho-
moéci Europy Wschodzacej (EUR). Czer-
wiec 2010 r. zakoficzyt sie ponad dwu-
procentowym wzrostem. Fundusz jest na
plusie od dwdch miesiecy.

Straty z ostatnich miesiecy odrabia
BPH FIO Parasolowy Subfundusz BPH
Nieruchomosci Europy Wschodzacej. I nie
przynidst zadnych zmian w pordéwnaniu
z majem. WezeSniej byl na minusie — od-
powiednio 2,33 i 5,41 procent. Fundusz
inwestuje w akgje spotek pochodzacych
przede wszystkim z Polski, Czech, Wegier,
Bulgarii i Turcji, prowadzacych dziatal-
nos$¢ budowlang, deweloperska i hotelar-
ska. W jego portfelu minimum 70 proc.
stanowig akcje. Pozostate aktywa fundusz
lokuje w instrumenty dtuzne, np. obligacje
i bony skarbowe. Minimalny wkiad loka-
cyjny wynosi 1 tys. z. Na minusie sa za to
DWS Parasol SFIO Subfundusz DWS Sek-
tora Nieruchomo$ci i Budownictwa i ING
Parasol FIO Subfundusz Srodkowoeuro-
pejski Budownictwa i Nieruchomosci. Od
trzech miesigcy przynosza regularne straty.
Ten pierwszy zamknat czerwiec w ponad
2-proc. dotku, strata tego drugiego wynio-
sta niecaty 1 proc.

Po dwumiesieccznym marazmie pod-
niost si¢ za to Skarbiec FIO Subfundusz
Skarbiec — Sektora Nieruchomosci, ktory
na koniec czerwca wypracowat 0,3 proc.
zysku. Niewiele, ale w poréwnaniu z ostat-
nimi miesigcami, ktore regularnie zamykat
stratami, daje nadzieje na przysztosé. Tym
bardziej ze okres wiosenno-letni to czas re-
alizacji inwestycji budowlanych. Fundusz
skupia swojg uwage na sektorze nierucho-
mosci, budownictwa, materiatéw budow-
lanych i wykonczeniowych. Koncentruje
si¢ na polskim rynku, jak i na rynkach
srodkowo-wschodniej Europy. Zarzadza-
jacy nim stosujg tzw. aktywng alokacje
aktywow. Udzial procentowy papieréw
diuznych i akcji w portfelu inwestycyj-
nym uzalezniaja od biezacej koniunktury
oraz prognoz dotyczacych rynku. Fundusz
pobiera 4-proc. oplate za zarzadzanie ak-
tywami i do S-proc. prowizji za nabycie
jednostek uczestnictwa. Ostatnich dwoch
miesiecy, zakoniczonych strata, nie zaliczy
do udanych KBC Index Nieruchomosci I
FIZ, zarzadzany przez Kredyt Bank SA. To
tzw. fundusz ochrony kapitatu. Zysk, rea-
lizowany na koniec inwestycji bedzie zale-
ze¢ od zmiany indeksu EPRA. Ten z kolei
odzwierciedla sytuacje najwickszych firm
w sektorze nieruchomos$ci w Europie. Jak
czytamy w jego prospekcie: ,,KBC Index
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Nieruchomosci Il FIZ przeznaczony jest

dla osdb, ktore poszukuja instrumentéow
finansowych o potencjale stopy zwrotu
przewyzszajacej oprocentowanie lokat
bankowych. Jednoczes$nie stroni od ryzy-
kownych inwestycji zwiazanych z rynkiem
akgji. Podobne wyniki co Index Nierucho-
mosci Il FIZ, w ostatnich dwoch miesia-
cach notowal KBC Index Swiatowych
Nieruchomosci FIZ. Jego wyniki zaleza
od sytuacji na rynku nieruchomoéci w Eu-
ropie oraz w krajach azjatyckich.” Tyle
o funduszach otwartych.

A co w zamknietych?

Oferta funduszy zamknietych sktada
sie z oSmiu propozycji. Arka BZ WBK
Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ
zamknal czerwiec tego roku na niezmie-
nionym poziomie w pordwnaniu z ma-
jem. Wczesniej byt na ponad 0,2-proc.
plusie. Zerem zamykal czerwiec i maj
Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieru-
chomosci FIZ. Fundusz, ktérego nie
mniej niz potowe stanowia nieruchomo-
$ci biurowe, czyli rynek, ktéry w najbliz-
szym czasie zndw powinien si¢ rozwijac.
Pozostaly cze$é portfela inwestycyjnego
wypelniaja inne typy nieruchomosci
oraz lokaty zwigzane z tym rynkiem.

Prawie 5 proc. zysku tak w czerweu, jak
i weze$niej, w maju i w kwietniu wypraco-
wywal BPH FIZ Sektora Nieruchomosci.
Zysk dla funduszu, zgodnie z zatozeniem,
maja wypracowywac stale przychody z ty-
tutu diugoterminowych uméw najmu. Na
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plusie w czerwcu 2010 r. byly takze BPH
FIZ Sektora Nieruchomosci 2 i PZU FIZ
Sektora Nieruchomosci. W ich przypadku
zyski wynosily okoto 1 proc. Na minusie
FIZ Sektora Nieruchomosci 2. Strata w tym
przypadku byta gigantyczna. W czerweu
wyniosta ponad 13 punktéw procento-
wych, podobnie w maju. Nie zmienita sie
stopa zwrotu w przypadku FIZ Aktywow
Niepublicznych Deweloperski Nierucho-
mosci Komercyjnych Satus oraz Skarbiec-
Rynku Nieruchomosci Fiz. Ten ostatni
koncentruje si¢ na projektach budowlanych
na rynku mieszkaniowym w atrakcyjnych
lokalizacjach w Polsce. Za poSrednictwem
specjalnie powolanych spdtek fundusz
angazuje si¢ gtownie w budowe nowych
mieszkan. Cze§¢ powierzonych $rodkéw
inwestuje w dtuzne papiery warto$ciowe
denominowane w zfotych.

Kiedy fundusze nieruchomosci po-
jawity sie na polskim rynku produktéw
finansowych, wsréd wielu inwestoréw
wywotaly euforie. Ich zapat mogt ostu-
dzi¢ kryzys finansowy i krach na rynku
budowlanym w Stanach Zjednoczonych.
Zasadne byto wowczas pytanie, czy do
podobnych wydarzen nie dojdzie w Eu-
ropie czy Azji. Dzi$ jesteSmy madrzejsi,
mamy tez wiecej pewnosci, ze nasz ry-
nek nieruchomo$ci winien uchronié sie
przed zalamaniem. Stad miedzy innymi
emisja certyfikatéw kolejnych funduszy.
Inwestorzy, liczac si¢ z zamrozeniem go-
towki, maja nadzieje, ze za kilka lat beda
bogatsi. Oby mieli racje... u



