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Wstep

Podstaw dziatalngci funduszy inwestycyjnych jest gromadzedredkéw inwesto-
row indywidualnych i instytucjonalnych oraz ichmiejsze lokowanie w e klasy akty-
wow. Nadrzdnym celem funduszy inwestycyjnych jestagsinie jak najwyszych stop zwro-
tu. Wields¢ zalet funduszy inwestycyjnych (m.in. niskie kwatyvestycji, dywersyfikacja
ryzyka inwestycyjnego, powierzerdeodkow specjalistom) sprawiae te instrumenty finan-
sowe ciesz sic duzg popularndciag wsrod inwestoréw. Mana wecz stwierdzt, ze fundusze
inwestycyjne na state wpisatyesiv struktury rynkoéw finansowych prawie #@ego kraju na
swiecie.

W Polsce fundusze inwestycyjne dziagtagd ponad 20 lat. W tym okresie ewoluowaty
od funduszy powierniczych, ktore lokowaty zgromadkzérodki w tylko jedm klas: akty-
wow (papiery wartéciowe emitowane przez SkarbMBawa i NBP lub dopuszczone do pu-
blicznego obrotu) do funduszy inwestycyjnych amgch politykach inwestycyjnych (m.in.
inwestycje w akcje firm z jednego sektora, instratgerynku pien¢gznego czy nieruchomo-
Sci).

[Ustawa z 16 listopada 2000] unievita towarzystwom funduszy inwestycyjnych na
tworzenie funduszy lokggych aktywa na rynku nieruchosw. Jednoczénie w ustawie za-
warto bardzo restrykcyjne przepisy regatg status prawny nieruchokud, ktére mogty by
przedmiotem lokat funduszy. Rygorystyczne wymodidmce stanu prawnego nieruchomo-
sci eliminowaty prawie wszystkie obiekty (nieruchofdamusiata by wolna od obcizen,

w tym stwzebndci na rzecz energetyki, wodagdw i innych instytucji). Pomimo tych zapi-
sow, dwa towarzystwa funduszy inwestycyjnych phdproby utworzenia funduszy nieru-
chomdaciowych, ktore zakaczyty sk niepowodzeniem.

Dopiero w nowej ustawie o funduszach inwestycyjnjidetawa z 27 maja 2004] do-
precyzowano zapisy dotygze obcizen — fundusze inwestycyjne zamkte mogty nabywa
nieruchomeci obchzone prawami oséb trzecich, ktérych realizacja mpewsodowataby ry-
zyka utraty wiasngi nieruchomeéci. Jednoczéie podniesiono limit wartzi nabywanej
pojedynczego obiektu (gruntu) z 10% do 25% waitaktywow funduszu oraz dopuszczono
mozliwos$¢ wyptaty dochoddéw i poytkdw z nieruchoméri uczestnikom funduszu w trakcie
jego trwania. Ustawa wytzyta take fundusze inwestycyjne spod rygoru ustawy o nabywa
niu nieruchomeci przez cudzoziemcéw [Ustawa z 21 sierpnia 1997jrugiej strony nato-

zone zostaty restrykcje ifsiowe — posiadanie minimum czterech obiektow.



Jeszcze przed wegjem w zycie nowych przepiséw prawnych, Arka TFI rozpgez
budowanie funduszu nieruchoskea W lipcu 2004 r. zarejestrowano wdzie pierwszy fun-
dusz nieruchomii w Polsce. Kolejny - dwa miegie p&niej. Pojawienie si pierwszych
funduszy nieruchomigi spotkato si z ogromnym zainteresowaniem zarOwno inwestorow
indywidualnych i instytucjonalnych, jak rowmiennych towarzystw funduszy inwestycyj-
nych. Pozytywnie zareagowali takuczestnicy rynku nieruchorwm.

Fundusze nieruchoma byly postrzegane przez inwestoréw jako przy&atmwva (zy-
skowna) inwestycja, rynek nieruchokeo uzyskat dodatkowerodio finansowania, a towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych nowe #liwosci generowania przychoddéw i pozyskania
wickszej liczby klientow. Uwag nalery zwrock takze na pozytywny wptyw tych instrumen-
téw finansowych na rozwaj catego rynku finansowelgondusze nieruchonda petnigc role
posrednikdw i inwestoréw, umdiwiaja transfer kapitatdw i ryzyka radzy rynkiem kapita-
towym i nieruchoméci.

Funkcjonowanie na styku dwdchzrfych rynkéw (kapitatowego i nieruchorsud)
powoduje,ze na dziataln& funduszy nieruchomigi wptyw ma szereg determinant 0zfé
nych charakterach. Ogolnie determinantyzme sklasyfikowa ze wzgédu na ich charakter.
Podziat ten dzieli determinanty na: ekonomiczne kimai mikroekonomiczne), prawno-
podatkowe i psychologiczno-spoteczne. Zdaniem autajwekszy wptyw na rynek fundu-
szy nieruchomgri w Polsce, uwzgldniajgc etap, na jakim znajdujegsien rynek, maj de-
terminanty o charakterze ekonomicznym.

Fundusze nieruchoma funkcjonup w okreslonej przestrzeni prawno-podatkowej, na
ktora same maj ograniczony wpltyw. Zmiana przyzwyczajénwestorow, co do sposobdéw
lokowania posiadanych nadwgk pienéznych, wymaga diszego czasu i zbudowania za-
ufania. Natomiast na zmiany sytuacji ogoélnogospaxigri dziatania innych instytucji finan-
sowych zargdzapcy funduszami nieruchomio mogy reagowa prawie natychmiast gtéwnie
poprzez zmiag realizowanej strategii inwestycyjnej. Z punktu wathia dalszego rozwoju
rynku funduszy nieruchondoi warto okrdli¢ determinanty, ktére wptywajna ten rynek.

W literaturze zagranicznej dephny jest szeroki zakres batdaopracowa zwigzanych
z funduszami nieruchomdol. Natomiast w literaturze krajowej uwaga badaskypiona jest
gtdwnie na otwartych funduszach inwestycyjnych fgkych aktywa na gietdzie i w bez-
piecznych papierach wagmiowych. Funduszom nieruchosod poswigca s¢ niewiele uwagi

i znalez¢ mazna nieliczne opracowania na ich temat, w ktoryctugppane g wybrane zagad-



nienid. Blizsze poznanie zasad dziatania funduszy nieruckcineealizowanych przez nie
strategii inwestycyjnych pozwoli na zgwszenie dorobku naukowego dotgcego rynku
funduszy inwestycyjnych w Polsce.

Wybor tematu pracy doktorskiej zygiany jest rownig z proly przyblizenia maliwo-
$ci stosowania rinych metod oceny dziataldo funduszy inwestycyjnych na przykfadzie
funduszy nieruchomigi. Obok tradycyjnej metody oceny efektywgobfunduszy nierucho-
maosci na podstawie stop zwrotu wanych ryzykiem, autor wykorzystuje analiinansovg
oraz metody ekonometryczne.

Kolejnym czynnikiem uzasadnigym podgcie tematyki pracy doktorskiej jest zainte-
resowanie autora problematytunduszy nieruchonsei.

Gtownym celem badawczym rozprawy jest zidentyfikoigadeterminant makro-
i mikroekonomicznych wptywagych na zwykte stopy zwrotu publicznych funduszgrat
chomdci w Polsce w krétkim i dlugim okresie. Ograniczemirdby badawczej tylko do pu-
blicznych funduszy nieruchomdoowych wynika z faktu nieupubliczniania przez patwe
i specjalistyczne fundusze nieruchaitioszczegotowych danych dotygz/ch ich dziatalno-
Sci.

Aby zrealizowa cel gtéwny rozprawy postawiono hipotenajwiekszy wpltyw na
stopy zwrotu publicznych funduszy nieruchoméci w Polsce wrdd determinant o cha-
rakterze ekonomicznym ma realizowana przez zagglzajacych strategia inwestycyjna.

W celu weryfikacji hipotezy gtéwnej sformutowandeszczegotowe. £to:

* przedstawienie sposobu funkcjonowania funduszyclesmdci,

* wyodrebnienie, uszeregowanie i porownanie strategii inysgnych realizowanych
przez amerykiaskie, europejskie i polskie fundusze nieruchséono

» przedstawienie zmian w strukturze podmiotowej iepirniotowej polskiego rynku
funduszy nieruchoniai,

» zidentyfikowanie czynnikow wptywagych na stopy zwrotu amerykskich i europej-
skich funduszy nieruchondaoi,

» zbadanie kierunku i sity wptywu czynnikow ekonomgzh na stopy zwrotu publicz-
nych funduszy nieruchomo w Polsce w dtugim i krotkim okresie,

» wykorzystanie analizy finansowej do oceny dochodivbefektywndci zarzdzania

funduszami nieruchondoi w dtugim i krétkim okresie,

! Struktura przedmiotowa rynku [Gabryelczyk i Bor&w8003; Miziotek 2007; Leszczuk 2011], zmiany praw
ne [Borowski 2004a, 2004b], stopy zwrotu wybranjuhduszy nieruchomigi [Zaleczna i Wolski 2008; Ant-
kiewicz 2010; Sarnowski 2011].



» okreslenie efektywnéci publicznych funduszy nieruchore z wykorzystaniem miar
stép zwrotu waonych ryzykiem inwestycyjnym,

* zbadanie relacji stop zwrotu funduszy nieruchécna@ cenami akcji i poziomem in-
flacji.

Okres bada obejmuje lata 2004-2012, czyli od patka istnienia rynku funduszy nie-
ruchomdci w Polsce do kica 2012 r. W rozdziale drugim (przedstawegm polski rynek
funduszy nieruchonigi) cofnigto sk prawie do pocgtku rynku funduszy inwestycyjnych
(1997 r.) w celu pokazania zmian w przepisach pyahn ich wptywu na caty rynek fundu-
szy inwestycyjnych. Wybor okresu badania wynikarzygtego procesu badawczego, ktory
uwzgkdnia analiz wptywu determinant o charakterze ekonomicznym oszpzegoélne fun-
dusze nieruchongoi w dtugim i krétkim okresie.

Na potrzeby rozprawy przyto definicg publicznego funduszu nieruchoseo— ,fun-
dusz inwestycyjny kierowany do szerokiego gronaesterow (indywidualnych i instytucjo-
nalnych), ktéry w przeggu trzech lat od daty rejestracji przynajmniej 8@%ywow netto
ulokuje bezpérednio lub pérednio na rynku nieruchonda i jego celem jest uzyskiwanie
przychodow z najmu posiadanych nieruchéondub wzrostu wielkéci aktywow w wyniku
zwigkszenia wartéci posiadanych lokaf”

Hipoteza badawcza rozprawy zostata poddana wenjiikeoprzez analiz pierwot-
nych i wtornych danych empirycznych. Pierwotne daostalty pozyskane ze sprawozda
finansowych badanych funduszy nieruchdmpbiezacych i okresowych raportow funduszy
nieruchomeci oraz baz danych World Bank, OECD, NBP, GPW w $¥awie i GUS. Na-
tomiast dane wtdrne pochagdz opracowa stowarzyszé wspieragcych dziatalné¢ rynkow
funduszy inwestycyjnych — EFAMAHuropean Fund and Asset Management Assoscjation
ICI (Investment Company InstityitdZFiA (Izba Zaradzapcych Funduszami i Aktywami),
NAREIT (National Association of Real Estate Investment fjrus

Rozprawa ma charakter studium teoretyczno — engnego. Podstaydla teoretycz-
nych rozwaan stanowita krytyczna ocena polskiej i zagranicditejatury naukowej péwie-
conej problematyce funduszy nieruchaip w szczegdlnéci oddziatywaniu determinant
o charakterze ekonomicznym na stopy zwrotu funduaseichoméci. W czsci empiryczne;j
rozprawy dokonano préby oceny oddziatywania, wskgezh w czsci teoretycznej, determi-
nant o charakterze ekonomicznym na stopy zwrotakpch publicznych funduszy nierucho-

maosci.

2 Definicja oparta jest na klasyfikacji funduszy estycyjnych Izby Zarmlzapcych Aktywami i Funduszami.



Rozprawa, poprzedzona wgem i zamknjta zak@czeniem, skfada siz pkciu roz-
dziatow. Trec i ukltad podporzdkowane s weryfikacji hipotezy badawczej i realizacji celow
szczegotowych.

W pierwszym rozdziale, o charakterze teoretycznkidry stanowi wprowadzenie do
obszaru badawczego rozprawy przedstawionoeistaidzaje funduszy nieruchorm dziata-
jacych w Polsce i nawiecie. Punktem wygia jest historia powstania funduszy nieruchomo-
ci oraz wskazanie najwaiejszych wydarzei zjawisk, ktore wptyaty na powstanie rynkow
funduszy nieruchonigi w krajach europejskich i USA. Naphie omowiono klasyfikagj
funduszy nieruchomigi w oparciu o rane kryteria. Przedstawiona klasyfikacja zostata wy-
korzystana do zaprezentowania zasad dziatania &ayduieruchomsxri i realizowanych
przez nie strategii inwestycyjnych. Rozdziat zamykazentacja determinant oznym cha-
rakterze, ktore wptywagjna dziatalné funduszy nieruchomgi i tym samym na ich stopy
zwrotu.

Uwaga autora w rozdziale drugim zostata skupiongaigskim rynku funduszy nieru-
chomdci i rynku nieruchoméci, ktory odgrywa kluczow role w funkcjonowaniu tych fun-
duszy. Rozdziat rozpoczyna przedstawienie wptywuamnprzepiséw prawa na funkcjono-
wanie funduszy inwestycyjnych, w tym nieruchaitio Nastpna czs¢ rozdziatu odnosi si
do zmian struktury przedmiotowej i podmiotowe]j rynkunduszy inwestycyjnych, ze szcze-
golnym uwzgtdnieniem roli i miejsca funduszy nieruchofob Na zakaczenie rozdziatu
przeprowadzona zostata ocena rozwoju rynku niemmcka w Polsce, ktéra zostata ograni-
czona do dwoch najwaiejszych segmentdéw tego rynku z punktu widzenaizewanych
strategii przez fundusze nieruchadoio- sektora mieszkaniowego i komercyjnego.

W rozdziale trzecim zawarto charakterystykleterminant makroekonomicznych
wptywajacych na stopy zwrotu funduszy nieruchawioW oparciu o krajow i zagraniczn
literatug dokonano proby wskazania determinant wphpeggh na stopy zwrotu funduszy
nieruchomeci. Na pocatek przedstawiono oddziatywanie wzrostu gospod@aigoziomu
rozwoju sytemu finansowego. Podobnie zostaty pitzedene kolejne determinanty o cha-
rakterze makroekonomicznym — poziom inflacji (paaibiezacy i oczekiwany przyszty po-
ziom) oraz poziom oszednasci. W koncowej czsci rozdziatu uwaga zostata skupiona na
oddziatywaniu rynku nieruchomio na funkcjonowanie funduszy nieruchofon

W rozdziale czwartym scharakteryzowano determinamigroekonomiczne wptywa-
jace na zmiany stop zwrotu funduszy nieruchéonoSzczegola uwag paswiecono cechom
funduszy nieruchonici. Na wstpie scharakteryzowano style inwestowania funduseyun

chomaci oraz ich wptyw na wyniki inwestycyjne funduszpoziom ryzyka inwestycyjnego.



Nastpnie przedstawiono oddziatywanie historycznych stépotu na bieace stopy zwrotu
oraz wptyw benchmarkéw na oktenie efektywnéci funduszy nieruchomigi. Kolejmg
czes¢ rozdziatlu péwigccono kosztom uczestnictwa w funduszach nieruchemioich roli
w funkcjonowaniu tych instrumentow finansowych ok@asowi funkcjonowania funduszy,
wartaici aktywow netto i przeptywom kapitatdw. W ostajrieesci rozdziatu poruszono pro-
blematyk konkurencyjnéci innych form lokowania oszednasci niz fundusze nieruchomo-
Sci.

Rozdziat paty poswiecono analizie wptywu determinant o charakterze makmi-
kroekonomicznym na stopy zwrotu publicznych fungusieruchoméci w dtugim i krétkim
okresie. Rozdziat rozpoczyna przedstawienie progeldadawczej i zakresu badania. Nast
nie przeprowadzono anadizaleznosci przyczynowych w sensie Grangera determinant eko-
nomicznych i stép zwrotu funduszy nieruchawioqw dtugim okresie). W kolejnym podroz-
dziale wykorzystujc réwnania regresji przeanalizowano zal@ci miedzy determinantami
ekonomicznymi i stopami zwrotu funduszy nieruchéonav krétkim okresie. W nagpne;j
czesci rozdziatu przeprowadzono ogesprawndci realizacji polityk inwestycyjnych fundu-
szy nieruchoméci przez zargdzapcych w oparciu o anakzfinansow. Rozdziat zamyka
badanie efektywnii funduszy nieruchomioi w dtugim i krotkim okresie. Na koniec roz-
dziatu poréwnano uzyskane wyniki i przedstawionaoski.

W podsumowaniu rozprawy przedstawiono otrzymanelltay badawcze, wnioski

I proponowane dalsze kierunki bada



Rozdziat 1

Istota i rodzaje funduszy nieruchomdci

Pocatek funduszy inwestycyjnych datowany jest na drugotowe XVIII w.
W 1774 r. holenderski kupiec i grednik, Abraham van Ketwich, zaproponowat inwestoro
pofaczeniesrodkdw i zainwestowanie ich w obligacje emitowameea Austr¢, Dank, Niem-
cy, Hiszpang, Rosg i Szwecg oraz udzielanie holenderskim koloniomzgozek zabezpie-
czonych nieruchomigiami z Indii. Byta to odpowietina kryzys finansowy z lat 1772-1773,
ktdra umaliwiata inwestorom z ograniczonynsrodkami na dywersyfikaejryzyka oraz in-
westowanie w niedogbne wczeéniej dla nich instrumenty finansowe [Rouwenhorsf£20
s. 1, 5-6]. Przez kolejne 90 lat idea wspolnegoeistewania rozwijata sitylko w Holandii i
dotyczyta przede wszystkim ameryiskich wierzytelnéci. Wynikato to gtdbwnie z tegaze
Wielka Brytania wykorzystywata swpdominupca pozycg do spowolnienia rozwoju innych
europejskich rynkow kapitatowych. Dodatkowo w XIX @ominupca forma pozyskiwania
kapitatu byto emitowanie obligacji przezady paistw europejskich (podobnie jak 6wczesne-
go kongresu amerykakiego) i ,udosfpnianie” ich inwestorom na londgkiej gietdzie
(London Stock Exchanpge ,(...). W 1843 r. brytyjscy inwestorzy zainwestaliv120 min
funtéw (obecnie okoto 7,2 mld funtéw) w zagraniczofdigacije (...)” [Hutson 2005, s. 442].

Drugg klass aktywow, w ktéa najczsciej inwestowali inwestorzy, byly akcje firm
zwigzanych z przemystem kolejowym, co zwane byto z gwattownrozbudowy sieci kole-
jowej w latach 30. i 40. XIX w. gtdwnie w Anglii, rBncji, Indiach, Stanach Zjednoczonych
i Kanadzie. Kolejg barieg rozwoju idei wspdélnego inwestowania w Anglii bydgraniczenia
prawne. Do pierwszej potowy dziestmastego wieku rozpoeeie dziatalnéci gospodarczej
wymagato zgody parlamentu. Dopierekpigcie kolejowej baki spekulacyjnej w 1847 r.
oraz spadara rentowné obligacji radowych (weksza¢ dwczesnych inwestoréw byta
rentierami) przyczynity sido liberalizacji angielskiego prawa. W 1868 r.poezt funkcjo-
nowa pierwszy nieholenderski fundusz wspélnego inwestua —the Foreign and Colonial
Government TrugHutson 2005, s. 444-446]. W ,prospekcie emisyjfiyago trustu polityka
inwestycyjna zostata przedstawiona, jako ,(...) zapewie sredniozamanym inwestorom
tych samych maiwosci co bardzo zamimym, zmniejszajc ryzyko inwestycji na zagranicz-
nych i kolonialnych gietdach poprzez rozémie inwestycji na rine gietdy, (...)” [Scratchley
1875, s. 12]. Giéwnym zateniem tego trustu byto lokowanie zgromadzonych \akity
w obligacjach siedemnastu atych pastw notowanych na londgkiej gietdzie [Tapley,
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1982, s. 67] oraz wyptacanie dywidend inwestorowl nastpnych siedmiu latach w Londy-
nie powstaty kolejne 22 trusty, ktérych inwestyojgejmowaty Europ i USA [Hutson 2005,
S. 466-467].

1.1. Geneza funduszy nieruchonsai

Inwestycje brytyjskich inwestoréw w USA przyczynige do powstania pierwszych
amerykaskich funduszy wspoélnego inwestowania. Jednym wewghiej zatazonych fun-
duszy w USA bythe Boston Personal Property Tryd893r.) [Rutterford 2009, s. 163]. kto-
ry przyczynit s¢ do powstania podobnych instrumentow finansowycimmych ameryka-
skich miastach (m. in. Chicago, Denver, DetroigwBdzenie tych trustow wynikato z:

» szczegOlnych regulacji prawnych (do 1912 r. w réekth stanach firmy mogty inwe-
stowa& w nieruchoméci tylko w celu whczenia ich do aktywow operacyjnych),

e zwolnienia z ptacenia podatkéw federalnych,

» zagwarantowania inwestorom praw korporacyjnych,

» dostarczania kapitatéw do rozbudowy miast,

» dostpndsci dla wszystkich inwestorow,

* wyptacania rocznych dywidend [Valachi 1977, s. 450-; Chan, Erickson i Wang

2003, s. 15].

Trust ten inwestowat aktywa w nieruchogon ktérymi p&niej zaradzat. Taka poli-
tyka inwestycyjna powodujege the Boston Personal Property Trysbwinien zostéa uznany
za pierwszy fundusz nieruchogopw historii rynku funduszy inwestycyjnych.

Po | WojnieSwiatowej, Wielka Brytania utracita domirugh pozycg na rzecz USA.
-W latach boomu z kéca lat 20. XX w., banki i brokerzy rywalizowali wgmowaniu no-
wych towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFl), wykgstupc techniki stosowane przy
sprzeday Liberty Bond$ podczas | WojnySwiatowej (...)"” [Rouwenhorst 2004, s. 166].
Te dziatania oraz wprowadzone na pgka lat 20. XX wieku regulacje prawne ogranicra
bankom maliwosci kredytowania firm kolejowych, ktére gwarantowahywestorom wyptaty
dywidend [Rappapoport i White 1993, s. 551], spowwealy przesuricie aktywdéw do fun-
duszy inwestycyjnych Lata 1928-1929 byly jednymi z lepszych okreséemroju dla ame-
rykanskiego rynku funduszy inwestycyjnych — liczba fusay wzrosta z 40 (1921 r.) do po-

! Wyptacanie dywidend byto cegltharakterystycznwszystkich funduszy powierniczych (inwestycyjnycto)
pocatku lat 30-tych XX wieku.

¢ Obligacje wolndci” (obligacje radu USA) kupowane byly przez obywateli jako oznakériptyzmu.

%W 1924 r. w Bostonie (USA) powstalo pierwsze tamyatwo funduszy inwestycyjnych i pierwszy fundusz
inwestycyjny (odpowiadagy wspoétczesnej definicji funduszu inwestycyjnego).
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nad 750 (1929 r.) [White 1990, s. 69]. Tracg od lat hossa na ameryik&iej gietdzie spo-
wodowata u inwestorow i zagdzapcych funduszami nadmierny optymizm. Inwestorzy za-
ciggali kredyty na zakup akcji funduszy inwestycyjny@iedyty udzielone przez biura ma-
klerskie inwestorom wzrosty z 4,5 mld USD (1.01.892) do 8,5 mld USD (1.10.1929 r.)
[Rappapoport i White 1993, s. 553]). Nadmierny opam inwestoréw mgna zilustrowa
przyktadem emisji akcji jednego z funduszghman Brothers Corporation 1928 r. Akcje
wycenione na 100 USD, ktore warte byly 88 USD (pptaa zarzdzanie funduszem
pobierane przezehman Brothers Corporatiowynosity 12,5%), w pierwszym dniu notowa
wyceniane byly na 126 USD [Bradford de Long i Slelei 1991, s. 690]. Zwrot
zainwestowanychirodkbw wymagat przynajmniej 30% stopy zwrotu (niezgledniajgc
kosztéw kredytu). W palzierniku 1929 r. doszto do zatamania ametigkiej gietdy.
Rezultatem gkniecia baiki spekulacyjnej w 1929 r. bylo znikytie z amerykaskiego
rynku ponad 200 TFI (lata 1929-1934) oraz ogramezevyptat dywidend przez angielskie
fundusze (lata 1929-1933) [Rutterford 2009, s. 16¥wodem zakiczenia dziatalnéci
przez tak dag liczbe funduszy byto nadmierne korzystanie przez gdzapcych z kredytow,
niska dywersyfikacja (a nawet jej brak) i opieramisi na historycznych wynikach inwesty-
cyjnych. Utrata zaufania przez inwestoréw i negatywvptyw na caly rynek finansowy
wplynety na zmiarg systemu podatkowego. W 1935 rmdSNajwyzszy USA znidst cgsé
obowigzujacych ulg podatkowych dla funduszy inwestycyjnycréwnat je z podatkami dla
firm. Zarzdzapcy funduszami inwestycyjnymi w obawie przed dalszyawstrzeniami po-
datkowymi nasilili lobbing w amerykskim Kongresig ktérego rezultatem byto uchwalenie
the Revenue Act936. Ustawa ta zwalniata z podatku dochodoweguldsze, ktére byty
zdywersyfikowane (maksymalnie 5% aktywow w jednaeas¢biorstwo, ,chronity” srodki
inwestorow oraz posiadaty nie ege] niz 10% wszystkich akcji jednej firmy) [Fink
2006,s. 19]. Tylee, z nowych rozwizan podatkowych nie mogty korzysiastniegce fundu-
sze nieruchomii. To spowodowato brak zainteresowania ze strany zaradzapcych
tworzeniem nowych funduszy nieruchofop a nawet zakiczeniem dziatalngi (lub zmian
strategii inwestycyjnej) przez wksza¢ istniegcych do tej pory funduszy. Wprowadzone
nowe rozwiyzania prawne spowodowaty zlikwidowanie dzia¢éaigo od 1893 rthe Boston

Personal Property Trust.

“ Spadki cen funduszy trwaty ao potowy 1932 r. i miaty ogromny wplyw nie tylka amerykaskie fundusze
inwestycyjne, ale rowniena brytyjskie (ktére uczestniczyty w amerykaiej hossie).

® Wczeniejsze dziatania lobbingowe obejmcg wydanie ksizki Legal investments for trust funfidcKinney
1914], w ktorej przedstawiono, jak bardzo skomplkoy byt system prawny USA w zakresie funduszy inwe
stycyjnych (kady stan miat swoje przepisy, ktoreesin byly sprzeczne ze sgloraz przygotowanie raportu
The Masachusettes Income TBxllock 1916] nie przyniostyadnego rezultatu.
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Paradoksalnie kryzys amerylskiej gietdy i angielskich funduszy inwestycyjnych
przyczynit s¢ do zainteresowania funduszami w innych krajaclogejskich, a w szczegol-
nosci w Holandii i Szwajcarii. Wzrost popularém funduszy w tych krajach wynikat z kilku
czynnikdw. Najweksze znaczenie miat niski i stabilny poziom inflagch krajow, ,ptytkie”
rynki kapitatowe oraz funkcjonowanie funduszy z lrea strategiami (politykami) inwesty-
cyjnymi ukierunkowanymi na une regiony geograficzne [Mayer 1964, s. 138-140;n€o
I Stafford 1977, s. 39-45]. Wkszai¢ z funkcjonujcych funduszy w latach 1930-1940 inwe-
stowaty gtownie w obligacje ze wzglu na rosgca inflacje w krajach europejskich i USA.
Szwajcarskie fundusze inwestowaly réwnie inne aktywa (m.in. akcje firm przemysto-
wych, energetycznych, firm japskich) [Mayer 1964, s. 140]. W ¢gu zainteresowazarz-
dzapcych znalazt si takze rynek nieruchomii, co doprowadzito do powstania w 1938 r.
pierwszego funduszu nieruchoseow Europie [Corner i Stafford 1977, s. 39].

W kolejnych latach (1940-1960) rynek funduszy nefremdaci rozwijat skt przede
wszystkim w Szwajcarii. Wynikato to z prawie catkib®go zahamowania rozwoju amery-
kanskiego rynku funduszy nieruchosw oraz wprowadzenia korzystnych rozwén dla in-
westorow lokugcych srodki w Szwajcarii. Najwaniejszymi z nich byto brak regulacji praw-
nych (co pozwalato zaeglzapcym funduszami na ksztattowanie dowolnej politykivesty-
cyjnej), zwolnienia z podatkdéw nierezydentow i uthiwienie rezydentom obwnanie podatku
dochodowego podatkami zaptaconymi od inwestycparfisowanie rynku nieruchost
gtéwnie przez fundusze inwestycyjne [Mayer 1964140-141] oraz staby rozwdj rynkow
funduszy inwestycyjnych w innych krajach Europy.rkgci podatkowe i ogigane przez
fundusze nieruchomdoi stopy zwrotéw (nieznacznie wgze od innych funduszy) miaty
wptyw na struktug szwajcarskiego rynku, zwtaszcza w okresie od 19%® pocatku lat 70.
XX wieku. Jak wynika z danych przedstawionych wefald. fundusze nieruchoma byty
istotrg czescig szwajcarskiego rynku funduszy inwestycyjnych. Wekaych latach udziat
tych funduszy malat z roku na rok na rzecz funduskegji i rynku piengznego. W innych
krajach europejskich (Dania, Holandia, Francja,gigelNiemcy, Austria, Hiszpania i Szwe-

cja) rynki funduszy inwestycyjnych skupione byty kabfunduszy akcyjnych i obligacji.

® Fundusze inwestycyjne funkcjonowaly jako otwartedusze z konstrukeprawrs contractual fundgkon-
strukcja oparta na umowie elizy inwestorem a zagdzapcym). Szerzej w rozdziale 1.2.
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Tabela 1. Liczba i aktywa funduszy inwestycyjnych wSzwajcarii w wybranych latach

| 1958r. | 1959r. | 1960r. | 1961r. | 1962r. | 1970r. | 1974,
Liczba funduszy
Akcyjne, mieszane i dimne 20 39 43 57 63 57 75
Nieruchomdci 26 35 44 56 75 48 44
Aktywa netto (min CHF)
Akcyjne, mieszane i dimne 362 578 634 858 787 4752 8007
Nieruchomgci 176 231 300 425 591 3378 5011

Zrodio: [Mayer 1964, s. 140-141; Corner i Staffo@VZ, s. 38]

Pocatek gwattownego rozwoju funduszy nieruchaimiow Szwajcarii zbiegt si
z wprowadzeniem w USA ustawgvestment Company At840, ktéra byta pierwszym ak-
tem prawnym regulgcym dziatalnéé¢ funduszy inwestycyjnych w USA i Europie. Ustawa ta
natazyta na fundusze inwestycyjne zasady, ktorych cdbgfa ochrona inwestoréw; najwa
niejsze z nich:

* ograniczenie korzystania z kredytow (oomo maksymalne poziomy zadenia
przez fundusz w zatecsci od posiadanych aktywow),

* publikowanie codziennej wara rynkowej tytutdw uczestnictwa w funduszach,

» aktywa funduszu mugady¢ zdeponowane w niezaleym od funduszu banku,

» zakaz przeprowadzania transakcjiedrny zaradzapcymi a zaradzanymi przez nich

funduszami [Fink 2006, s. 20; Borowski 2011, s..22]

Zabezpieczenie intereséw uczestnikéw i uregulowdnietalndgci funduszy inwesty-
cyjnych przyczynito si do wprowadzenia analogicznych aktow prawnych wekita europej-
skich. Pierwszym z nich byta Francja (1945 r.). &oymi krajami byty: Belgia (1947 r.),
Wielka Brytania (1948 r.) i Niemcy (1949 r.). Kilkat p&niej podobne rozwzania prawne
wprowadzity Austria, Hiszpania i Szwecja (1958 Lyksemburg (1959 r.) i Dania (1962 r.).
W Polsce fundusze inwestycyjne zostaty wprowadzed®91 r.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 2. w niejtdrkrajach europejskich fundu-
sze inwestycyjne funkcjonowaty wcaeej, opieragc swop dziatalngé na prawie cywilnym,
co miato miejsce w Wielkiej Brytanii, Szwajcarii,aldii i Holandii. W pozostatych krajach
wprowadzenie regulacji prawnych pokrywa gidag rozpoczcia funkcjonowania pierwsze-

go funduszu inwestycyjnego.

" Drugim aktem prawnym, ktéry odegrat kluczovele w regulacji rynku funduszy inwestycyjnych, byt wé
niez amerykaski) Investment Advisers Azt1940 r. Ustawa ta obejmujedpednictwo i doradztwo finansowe
(z wylaczeniem bankow).
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Tabela 2. Pierwsze fundusze inwestycyjne w patwach europejskich

Kraj Rok Kraj Rok
Wielka Brytania 1868 Turcja 1986
Dania 1928 Finlandia 1987
Holandia 1929 Polska 1992
Szwajcaria 1930 Slowacja 1992
Francja 1945 Slowenia 1992
Belgia 1949 Wegry 1992
Niemcy 1949 Norwegia 1993
Austria 1956 Estonia 1994
Hiszpania 1958 Czechy 1994
Szwecja 1958 Rumunia 1994
Luksemburg 1959 Malt& 1996
Grecja 1969 Cypr 1999
Irlandia 1973 Litwa 2003
Wiochy 1983 Butgaria 2008
Portugalia 1986

Lustave o funduszach inwestycyjnych wprowadzono w 1991 r.
2ustawalnvestment Services Ambstata uchwalona w 1994 r.

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie [Staffor@5lKhorana, Servaes i Tufano 2005, s. 37-39].

Wprowadzenie norm prawnych regujoych dziatalné¢ funduszy inwestycyjnych
w Europie przyczynito sido rozbudowania krajowych rynkoéw kapitatowych edusze in-
westycyjne. Do 1949 r. fundusze inwestycyjne funkowaty zaledwie w pciu krajach eu-
ropejskich (Wielka Brytania, Dania, Holandia, Sze@ja i Francja). W tym samym roku
powstaty take rynki funduszy inwestycyjnych w Belgii i NiemczedCecla charakterystycz-
na europejskiego rynku funduszy byta dominacja furguakcyjnych. Obok nich istniaty
fundusze obligacji i nieruchoma (tylko w Szwajcarii). Na taki ksztatt rynku fundzy in-
westycyjnych w Europie wptyw miato kilka czynnikOWajwazniejsze z nich to przyzwycza-
jenia inwestorow indywidualnych do lokowanieodkéw w akcje, obligacje i depozyty ban-
kowe oraz brak regulacji prawnych dotycych funduszy inwestycyjnych w wgkszaci
panstw europejskich. Szczegolne znaczenie miataetalominugca pozycja Wielkiej Brytanii
i gietdy w Londynie, ktéra od potowy XIX w. byla ejscem pozyskiwania kapitatow przez
rzady paistw i przedsibiorcoOw. Znaczenie tej gietdy, jak rowniparyskiej gietdy papierow
wartaiciowych, jakozrodta kapitatéw ulegto zwkszeniu po Il WojnieSwiatowej. Odbudo-
wa miast i przemystu spowodowata wzrost zapotrzetyosy na nieruchondoi, zwtaszcza
mieszkalne w okolicach fabryk czy zaktadow prodykggh. Przedsiiorstwa zwjzane
z budownictwem pozyskiwaty kapitaty gtdbwnie na dgiee w Londynie i Pamyu. Przetlomem

dla funduszy nieruchondoi okazat s3 dopiero koniec lat 50. XX w. W 1958 r. we Francji
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wprowadzono funduszeociété civile immobiliérdreal estate investment compar8Cl)®
i rok p&niej w Niemczech otwarte fundusze nieruchdondoffene Immobilienfonds, open-
ended real estate fundSEREFs) Fundusze te wprowadzone zostaty w celu pozysKeapa
tatbw na odbudowanie zniszczonych podczas wojngunif@mdci mieszkalnych. W Niem-
czech dodatkowym czynnikiem byto stworzenie z otywar funduszy nieruchondoi zabez-
pieczenia emerytalnego. Z kolei w Wielkiej Brytahindusze nieruchondoi Property Unit
Trusts(PUT) zacety funkcjonowa w 1961 r. i przeznaczone byly tylko dla inwestorimw
stytucjonalnych, zwlaszcza funduszy emerytalnyiwiarzystw ubezpieczeniowyth

Cechy charakterystycznéwczesnego rynku funduszy nieruchdeiov Europie byto
prawne ograniczenie skiadowych portfeli inwestyggim funduszy do jednej klasy nieru-
chomdci oraz prawo do korzystania z ulg podatkowych paigmie funduszu (zwolnienie
z podatku od oséb prawnych). Francuskie i niem&dkindusze mogly inwestowaylko
w nieruchoméci mieszkalne. Z kolei angielskie tylko w nieruchmiti komercyjne.

Roéwnolegle z rozwojem rynkéw funduszy nieruchdoiav Europie nagpita reakty-
wacja rynku amerykeskiego. Ustaw#he Real Estate Investment Trust AQ60 r.) powotata
do zycia nowy rodzaj funduszy nieruchodeo— Real Estate Investment Trug$BEITS), ktore
miaty umazliwi ¢ wszystkim inwestorom inwestowanie w komercyjnermebomdaci. Fundu-
sze REITs mogty funkcjonowatylko jako przedsibiorstwa emituyjce zbywalne udziaty no-
towane na gietdzie. Podobnie jak francuskie i neakie, fundusze amerykskie mogty ko-
rzysta& z ulg podatkowych.

Kolejng wazna dat dla rynku funduszy nieruchordo jest 1969 i 1970 r. — w Holan-
dii wprowadzono funduszEiscale Beleggingsinstellin¢fFiscal Investment InstitutioriBI)
oraz we FrancjiSociétés Immobilieres pour le Commerce et I'Indeag®ICOMI) i société
civile de placement immobiligReal Estate Investment PartnerstBGPI)°. Cechami szcze-
golnymi funduszy FBI byty (i nadalay wysoka¢ podatku od osob prawnych ustalona na
poziomie 0% i dystrybucja catego dochodu do akajoisay. Fundusze FBI zostaty utworzo-
ne w odpowiedzi na amerykskie fundusze REITs i jako zagth dla inwestoréw zagranicz-
nych do inwestowania w Holandii. Z kolei francuskimdusze SICOMI mogty tylko leasin-

gowa nieruchoméci komercyjne i byty zwolnione z podatku dochodowdgarunek wypta-

8 Fundusze SCI funkcjonmjako zamknite fundusze inwestycyjne emisag certyfikaty inwestycyjne, ktére
musz by¢ notowane na gietdzie papieréw waxmwych.

® Inwestorzy indywidualni uzyskali natiwo$¢ lokowaniasrodkéw w PUTs dopiero w 1966 r.

% Wraz z prowadzeniem SCPI zmieniono foreniuinduszy SCI, ktére zostaly przeksztalcone w fiazeskie-
rowane do oséb fizycznych. Wzciele nieruchoméxi zakltadag przedsgbiorstwo, ktére zargiza nieruchomo-
$cig. Fundusze te ciegsie ogromm popularndcia we Francji z powodu bardzo uproszczonych procé€tur
dusz rozpoczyna funkcjonowanie od momentu wypetaiedpowiedniego formularza na stronie internetdwe;j
i korzysci podatkowych.

16



ty minimum 85% przychodu akcjonariuszom) [Trical@94, s. 5]. Maliwosci inwestycyjne
SICOMI znacznie odbiegaty od polityk inwestycyjnyirinych typow funduszy. Ameryka
skie REITs inwestowaty w akcje firm deweloperskighozyczki zabezpieczone hipotecznie
udzielane firmom budowlanym, a europejskie fundwgzeeruchomeci mieszkalne.

Wprowadzenie nowych funduszy nieruchawmionve Francji i Holandii zbiegto size
znacznym wzrostem inflacji w USA (1970-1980 r.),spjpwodowato uaktywnienie Regulacii
Q (maksymalna wysolk¢ oprocentowania depozytdow bankowych nie mogta pomkc
5,75 pp.). W okresie 1972-1983 poziom inflacji zngo przekraczat 6% [Borowski 2011,
s.23], co spowodowato odptysvodkéw zgromadzonych w bankach i przekierowaniedoh
funduszy dtanych i rynku pieniznego (od 1974 r.). Dodatkowo fundusze e i rynku
pieniznego byly zasilone wycofanyndrodkami z funduszy REITs (1973-1975 r.), ktorych
aktywa ulegty zmniejszeniu réowriez powodu wysokiego poziomu inflacji oraz niewystar
czapcej ilosci materiatbw budowlanych i serii bankructw dewedapwv [Chan, Erickson
i Wang 2003, s. 18]. Uwaga ameryisliich inwestorow i zagdzapcych funduszami zwré-
cona zostata w kierunku europejskich obligacji.pFeetazyto sie na emitowanie nowych ob-
ligacji, wzrost ich cen i zwkszone zainteresowanie europejskimi funduszamingmi, co
z kolei wptyreto na zahamowanie rozwoju rynkoéw funduszy nierucbémnpo obu stronach
Atlantyku.

Do koaca lat 80. XX w. REITs cieszyly siumiarkowanym zainteresowaniem inwe-
storow. Kapitalizacja funduszy w 1989 r. wynositanpd 11 mld USD i byta trzykrotnie wy
sza nz w 1980 r. [Chan, Erickson i Wang 2003, s. 19].afekw Europie szwajcarskie fundu-
sze nieruchomiei zaczty tracic udziat w rynku na rzecz funduszy akcyjnych izftych oraz
ze wzgédu na funkcjonowanie funduszy nieruchaitiov innych krajach europejskich. Be-
neficjentami odptywu kapitatéw ze Szwajcarii bylafcuskié' i niemieckie fundusze oraz
holenderski fundusz RODAMCE® Trwajacy prawie dekagl rozwdj funduszy zakczyt sk
kryzysem ameryk@skiego rynku nieruchongoi, ktérego skutkiem byto:

 roczne zahamowanie rozwoju rynku funduszy RE{Ts

W tym okresie najwekszy wzrost aktyw6w i zainteresowania inwestoréwatawaly francuskie fundusze
nieruchomeéci, w szczegolngei w latach 1985-1992. Na pattku 1993 r. we Francji istniato 290 funduszy
nieruchomeci, ktére zaradzaty aktywami powyej 13 mid euro [Gabryelczyk i Borowski 2003, s. 110

12 RODAMCO w latach 80. XX w. byt najwkszym europejskim funduszem nieruchdgio jednym z najwék-
szych nawiecie. Inwestowat gtdwnie w europejskie i amenylde nieruchomsri [Bannier, Fecht i Tyrell
2007, s. 2-3] i funkcjonowat jako otwarty fundusemichomdci.

13 Kapitalizacja REITs w 1990 r. w stosunku do rokyppzedniego zmniejszytacsd ¥4, ale w 1991 r. zekszy-
ta o ponad potow[Chan, Erickson i Wang 2003, s. 21]. Szybkie ,aidi REITs wynikato gtéwnie z rozpoez
cia dziatalndci duzej liczby nowych funduszy, ktére korzystaly z zammych wartéci nieruchoméci. Na rynku
amerykaiskim prawie wszystkie fundusze nieruchadeigprowada dziatalng¢ jako REITs pomimo mdiwo $ci
tworzenia zamkgiych funduszy nieruchondoi.
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* pogkbienie kryzysu na francuskim rynku nieruchaitip
* znacace zmniejszenie liczby funduszy SICOMI we Francji,
e zawieszenie wyptat§rodkdéw uczestnikom funduszu RODAMCO.

Zgodnie z holenderskim prawem aktywa funduszy mieomdaci byty wyceniane pod
koniec kadego roku. Spadek cen amergkkich nieruchomsxi w trakcie roku sugerowat
spadek wartéci aktywow i lawinowe wycofywanie kapitatdbw przezaestnikow, i w konse-
kwencji utrat ptynndéci finansowej przez fundusz. Wskutek tego zdrapcy zostali zmu-
szeni do zmiany formy prawnej funduszu na zartgniundusz nieruchonsai z certyfikata-
mi inwestycyjnymt* notowanymi na gietdzie [Sebastian i Tyrell 2006,2s3]. Problemy
RODAMCO zbiegty st z kryzysem francuskich SCPI, ktére inwestowatgkszas¢ srodkow
w nieruchoméci zlokalizowane w olgbie Parya. W latach 1991-1993 ceny nieruchawgio
komercyjnych spadty o potay za mieszka o 25% [Maczynska 2010, s. 5]. Te wydarzenia
wptynety na krajowe regulacje i zmiany w dziatatieo funduszy nieruchongi zwlaszcza
w Niemczech i Szwajcarii. Niemieckie otwarte fungeisiieruchomsri zostaty zobligowane
do inwestowania w ptynne instrumenty finansowe $8&daktywow) w zalenosci od sytuacii
rynkowej. Z kolei szwajcarskie fundusze uzyskatyziiveos¢ regulacji termindw umarzania
tytutdw uczestnictwa i wyptatyrodkéw'®. Dodatkowo zostaly zaostrzone przepisy regokij
sktad portfeli inwestycyjnych funduszy. Przyktaddostrujgcym zmiany w Europieasluk-
semburskie specjalistyczne fundusze nieruchimm@pecialised investment fundsiF). Po-
wotane dozycia w 1991 r. SIF pomimae byly skierowane wytznie do wiskiego grona
inwestorow (fundusze emerytalne, banki i towarzgstibezpieczeniowe) musiaty dywersyfi-
kowat portfele inwestycyjne w celu zmniejszenia ryzyRadobne rozwizania prawne doty-
czace dywersyfikowania portfela inwestycyjnego zostabstosowane przy wprowadzaniu
funduszy nieruchon¥ai w Portugalii (1993 r.) i Wioszech (1994 r.).

Nastpnym wanym wydarzeniem dla europejskiego rynku fundusayeistycyjnych
lokujacych aktywa na rynku nieruchosw jest wprowadzenie funduszy typu REITs w Belgii
(1995 r.). Funduszsociété d’'investissement en immobiliser a capitad f vastgoedbeleg-
gingsvennootschap met vast kapitéalCAFI), ktére mana okrdli¢ jako notowane na giet-
dzie fundusze inwestycyjne ze zmierlitzba akcjonariuszy, ktorych celem jest dystrybucja
zwolnionych z podatku dochoddw z najmu nieruchéchdW tym samym czasie w Turcji

wprowadzono fundusz®eal Estate Investment Compa(®EIC), ktore § zwolnionymi

! Niepodzielny papier warfciowy na okaziciela, reprezeniay jednakowe prawa mgkowe.
>\ literaturze otwarte fundusze inwestycyjne, kigraz mazliwosé nieodkupywania tytutéw uczestnictwa na
kazde zadanie uczestnika okélane g jako semi-open ended funds
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z podatku od zyskéw spétkami akcyjnymi notowanyrai gietdzie w Istambule [Trzekski
2013b, s. 222]. Kolejnymi krajami, ktére wprowagzREITs, § Grecja (1999 rf, Francja
(2003 r.}' i Butgaria (2004 r.). Naspnymi krajami z dojrzatymi rynkami inwestycyjnymi,
ktére umaliwity funkcjonowanie REITs, byty Niemcy, Wiochy, W&lka Brytania, Luksem-
burg (2007 r.) i Hiszpania (2009f)Wsréd paistw z Europysrodkowej REITs funkcjonuije,
poza Butgaud, tylko na Litwie (2007 r.). W pozostatych krajatggo regionu fundusze nieru-
chomdci dziatap jako otwarte (Austria) i zamkete fundusze (Czechy, Polska, Stowacja,

Rumunia i Wgry).

8 W Grecji funkcjonuj dwa typy REITs -Real Estate Mutual FundREMF) i Real Estate Investment Compa-
nies(REIC). Konstrukcja REMF zhtbna jest do angielskich trusts i jednym z inwestondusi by instytucja
zZwigzana z rynkiem finansowym. Z kolei REIC inwestujea®j niz 80% aktywow w nieruchongoi komercyj-
ne i wyptaca min. 35% zysku netto akcjonariuszoirfiornie dywidendy [Trzeliiski 2013b, s. 220].

17 ZaistnienieSociétés d’Investissements Immobiliers Cot&kC) we Francji spowodowato przeksztatcenie
nielicznych funduszy SICOMI w SIIC.

8\W 2009 r. fundusze REITs zostaly wprowadzonedak Finlandii [Act 2009]. Wedtuguropean Public Real
Estate Associatiodo kaica 2012 r. nie powstabden fundusz REITSs.
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Zrédio: opracowanie wiasne.
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1.2. Rodzaje funduszy nieruchomsxi

Réoznorodng¢ stosowanych polityk inwestycyjnych przez zglzapcych oraz
ogromna liczba funduszy, ktére inwestyjowierzonesrodki w razne klasy aktywow powo-
duje konieczn& ich klasyfikacji. Uporadkowanie funduszy do odpowiednich grup ma na
celu ufatwé inwestorom i innym podmiotom poréwnywanie oraz éybdpowiedniego fun-
duszu. Powszechnie stosowanymi kryteriami klasgfiklunduszy inwestycyjnychaskryte-
ria prawne i ekonomiczne, ktore w dalszej kolémalzielone g na kolejne podkryteria.

W ramach kryterium prawnego fundusze inwestycyjnieldne g wedtug nasipuja-
cych podkryteriow:

» konstrukcja prawna,

» podleganie Dyrektywie UCITS,

* typ inwestora,

» opodatkowanie zysku funduszy inwestycyjnych,

» posiadanie osobowoi prawnej,

» forma prawno-organizacyjna.

Najbardziej ogélnym podziatem funduszy jest updkowanie wedtug konstrukciji
prawnej. Zgodnie z tym Kkryterium wyxnia sk:

» fundusze otwarteopen-ended fungisw tym otwarte fundusze nierucho#eo (open-
ended real estate funds charakteryzuj sie zmienry wartcicig aktywow netto i licz-
ba inwestoréw, wysokim poziomem dywersyfikacji. Aktsokowane s bezpdred-
nio lub parednio w nieruchomizi oraz w inne otwarte fundusze nieruchagip

o fundusze zamkete (closed-end funds w tym zamkngte fundusze nieruchorsc
(closed-ended real estate fuhds aktywa lokowaneasbezpdrednio lub pérednio
w nieruchoméci oraz w inne fundusze nieruchofeg zréznicowany poziom dywer-
syfikacji i ryzyka, stata warkg aktywow netto i liczby inwestorow.

Obok funduszy otwartych i zamktych funkcjonuj REITs — fundusze lokege ak-
tywa na rynku nieruchongoi, posiadajce specjalne statusy podatkowe, zazwyczaj zwolnie-
nie z wikszaici podatkéw na poziomie funduszu. W literaturze éduyia st dodatkowo fun-
dusze poétotwarteseémi open-ended fundstore dokonuj odkupienia i umorzenia tytutéw
uczestnictwa w ok&bonych terminach (najezciej 1-2 razy do roku) oraz mggrowadzé
bardziej ryzykown polityke inwestycyjm niz fundusze otwarte. Wygtuja m.in. w Holandii,

Szwajcarii i Polsce.
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Fundusze podlegaje Dyrektywie UCITS okrgane g jako fundusze UCITS, a nie-
podlegagce — funduszami non-UCITS. W przypadku funduszyuakomdaci, wszystkie g
funduszami non-UCITS. To powodujse fundusze te nie madorzysta z takich przywile-
jow, jak: powiadamianie nadzoru finansowego inn&gau o rozpocezciu dziatalndci za-
miast procedury rejestracyjnej, uproszczone dokuyn@formujace o celach funduszu i poli-
tyce inwestycyjne;.

Uwzgledniagc podkryterium typu inwestora fundusze klasyfikowanjako:

* publiczne — maj najczsciej konstruke funduszu inwestycyjnego otwartego, ktorych
uczestnikami magby¢ osoby fizyczne i prawne oraz podmioty nieposiackjoso-
bowdsci prawnej,

* prywatne — powstgjdla konkretnej grypy inwestoréw; zazwyczaj inweét indy-
widualnych z wysokimi kapitatami. Najegiej funkcjonug jako fundusze inwesty-
cyjne zamkngte. Mog lokowa® pozyskanegrodki w razne aktywa i prowadziryzy-
kowng polityke inwestycyjm,

» specjalistyczne — zldone g do funduszy prywatnych, z toznica, ze @ kierowane
do inwestorowwell-informedoraz posiadarych osobowg prawry. Rozpowszech-
nione gtébwnie w Niemczech i AustriSpecialfondsiedykowane inwestorom insty-
cjonalnym) oraz LuksemburgiBpecialised Investment Fundedykowane inwesto-
romwell-informedi instytucjonalnym).

Jeili fundusz publiczny jest spddkakcyjra, akcje powinny b§ dopuszczone do pu-
blicznego obrotu. Prywatne i specjalistyczne fuzéusie maj takiego obowgzku.

Nowelizacja ustawy o funduszach inwestycyjnych st z 16 wrzénia 2011a]
wprowadzita do polskiego prawodawstwa go¢ publiczny fundusz inwestycyjny zamkni
ty”, ktore stosuje si do funduszy emitagych certyfikaty inwestycyjne dopuszczone do pu-
blicznego obrotu. Celem tej zmiany jest utiwienie inwestorom odrinienia funduszu kie-
rowanego do szerokiego grona inwestorow od funddezlykowanych do okéeonych grup
inwestoréw.

W ramach podkryterium opodatkowanie zysku fundusmestycyjnych wyrania sk
fundusze opodatkowane i nieopodatkowane. Przykiademiluszy niepodatkowanychy s
amerykaskie fundusze nieruchord@ REITs i polskie fundusze inwestycyjne.

Nastpnym podkryterium jest posiadanie osobéeigrawnej, ktore rénicuje fundu-
sze na posiadage osobowg prawny | bez osobowsti prawnej. Bezpg&rednio z tym podzia-

lem zwigzane jest podkryterium formy prawno-organizacyjkére dzieli fundusze na:
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fundusze powierniczeufit trusty — istof tych funduszy jest powierzanigodkow
przez inwestorow podmiotowi zaidzapcemu funduszem, przy czym nie namija

si¢c zadne prawne relacje guizy uczestnikami [Sas Kulczycka i in. 1998, s. 2(-2
fundusze statutowe (lub korporacyjregrporate funds — poprzez zainwestowanie
srodkow w fundusz inwestycyjny uczestnicy sgtaje udziatowcami spotki inwesty-
cyjnej (z ograniczonymi prawami korporacyjnymi)pkd zaradza tym funduszem,
fundusze umowne (lub kontraktoweopntractual fundps— podstaw funkcjonowania
tych funduszy jest umowa zawartaendy uczestnikami funduszu a samym fundu-

szem, ktorym zaeglza firma zargdzapca [Dyl 2001, s. 221-222].

Druga grup kryteriéw klasyfikacji funduszy inwestycyjnych &ryteria ekonomiczne.

W ramach tego kryterium fundusze inwestycyjne gwguae § najczsciej wedtug podkryte-

riow:

cel inwestycyjny,

optaty i prowizje,

sposo6b zargzania,

styl inwestowania,

forma udziatu w dochodzie,
sktadniki lokat,

zr6dto dochodt?.

Cel inwestycyjny pozwala na sklasyfikowanie funduszwestycyjnych ze wzgtu

na zataony przez zartzapcych cel utworzenia funduszu, ktérym nedby¢ wzrost wartdci

aktywow, wzrost wart€ci aktywow poprzez lokowanie aktywow w spoétki spi#rie odpo-

wiedzialne, wzrost i dochdd lub inny okKleny w statucie/prospekcie informacyjnym.

Do podstawowych celow funduszy inwestycyjnych zaise:

zapewnienie bezpiecastwa zainwestowanych w fundusrodkéw inwestorow —
utrzymanie wartéci zainwestowanych przez inwestorémdkow,

przynoszenie bicego dochodu uczestnikom funduszu — wyptata dyvddeszestni-
kom funduszu z wypracowanego przez fundusz zysku,

wzrost wartdci aktywow funduszu — zwkszenie majtku funduszu, poprzez dziata-

nia inwestycyjne zaggdzapcych funduszem.

19 Rzadko stosowanym kryterium podziatu funduszy istyeyjnych jest ocena ratingowa, kictosuje si
gtéwnie do funduszy obligaciji i rynku pieznego. Ocenie agencji ratingowych podlegajze spotki zargdza-
jace funduszami [Krawiec 2005, s. 288] (dotyczy pezaczystkim rynku funduszy inwestycyjnych w USA).
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Podkryterium optaty i prowizje stosowane jest giéavido rynku amerykaskiego
i roznicuje fundusze nano-load fundgbezprowizyjne) ioad fundg(prowizyjne).

Podkryterium sposob zagdzania funduszem, dzieli fundusze na aktywnie lagyp-
nie zaradzane. Aktywne zagrzanie zwazane jest z podejmowaniem decyzji przez garz
dzapcych o zmianach w portfelu inwestycyjnym. Celemi¢gk zaradzania mae by uzy-
skanie lepszych wynikow nibenchmark lub utrzymanie ptynéw finansowej (np. niemiec-
kie otwarte fundusze nieruchokuop ktore zgodnie z prawem muszachowywd wysoki
poziom bieacej ptynnagci). Pasywne zanzizanie zazwyczaj zwkane jest z ok&onym in-
deksem rynkowym i polega na odzwierciedleniu indeksportfelu inwestycyjnym funduszu
(np. fundusze ETF zwzane z indeksem WIG).

Kolejne podkryterium — styl inwestowania dzieli tlusze inwestycyjne na trzy grupy
(ze wzgtdu na poziom ryzyka inwestycji i oczekiwanych sayrotu):

* bezpieczne - niskie ryzyko i stopy zwrotu; utrzymeawartgci zainwestowanych
przez inwestorowérodkow, niski przyrost kapitatu oraz niski lub lizeru poziom
ryzyka, srodki ;3 lokowane prawie wycznie w papiery wartziowe o statym docho-
dzie i rnych terminach zapadalém,

» zréwnowaone (umiarkowane) srednie ryzyko i stopy zwrotu; stabilny wzrost kapi-
tatdbw funduszy poprzez zdywersyfikowanie portfatavéstycyjnego funduszu; styl
stosowany przez fundusze mieszane (zrownowa i stabilnego wzrostu),

» agresywne — wysokie ryzyko i stopy zwrotu; nagczej stosowany przez fundusze
akcji, ktdre zmieniaj strategie inwestycyjne w zal@osci od panujcej sytuacji na
rynku kapitatowym.

Powyzszy podziat stosowany jest do tradycyjnych fundusmestycyjnych, przy czym nie
na go zastosowatakze do funduszy nieruchonda. Uwzgkdniajgc specyfik funduszy nie-
ruchomdci mozna dokona dalszego podziatu na:

» funduszecore— fundusze dobrze zdywersyfikowane (bezpieczne),

» funduszecore-plus— niektére z nieruchordoi z portfela mog wymaga& naktadow
inwestycyjnych (zrownowane),

» funduszevalue-add— mazliwa dziatalng¢ deweloperska i leasing nieruchosoo
(zrbwnowaone),

» funduszeopportunistic— repozycjonowaniéle zaradzanych lub przestarzatych nie-

ruchomdci (agresywne),
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o funduszedebt — fundusze udzielage ryzykownych pgyczek innym podmiotom

(agresywne) [Kuzmicki i Simunac 2008, s26]

Bioragc pod uwag forme udziatu w dochodzie wytdia st fundusze tezauryzage
(osihgane dochodyasw catdci reinwestowane, np. polskie fundusze nieruchamaooraz
dystrybucyjne (wyptacgjoshgane dochody uczestnikom, np. amengdiae REITS).

Uwzgledniagc sktadniki lokat fundusze dzielong sa: akcyjne, mieszane (hybrydo-
we), diwne, rynku pieniznego i inne (w tym fundusze nieruchofog. W przypadku fundu-
szy nieruchomgri, w szczegolnéci REITs, podziat jest gbszy i wyr&nia st fundusze:
mieszkalne, komercyjne, przemystowe, magazynowelbwe, specjalistyczne (np. szpitale,
kopalnie), zdywersyfikowane (inwestycje wzn@ obiekty), hipoteczne i mieszane.

Ostatnie podkryterium ekonomicznegpdto dochodu, stosowane jest tylko do fundu-
szy REITs. Wedtug tego kryterium fundusze dzielsnea:

» dochodowe€quity) — aktywa lokowane w przynagze przychody nieruchomiai,

* hipoteczne — aktywa lokowane w obligacje hipotec@gnertgage-backed securities
lub kredyty zabezpieczone hipotecznie,

* mieszane — stosyjpolityke inwestycyjry funduszy dochodowych i hipotecznych

[Chan, Erickson i Wang 2003, s. 17-18].

Najczsciej stosowanym podziatem funduszy inwestycyjnyest kryterium konstruk-
cji prawnej oraz sktadnikéw lokat. W Europie wynia st pie¢ podstawowych typdéw fundu-
szy: akcji, rynku pieriznego, diane, rnych aktywdw iAbsolute Return Innovatve Strate-
gies (ARIS). Dodatkowo fundusze klasyfikowane jgko inne, w tym otwarte i zamkjte
fundusze nieruchondoi oraz REITs (klasyfikacja EFAMA). W Polsce fundesnwestycyjne
klasyfikowane g jako: akcji, gotowkowe i rynku pieginego, diune, mieszane, aktywéw
niepublicznych, absolutnego zwrotu, surowcowe, sgimacyjne i nieruchomii (klasyfi-
kacja 1ZFiA). W USA — akcyjne, rynku pisgrinego, dtane, hybrydowe i REITs (klasyfika-
cja ICl). Ostatni typ funduszy dzielony jest dodatkowavykorzystaniem kryterium ekono-
micznego -zrodto dochodu.

Najczsciej stosowany w literaturze podziat funduszy nedremdaci, czyli konstruk-

cja prawna, przedstawiono w tabeli 3.

20 Szerzej w rozdziale 4.1.
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Tabela 3. Klasyfikacja funduszy nieruchomdéci w Europie i USA z podziatem na kraje

wystepowania

Fundusze inwestycyjne Fundusze inwestycyjne
Kraj otwarte zamkniete REITs Fu.nd.usze
(opened-ended real estat| (closed-ended real estate Specjalistyczne
funds) funds)
Austria X X X
Belgia X X X
Butgaria X X
Czechy X X X
Finlandia
Francja X X X X
Grecja X
Hiszpania X X
Holandia X X X
Irlandia X X
Litwa X
Luksemburg X
Niemcy X
Polska X X
Portugalia X X
Rumunia X
Slowacja X
Szwajcaria
Turcja X
USA X X
Wegry X
Wielka Brytania X X
Wiochy X X

Zrodio: opracowanie wlasne na podstafiEAMA/KPMG 2010; PWC 2010, 2011].

Najwazniejszym kryterium pozwalagym na zakwalifikowanie danego funduszu jako
nieruchomeéci jest ulokowanie oki&onego poziomu aktywdw na rynku nieruchaitio
O minimalnej wysokéci tego poziomu decydayjkrajowe regulacje prawne oraz zasady kla-
syfikacji stosowane przez zgwiane z rynkiem funduszy inwestycyjnych organizatgilecane
poziomy inwestycji w nieruchondoi w krajach Europy i USA (tabela 4.) zadeod konstruk-
cji prawnej funduszu oraz typu inwestora:
* bez okrélenia minimalnego poziomu — m.in. Butgaria, Holamciiemieckie fundusze
specjalistyczne,
» okreilony procentowo — m.in. Grecja i Turcja,
» okreslony ilosciowo (liczba obiektow) — Austria i Niemcy,

» okreslony poziom inwestycji jednego inwestora — Czedhgndia i Luksemburg.
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Tabela 4. Minimalne poziomy inwestycji w nieruchoméci

o Minimalny poziom inwestycji w nieruchomosci
fundusze inwestycyjne otwarte lub zamknjte REITs fundusze specjalistyczne

Austria 10 obiektéw w 4 lata 5 obiektéw w 4 lata
Belgia brak regulacji brak regulacji Nd
Butgaria nd brak regulacji nd
Czechy brak regulacji nd 40 350 eurd
Finlandia nd 80% nd
Francja 60% brak regulacji brak regulaciji
Grecja nd 80% nd
Hiszpania 70% 80% nd
Holandia brak regulacji brak regulacji brak regulfic
Irlandia 100 000 eufo nd nd
Luksemburg brak regulacji brak regulacji 125 000 eof
Niemcy 10 obiektow 75% brak regulacji
Polska 80% (oraz minimum 4 obiekly) nd 40 000 eurd
Portugalia 75% nd nd
Szwajcaria brak regulaciji nd nd
Turcja nd 75% nd
USA nd 75% nd
Wielka Brytania brak regulacji nd nd
Wiochy 80% nd nd

nd — nie dotyczy

Ydotyczy tylko otwartych funduszy

2 minimalna wpfata przez jednego inwestora indywidego; nie dotyczy inwestoréw instytucjonalnych
%dotyczy tylko inwestycji bezpoednich

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie [PWC 2009022011].

W przypadku polskich funduszy ustawa o funduszaetestycyjnych [Ustawa z 27
maja 2004] okréa tylko liczbe nieruchoméci, ktére musz wchodzé w sktad portfela inwe-
stycyjnego w przypadku bezfrednich inwestycji (minimum cztery obiekty). Dodatko
IZFiIA wymaga w przeeigu trzech lat od daty rejestracji funduszu zaaogania co naj-
mniej 80% aktywoéw w nieruchondoi i celem funduszu musi byuzyskiwanie przychodéw
z najmu tych nieruchorgoi lub wzrostu wartéci aktywéw w wyniku zw¢kszenia wartéci

posiadanych przez fundusz gpednio i bezpérednio) obiektow.

1.3. Zasady dziatania funduszy nieruchomiei
Fundusze nieruchond umazliwiaja szerokiemu kygowi inwestorow na lokowanie
srodkéw na rynku nieruchondoi poprzez zniesienie bariery wysokich kapitatowosewane

przez fundusze strategie inwestycyjne i skladowfgloinwestycyjnych zales od struktury
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organizacyjno-prawnej funduszy. Jak wspomniano wrpednim rozdziale fundusze inwe-

stycyjne mog funkcjonow& jako powiernicze, umowne i statutowe.

fundusz powierniczy fundusz umowny fundusz statutowy
inwestorzy
(udziatowcy)
inwestor inwestorzy
zarad
(board of directors
firma zaradzapca fundusze
fundusz
fundusz firma zaradzapca firma zaradzapca

Schemat 2. Struktury prawno-organizacyjne funduszynwestycyjnych

Zrédio: opracowanie wiasne.

Gtéwng réznicag migdzy tymi formami prawnymi jest stosunek witascip co przed-
stawiono na schemacie 2. Fundusze powiernicze aypisic na indywidualnej wiasrei
I powierniczemu przekazanigérodkéw firmie zaradzapcej funduszem. Fundusze umowne
regulup stosunek wlasrigi poprzez umow zawarg miedzy inwestorem a funduszem gje
posiada osobowo prawry) lub firmg zarzadzapca. Wiasnd¢ maze mie charakter powierni-
czy lub wspoétwtasnei. Firma zarzdzapca jest prawnie, organizacyjnie i rgi&owo wy-
dzielona od funduszu. Jest to najbardziej elastydonma prawna funduszy ze wedl na
mozliwos¢ zaradzania wieloma funduszami przez jedirme. Z kolei w funduszach statu-
towych, ktore funkcjonuj jako spotki prawa handlowego, inwestorzy nabywedicje stajc
si¢ jednoczénie udzialowcami. To oznacza nabycie przez inwéstgoraw korporacyjnych
i potaczenie ich wkiadoéw z matkiem spotki. Fundusz statutowy o by zarzdzany we-
wnetrznie lub przez firm zewretrzna?™.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 5. fundysaeiernicze wysfpuja w krajach
anglosaskich i na Litwie, umowne w USA i prawie y&kich krajach Europy oraz korpora-

cyjne w wikszaici krajow europejskich. W Polsce fundusze inwestyeyw tym nierucho-

21 Przedstawiony powgj podziat funduszy inwestycyjnych ze wedili na forng prawno-instytucjonaknnalezy
rozumie jako dopuszczalne formy, a nie jako sposéb regulacawniei i obowiazkdéw [Borowski 2011, s. 68].

28



masci, mog przyjmowa tylko jedr forme prawno-organizacyjn— funduszu umownegd
Fundusze nieruchorda funkcjonup w krajach europejskich i USA wykorzysigjwszystkie
dostpne formy prawno-organizacyjne, z wigiem Litwy i Turcji (tylko fundusze statutowe)

oraz Rumunii (tylko fundusze umowne).

Tabela 5. Dopuszczalne formy prawno-organizacyjneuhduszy inwestycyjnych

w Europie i USA

Kraje Fundusze statutowe| Fundusze umowne| Fundusze powiernicze
Austria X
Belgia
Butgaria
Cypr
Czechy
Dania
Estonia X
Finlandia
Francja X
Grecja
Hiszpania
Holandia

X [ | x| x

X | X | X | X | X |X

x

x

Irlandia

Litwa
Luksemburg
Malta
Niemcy
Norwegia
Polska X
Portugalia
Rumunia
Stowacja
Stowenia X
Szwajcaria X

XXX | X |5 [X|X]|X|X

X | X | x [ X [x|x|x

Szwecja X
Turcja X
USA X X
Wegry X
Wielka Brytania X X
Wiochy X X

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie [Disga i in. 2005, s. 27; EFAMA / KPMG 2010, s. 37].

2 3zerzej o zasadach funkcjonowania polskich fungnszruchoméci w rozdziale 2.1.
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Charakterystyczne cechy nieruchaitiodeterminug mazliwosci inwestowania, ktére
maj dwie podstawowe formy: bezfrednin i posredng. Bezparednie inwestycje obejmaj
nabywanie praw wiasioi do nieruchomsgci lub udziatow oraz nabywanie gruntow i wzpo
niejszym terminie budowanie na nich obiektéwsiédnie inwestycje pozwalana inwesto-
wanie w nieruchomiei przy ograniczonych kapitatach i braku odpowieglrwiedzy oraz
pozwalaj na pasywny sposéb zadzania zainwestowanymiodkami. Inwestycje poednie
obejmup m.in. nabywanie akcji, obligacji i udziatow firnurikcjonugcych na rynku nieru-
chomdci, tytutdbw uczestnictwa innych funduszy nieruchcoio

Wedtug Jurek-Maciak [2007] obok bezpednich i pdrednich inwestycji w nieru-
chomdaci fundusze inwestycyjne korzysdajéwniez z semi-bezpéredniego sposobu. Polega
on na tworzeniu przez fundusz nieruchdmapoétek zalenych (celowych), ktore odpowie-
dzialne g za przeprowadzenie konkretnej transakcji. Ten @paswestycji pozwala na:

* ograniczenie ryzyka inwestycji catego funduszu fsp@elowa inwestuje w jeden ro-
dzaj nieruchomsxi, a to umaliwia dokladniejsze okrdenie szans i zagren powo-
dzenia przedswziccia),

» prostsze i przejrzyste dla uczestnikéw fundusziliaoenie inwestycji funduszu w nie-
ruchomdci,

* uzyskanie finansowania od funduszu, ktory udzaelgazyczki spotce celowej elimi-
nuje konieczn& spetniania warunkow, jakie wymagatyby banki ordmniga koszty

finansowania.

Inwestowanie bezgoednie i pdrednie na rynku nieruchormdd ma zalety i wady.
Najwigckszymi wadami inwestowania bezpedniego jest wysoka kapitatochtorsiapzamro-
zenie kapitatu i niska ptyngée. Wady te eliminuje inwestowanie fpednie, ktére wymaga
zdecydowanie nszych kapitatow i bezpdrednie inwestycje. Dodatkowo rAowvos¢ obro-
tu certyfikatami inwestycyjnymi na rynku wtornynodkupienie ich przez fundusz uwmiavia
wycofanie srodkow z inwestycji przed planowanym zakaeniem. Najwaniejsze zalety,
wady i ryzyka inwestycji (bezgoednich i pdrednich) na rynku nieruchorda przedstawio-

ne g w tabeli 6.
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Tabela 6. Poréwnanie inwestycji bezpgednich i posrednich

Inwestycje bezpdrednie Inwestycje pdrednie

Nizsza kapitatochtonni

Pasywne zaggizanie

Wyzsza plynnéc!

Podzielng¢

Mozliwos¢ uzyskania bigacych dochod6iw
‘Mozliwoé¢ zarabiania przy spadku cen nieru-
chomdci®

Sktadnik dywersyfikacji portfela inwestycyjnego
Dopasowanie portfela lokat zgodnie z indywidu-
alnymi potrzebami

Zabezpieczenie przed inflacj

Niska korelacja z rynkiem akcji

Zrédto biezacych dochodéw (przychody z najmu
Zalety | Zrodio przychodéw pozaczynszowych (np. rekls
my na obiekcie)

Sktadnik dywersyfikacji portfela inwestycyjnego

157

Wysoka kapitatochtonrig

Zablokowanie kapitafu

Aktywne zaradzanie

Wady | Niska ptynnd¢

Niepodzielng¢

Wymagany wysoki poziom wiedzy i znajosud
zasad funkcjonowania rynku nierucho§oio

Wyzsza korelacja z rynkiem akcji

Brak wptywu na wybor sktadowych portfela
inwestycyjnego

Wyzsze koszty inwestycji

Ograniczony dosp do informacji

Ryzyko koncentracji jednego rodzaju nierucho-| Ryzyko koncentracji jednego typu aktywéw
mosci Kumulacja ryzyk

Ryzyko bankructwa firmy zagelzapcej

Ryzyko walutowe

Ryzyko prawno-podatkowe

Ryzyko stop procentowych (dotyczy korzystania prza&zdzapcych z kredytow bankowych)
Ryzyko rynku nieruchomi

Ryzyko makroekonomiczne

Ryzyka

1 W przypadku otwartych funduszy nieruchaitictytuty uczestnictwa odkupywane sd uczestnikéw na hie-
co, w przypadku zamketiych funduszy umarzanie certyfikatow inwestycyjnyastpuje w okrdlonych okre-
sach. Istnieje rowniemaozliwos¢ sprzeday certyfikatéw inwestycyjnych na gietdzie. W tymezgpadku o piyn-
nosci decyduje popyt.

% Niektére fundusze nieruchosm (zwlaszcza REIT)swyptacaj uczestnikom coroczne dywidendy.

® Spadek cen nieruchosm powoduje ze fundusz po mszych kosztach nme kupowa nieruchomeci .

* Nie jest uwzgidniana sytuacja odzyskania kapitatu poprzez krhipgteczny.

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie [Kuchardiasigk 2006, s. 192-193; Wiewska 2011, s. 58].

Fundusze nieruchordoi mogs stosowa rézne polityki inwestycyjne, ktérych zasady
podporadkowane s osikgnieciu zatzonych przez fundusz celéw inwestycyjnych. Do pod-
stawowych celéw zaliczacsizapewnienie bezpieczgtwa zainwestowanych w fundusaod-
kow inwestorow, przynoszenie higego dochodu uczestnikom i wzrost wacioaktywow
funduszu. List te nalezy uzupeiné o jeszcze jeden cel — zachowaniezboe) ptynngci fi-
nansowej. Cel ten dotyczy gtdwnie otwartych fungusieruchoméci, ktére zobowdzane s
do chgtego odkupywania i umarzania tytutdw uczestnictwa.

Powyzsze cele magwysipowa pojedynczo lubdcznie. Realizowaneasprzez za-
rzadzapcych funduszami poprzez wybor strategii inwestyeyjnodpowiednie ksztattowanie
udziatu r@nych aktywéw w portfelach inwestycyjnych.
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Sktadowe portfeli inwestycyjnych funduszy nieruchmm mazna podziek na dwie

grupy: instrumenty finansowe niezygane z rynkiem nieruchondd (przede wszystkim loka-

ty bankowe, waluty, papiery wagmowe i gotéwka) oraz instrumenty finansowe rynke-n

ruchomdaci, w sktad ktérych wchodgz

obligacje hipotecznarfortgage-backed securitles

hipoteczne listy zastawnenprtgage loang

kredyty mieszkaniowe zabezpieczone hipetek

certyfikaty inwestycyjne funduszy nieruchofgeg

hipoteczne instrumenty pochodne,

instrumenty pochodne [Planeta 2002; Pluta 2002igaj Jajuga 2007, s. 35-36],
obiekty — mieszkalne, handlowe, biurowe, przemysiohotele, magazyny, szpitale
i inne (np. kopalnie),

akcje spotek lub udziaty w spoétkach funkcjogmych na rynku nieruchondoi (np.
deweloperzy, firmy zaegzapce nieruchomgciami),

akcje spotek lub udziaty w spoétkach posiadaj znacza czes¢ maptku w nierucho-
maosciach, w tym spétki celowe tworzone przez funduseeuchomeci.

O udziale poszczegolnych aktywow w portfelu inwegigym decyduj przede

wszystkim uwarunkowania prawne (forma prawna), deieestycyjne funduszu oraz cykl

koniunkturalny panuacy na rynku nieruchonsei [Leszczuk 2011, s. 34]. Przyktadowe zasa-

dy strategii inwestycyjnych wynikagych z regulacji prawnych i zaten zaradzapcych

przedstawionegsw tabeli 7.
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Tabela 7. Przyktadowe zasady strategii inwestycyjrgh funduszy nieruchomdci

Kraj Sktadniki portfeli inwestycyjnych oraz restrykcje prawne
Austria Nieruchomdci, certyfikaty inwestycyjne innych funduszy niehaenasci,
akcje i inne instrumenty finansowe.
Nieruchomdci, akcje firm zwazanych z rynkiem nieruchonsc. Maksymal-
Belgia (SICAFI) nie 20% aktywdéw w jeden obiekt. Brak uiavosci uzyskiwania i udzielania

kredytow.

Nieruchomdci zlokalizowane tylko na terenie Butgarii, obligadipoteczne
Butgaria (do 10% aktywdéw), akcje firm zwzanych z rynkiem nieruchonia (do 10%
aktywow). Fundusz nie nze zaradza® posiadanymi nieruchorgciami.

Nieruchomdaci mieszkalne lub akcje firm wynajnagych nieruchomgci

Finlandia mieszkalne (min. 80% aktywow).
Nieruchomdci komercyjne (min. 80% aktywow), #de instrumenty finanso-
0 A i 0, j i i i -
Grecja (REITS) we (do 10% aktywdw). Maksymalnie 25% aktywow w jeddiekt. Nieru

chomaé¢ moze zosté sprzedana nie wcgeiej niz rok po jej nabyciu przez
fundusz.

Holandia Corparate Funds | Gldwnie w instrumenty finansowe. Brak uliavo$ci bezpdrednich inwestycji
with Vrijgestelde w nieruchoméci. Dopuszczanegsgnwestycje pérednie w nieruchormiei
beleggingsinstelling zlokalizowane na terenie Holandii.

Portugalia (zamkute fundu- | Nieruchomdci, akcje spotek zwzanych z rynkiem nieruchonsa, tytuty
sze nieruchomii) uczestnictwa innych funduszy nieruchaitiamin. 75% wartéci aktywdw).

Zasady inwestowania aktywow jak w zamgtgch funduszach nieruchorm.
Portugalia (otwarte fundusze | Dodatkowo obiekty w budowie nie m@g@rzekracz& 25% aktywow, na naby-
nieruchomeci) cie jednego obiektu fundusz w®przeznacaymaksymalnie 20% aktywow
oraz wysokec¢ kredytow nie mae przekroczg 33% aktywow.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie [EFAMA / KBIZ2010; PWC 2010].

Strategie inwestycyjne funduszy nieruchagi@rzy uwzgednieniu sktadowych port-
feli inwestycyjnych i ryzyka inwestycyjnego muwa ogolnie podziatina:

» klasyczne (aktywne) — strategie oparte na posiadarzaez fundusz obiekty, ktére na-
bierap na wartéci w czasie i jednocZeie przynosz biezacy przychod, nadwaki
pieniezne lokowane gsw krotkoterminowe instrumenty finansowe; strategfi@sowa-
na m.in. przez polskie fundusze nieruchgéano

» agresywne -srodki lokowane w akcje, jeden rodzaj nieruchdmdub obiekty obar-
czone wysokim ryzykiem inwestycyjnym (np. kopalng&RA), celem funduszu jest
wzrost wartdci aktywow funduszu; strategie stosowane gtownieepramerykaskie
fundusze REITs (w szczegokw equityREITS),

* bezpieczne — fundusz lokuje posiadanmdki gtownie w papiery wartziowe (obli-
gacje zabezpieczone hipotecznie, hipoteczne latyarvne), co wynika z celu inwe-

stycyjnego funduszu — zapewnienie bezpiéasiga posiadanych aktywéw przez fun-
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dusz; strategie stosowane gtéwnie przez améshkia hipoteczne REITs i brytyjskie
fundusze nieruchongoi®®

* mieszane — patzenie ranych strategii, np. niemieckie otwarte funduszerutbo-
mosci facza strategie klasyczni bezpieczg®™.

Zarzadzapcy funduszami nieruchomdol w wyborze strategii inwestycyjnych kieguj
sie nie tylko wybranymi celami inwestycyjnymi funduszle talke ograniczeniami wynika-
jacymi z przepiséw prawnych i segmenty inwestoréw,ktlarych kierowany jest fundusz.
Przyktady maliwych do wybrania strategii inwestycyjnych przyredtonych celach inwesty-

cyjnych przedstawionegsw tabeli 8.

Tabela 8. Przyktadowe padczenia celu inwestycyjnego i strategii inwestycyjpéunduszy

nieruchomaosci

Cel inwestycyjny Strategia inwestycyjna Przewazajaca grupa aktywow

Hipoteczne papiery wardoiowe;
nieruchomeci

Zapewnienie bezpiecastwa zainwesto-

wanych w funduszrodkéw inwestoréw Bezpieczna; klasyczna

Przynoszenie bigcego dochodu uczest
nikom funduszu

Nieruchomdci; akcje, nieruchomo-

" Klasyczna; mieszana s . .
$ci, hipoteczne papiery wagciowe

Akcje, nieruchoméci wysokiego

Wzrost wartgci aktywow funduszu Agresywna,; klasyczna ryzyka (np. kopalnie); nieruchori

Zachowanie bigcej ptynngci finanso- . Hipoteczne papiery wardoiowe,
; Mieszana : . ;
wej przez fundusz nieruchomeci, akcje

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie [Triski2013a, s. 136].

Wybrany cel inwestycyjny i forma prawna funduszgmichomeéci decyduje o ich
sposobie dziatania, a tym samym o strategii inw@gityej i rodzaju instrumentow finanso-
wych, ktore wchodgz w sktad portfeli inwestycyjnych. Fundusze nieructosci mogs funk-
cjonowa& w sposob eigly i czasowy. Funkcjonowanie agjte dotyczy funduszy, ktore nie
majg okreslonej daty zakaczenia dziatalnéci (gtéwnie otwarte i pétotwarte fundusze inwe-
stycyjne). Polega naggtym budowaniu portfela inwestycyjnego przy zachoivaokrelo-
nego poziomu ptynnei. Sktad portfela inwestycyjnego funduszu jest emmny w zaleno-
sci od sytuacji panarej na rynku finansowym i regulacji prawnych. Praaglem funduszy

23 W literaturze przedmiotu nzoa spotka jeszcze strategigwarantowas, ktéra polega na inwestowaniu

w takie instrumenty, aby inwestor nie ponidst stréundusze stosage ¢ strategs gwarantug bezpieczastwo
kapitatu. Dlatego zasadne jest przyppikowanie ich do funduszy z ochrpkapitatu, co jest zgodne z zalece-
niami i klasyfikacj stosowan przez IZFiA w stosunku do polskich funduszy inweginych. Przyktad: KBC
Index Nieruchoméci FIZ oraz KBC Index Nieruchondoi Il FIZ w literaturze opisywaneggako fundusze nie-
ruchomdci (ze wzgédu na inwestowanie w inne fundusze nieruchéaipa IZFiA przyporadkowuje je do
funduszy z ochrankapitatu.

24 5zczegoly strategii stosowanych przez funduszeicti®mdci przedstawioneasw rozdziale 4.1.
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dziatapcych w tym modelu g niemieckie otwarte fundusze nieruchaitio ktérych cele in-
westycyjne § zbiezne z celami inwestycyjnymi funduszy wzrostu i dodhoz kapitatu
(zwickszanie wartfci kapitatu przy ograniczonym ryzyku) oraz hipoteeREITs.

Funkcjonowanie czasowe wynika z utworzenia funduseauchomeéci na okrdlony
czas, ktorysrednio wynosi dziest lat, co zwjzane jest cyklami inwestycyjnymi rynku nie-
ruchomdci. Srednio cykle takie trwaj 5-6 lat i rozpoczynajsic podwyzka cen oraz wzro-
stem zyskOw z inwestycji, co wynika z przewagi popyad podza. W kolejnych fazach
poda stopniowo przewssza popyt, co powoduje olmanie cen i zyskow z inwestycji [Sze-
lagowska 2008, s. 127Bredni czas trwania funduszu obejmuje 1,5-2 cykiseistycyjne
rynku nieruchoméci.

Portfele inwestycyjne funduszy nieruchafoiofunkcjonupcych w tym modelu dzie-
lone g na dwie cesci: zmienmy (ptynne instrumenty finansowe; krétkoterminowedualanie
nadwyek pieneznych funduszu) i stat(lokaty zwhzane z rynkiem nieruchorda, obiekty
mieszkalne, komercyjne i inne). Gtéwnymi instrunaent finansowymi, w ktore inwestyj
fundusze g nieruchoméci. W modelu tym wyrénia sk trzy etapy:

* budowania portfela inwestycyjnego,
e zarzdzania lokatami,
» likwidacji funduszu.

W trakcie budowania portfela inwestycyjnego zdwapcy lokuja srodki w projekty
zwigzane z nieruchondciami o r@nych przeznaczeniach (dziatania deweloperskie, gaku
gotowych obiektéw, modernizacja). Naduoa sSrodkow pieneznych jest lokowana w ptynne
instrumenty finansowe. Etap ten trwa do trzechDatpuszczalne jest ta& nabywanie nieru-
chomdaci poprzez spotki celowe. Najszerzej stosowane&ozwigzania wypracowane przez
amerykaskie fundusze REITs, ktérych spoétki celovapérating partnershigREIT) nie mu-
sza by¢ w peini zalene od funduszu. deli s3 w petni zalene, to wysgpuje strukturaimbrel-
la partnershipREIT (UPREIT), a jeeli nie to DOWNREIT. Struktura UPREIT powstaje
poprzez wdczenie istnigjcej spotki posiadafej nieruchoméci w nowo powstajca struktue
REITs, ktéra mee od tej pory korzystaz przywilejow podatkowych REITs oraz jego kapita-
tow pochodzacych ze sprzedsy akcji czy udziatow. Struktura DOWNREIT opierg sia po-
dobnej zasadzie funkcjonowania jak UPREIT i dotygzy funkcjonupcych funduszy oraz
umazliwia spotce zalenej nabywa nieruchoméci, ktére nie wchodzw sktad aktywow RE-
ITs [Chan, Erickson i Wang 2003, s. 48-50]. Eurekig fundusze nieruchorim stosug
podobne rozwgzania jak amerykeskie REITs z zachowaniem rozdzietoomajptku fundu-

szu i spotek celowych.
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W kolejnym etapie, zagzlzania lokatami, nieruchonda zyskup na wartdci w czasie
i przynosa biezacy przychod. Jest to najdiszy etap w dziatalrioi funduszu i mee trw&
do édmiu lat. W tym okresie zdarzaessprzeda obiektu lub dokupienie nowych czy rozpo-
czecie kolejnych inwestycji deweloperskich. W przypadkamkn¢tych funduszy nierucho-
maosci, ktore nie maj okreslonego terminu, na jaki zostaty zatme, zazwyczaj etap zarz
dzania lokatami kaczy st wraz z wyganigciem umow najmu dotygzych nieruchomsxi
funduszu [Skubiszewski 2006, s. 10].

W ostatnim etapie, likwidacji funduszu, ngsije spienjzenie wszystkich lokat i za-
konczenie dziatalnéci funduszu. Okres ten trwéaednio dwa lata, z miiwoscia przedizenia
o kolejne dwa.

1.4. Charakterystyka determinant wptywajacych na fundusze nieruchomgci

Umiejscowienie funduszy nieruchosm na rynku finansowym jako grednika finan-
sowego, inwestora oraz pazkobiore ma wptyw na kierunek i sitoddziatywania otocze-
nia, w ktérym funkcjonuj. Z otoczenia dalszego napkisze znaczenie dla rynku funduszy
nieruchomeéci ma stopié@ rozwoju gospodarczego oraz regulacje prawne. Wszdgl
kolejnasci — pozostate czynniki makroekonomiczne, mikroekoitzne i determinanty
spoteczno-psychologiczne.

Powyzsz liste mozna rozszerzy o dodatkowe determinanty, ktére majrugorzdne
znaczenia. $to czynniki techniczne i tehnologiczne, politycZnene.

Podziat poszczegdlnych grup determinant wptgexagh na fundusze nieruchodod

przedstawiono na schemacie 3.
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Schemat 3 Czynniki oddziatywujgce na rynek funduszy nieruchomeci

Zrédio: opracowanie wiasr

Rozwdj gospodarczy kraju to proces zmiardlowych wgospodarce (wzrost gco-
darczy) oraz iléciowych i jakdgciowych, ktére nie sprowadzapic jedyniedo przeobraen
gospodarczycfRatajczak 2000, s. 8: Ten proces wyra St W zwiekszaniu i zmianie stk-
tury zdolngci wytwdrczych gospodarki, produkcji t@réw i ustug oraz ich redystrybuc
wymiany i konsumpcji. Jednoca@e zmianom podlega mechanizm funkcjonowania o-
darki, formy i charakter stosunkow ekonomicznycazoformy i sposoby wptywu patwa ne
gospodark [Biaton i Marciniak 2013, s. 3+-374]. Rozwdj gospdarczy obejmuje nie tylk
zmiany ilcsciowe (wyraane jako wzrost gospodarczy), alezakmiany jakéciowe, ktorymi
Sa m.in.:

* poprawa jakéci zycia spoteczéstwa
* zmiana technologii wytwarzania i pepttechniczny

e powstawanie i rozwéj nowoczesnych hr;
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* zmiana modelu konsumpcji [Smaga 2013, s. 140],
e zmiana sposobdéw finansowania gospodarki,
e zmiana systemu polityczno-prawnego.

W literaturze podkrda sk wzajemne powizanie me¢dzy wzrostem gospodarczym
i funduszami nieruchondoi. Podica zalenosci nalery upatrywa& w funkcji funduszy
nieruchoméci - padrednika finansowego oraz oddzialtywania poziomu @eEw
gospodarczego na ksztatt rynku finansowego i poaiaamanosci spoteczéstwa. Fundusze
nieruchomeéci gromada w jednym miejscusrodki wielu inwestorow i przeksztategjje
w kapitaty dlugoterminowe, ktére finangupwestycje o charaketrze makro i mikrazmgch
podmiotéw [Miziotek 2003, s. 4] oraz stabiliaujvzrost gospodarczy, W przypadku fundu-
szy nieruchoméri uwag nalezy zwrocic takze na powdzanie z rynkiem nieruchomai.

W tej zalendsci fundusze nieruchondoi funkcjonup zaréwno po stronie popytowej, jak
I podazowej — dostarczajkapitatdow podmiotom rynku nieruchosw i same g inwestorami
na tym rynku.

Fundusze nieruchomo uczestnicz w transferze kapitatow i ryzyka przede wszyst-
kim miedzy rynkiem kapitatowym i rynkiem nieruchosud, co czyni je wraliwymi na
zmiany sytuacji ogolnogospodarczej i zawirowaniayrku nieruchomsri. Fundusze nieru-
chomdaci reagug na zmiany zarowno w krotkim okresie (wplyw sytuamjolnogospodar-
czej), jak i w diuszym (wptyw zmian zachodeych na rynku nieruchondoi). Ostabienie
wzrostu gospodarczego wptywa na pogorszenie konfigansowej firm, ktore $ najemcami
powierzchni posiadanej przez fundusze nieruchimmdV diuzszym horyzoncie czasowym
nastpuje wzrost poziomu pustostanow i ofenie stawek czynszu, co dla funduszy nieru-
chomdaciowych oznacza zmniejszenie kieych przychodow. Zmniejszona aktywédogo-
spodarcza ma tak wptyw na prowadzone przez fundusze projekty depesskie. Wydtae-
niu ulega czas sprzeda czy wynajmu powierzchni oraz zykiszeniu ulega koszt pozyskania
najemcow. Z drugiej strony jest to dobry czas naestowanie w niedowar§oiowane pro-
jekty czy obiekty. Natomiast przyzgwieniu gospodarczym fundusze nieruchdmdorzy-
stap ze wzrostu aktywnii gospodarczej. Dgki zmniejszaniu poziomu pustostanow

i sprzeday zakaiczonych projektéw deweloperskich czy posiadanycielabw zwikszajp

% Jak wykazaty déwiadczenia kryzyséw lat 90-tych najbardziej trwedgw6j opiera si na finansowaniu go
kapitalem z oszezindici wiasnych obywateli — kapitat zagraniczny w syfagh kryzysowych azciej zacho-
wuje sk jak kapitat spekulacyjny — jest wycofywany” [Biugarzdu IZFiA 2005, s. 2-3]. Fundusze nierucho-
mosci sa postrzegane przez inwestorow indywidualnych jadmestycje diugoterminowe, ktére chramth
srodki przed utrat wartaici w czasie i dodatkowo wykorzystywanedo wspierania systeméw emerytalnych.
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biezace przychody i zyski. Korzystatakze ze wzrostu wartgi posiadanych lokat, co prze-
ktada s¢ na wysze stopy zwrotu.

Resumujc im wyzszy poziom rozwoju gospodarczego, tym bardziej wdnvany
rynek finansowy i szersze spektrum instrumentovarisowych dogpnych dla inwestorow
instytucjonalnych i indywidulanych. Dgii m.in. funduszom nieruchomo oszczdndici
spoteczéastwa przeksztalcaneg sw kapitaty diugoterminowe, ktore finangupziatalngé
podmiotéw prywatnych i pgstwowych oraz wspierajdalszy wzrost gospodarczy.

Fundusze nieruchoma funkcjonup na rynku finansowym jako pcednicy
i inwestorzy, co wplywa na tworzenie instrumentomahsowych w dwojaki sposéb.
Fundusze nieruchordciowe oferug nowe instrumenty finansowe, jak rowhistymulup
inne podmioty do tworzenia dla nich instrumentoestjto szczegdlnie widoczne w krajach
rozwijajacych s¢, w ktérych rynki finansoweasmato rozwingte). Uwag nalery zwrdci
takze na inne rynki zaliczane do rynku finansowego. ékybankowy odgrywa waga role
w finansowaniu rynku nieruchormd@ oraz wykorzystany jest przez fundusze nieruch&@mno
do lokowania nadwek aktywow i stanowi moze rownie: zrodio finansowania inwestycji
funduszy. Rynek pieakny wykorzystywany jest przez fundusze nieruchéecndo lokowania
nadwyek srodkow pienienych posiadanych przez fundusze. Z kolei rynekrumséntéw
pochodnych mee by zardbwno wykorzystywany przez fundusze nieruchéonodo
lokowania nadwyek pienéznych, jak rownie do oferowania wilasnych instrumentow
pochodnych.

Fundusze nieruchoma przyczyniag sie do rozwoju i stabilizacji rynkéw
kapitatowych poprzez dopuszczanie do obrotu wtdrnegyemitowanych certyfikatéw
inwestcyjnych oraz funkcjonowanie jako spoiki, kidn udziaty notowaneasna gietdach
(dotyczy funduszy typu REITS).

Niezaleznie od konstrukcji prawnej fundusze nieruchdomiokierowane s do
szerokiego grona inwestorow indywidualnych i ingtjonalnych. Ceny emisyjne
certyfikatébw inwestycyjnych (lub udziatébw) ustalasge w zaleznosci od docelowej grupy
inwestorow. Mae to by zarowno 100 zt, jak i kilka milionéw zi.

Fundusze nieruchordol pozwalaj inwestorom na omigcie bariery kapitato-
chtonngci rynku nieruchoméci oraz dz¢ki réznym strategiom inwestycyjnym ofeeuj
instrumenty o rénym poziomie ryzyka. Natomiast dziatania z@zapcych funduszami,
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majacymi na celu zmniejszenie wplywu asymetrii inforjiacyzyka naduycia?® zwickszap
bezpieczéstwo powierzonych im aktywom. W rezultacie inwestoruzyskug wiecej
mozliwosci inwestycyjnych i mog wplywat na zwekszenie ptynnéci ulokowanych
kapitatow. Zgromadzondrodki przez fundusze nieruchofmd s3 transferowane nadzy
rynkiem finansowym i rynkiem nieruchorfm. Zwigkszeniu ulega wartd ulokowanych
aktywow na tych rynkach i tym samym ich dalszy rogwco przekiada sina wzrost
gospodarczy.

Kolejnym makroczynnikiem jest poziom rozwoju rynkieruchomdci. Przy niskim
poziomie rozwoju rynku nieruchomsa rynek funduszy inwestycyjnych lokigych aktywa
na tym rynku jest maty oraz wykazuje powolny i agcaony wzrost. Fundusze wypuja po
stronie podaowej lub popytowej dostosowqg sk do rynku nieruchomiei. W miak podno-
Sszenia poziomu rozwoju rynku nieruchofoiowzrasta jego oddziatywanie na fundusze nieru-
chomaci. Oddziatywanie staje sibardziej skomplikowane i pojawigsic relacje zwrotne.
Fundusze inwestycyjne siagie aktywnymi podmiotami rynku nieruchorfm oraz uczestni-
czg w ksztatltowaniu popytu i podg. Wyzszy poziom rozwoju rynku nieruchosw wptywa
takze na jego funkcjonowanie. Z rynku przeksztateavsisystem, ktory sktadaese czterech
gtéwnych podsysteméw: obrotu nieruchaitiam’, inwestowania w nieruchonidi, finan-
sowania nieruchonigi i zaradzania nieruchomiiami [Bryx 2006, s. 88]. Fundusze nieru-
chomaciowe zwkkszap zasob powierzchni daginej w podsystemie obrotu nieruchomo-
sciami i wptywap na jego ksztaltt przedmiotowy poprzez dostarczpoigierzchni o ranym
przeznaczeniu. Dostarczang gtdwnie powierzchnie inne himieszkaniowe (m.in. centra
logistyczne, galerie handlowe, biura).

Zwiekszony popyt na nieruchordm o raznych funkcjach wptywa na podsystem in-
westowania, ktory dostarcza nowy zaséb do podsystamotu. Aktywn role w tym podsys-
temie odgrywaj fundusze nieruchondoi, ktore inwesty w budowanie nowych obiektow
lub modernizuj stare. Z kolei te dziatania oddziatywaja podsystem finansowania nieru-
chomaci. Fundusze inwestycyjne dostarezkapitaty na rynek nieruchonda i tym samym
zmniejszaj udziat bankow w tym podsystemie. Obok funduszyudbomdci aktywnymi

uczestnikami stajsic takze firmy leasingowe i fundusze emerytal@ddiem kapitatu dla

% Dzieki wykwalifikowanej kadrze, monitorowaniu drugigjeny transkacji, wykorzystywaniu nadzi do
zarzdzania ryzykiem i oceny sytuacji na rynku nieructodai (np. indeks rynkowy=TSE NAREIT U.S. Real
Estate Indekx

%" Celem tego podsystemu jest przenoszenie prawaeékziglo nieruchoméci miedzy uczestnikami rynku
poprzez sprzedawynajem i dzierawg.
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funduszy nieruchomigi s3 réwniez podmioty zarzdzapce publicznymisrodkami, ktére
przeznaczanega inwestycje infrastrukturalne.

Podnoszenie poziomu rozwoju rynku nieruchéon@owoduje zmiagw podsystemie
zarzdzania. Jego podstawowa rola, czyli adzanie nieruchomigia w celu utrzymania
prawidtowego funkcjonowania, zostaje rozszerzordziatania majce za zadanie zghksze-
nie dochodowsci nieruchomeéci (np. poprzez oferowanie powierzchni reklamowaejrost
wartasci w czasie. Powoduje to zmiamoli zarzadzapcych, ktérzy staj sie konsultantami
aktywnie uczestnicymi w kazdym etapie inwestowania na rynku nieruchéonoFundusze
nieruchomeci wptywaja na ten podsystem taék poprzez zwikszanie zapotrzebowania na
zarzdzapcych nieruchomgciami, jak rownie same mogjoferowa takie ustugi.

Rynek nieruchoméi zwigzany jest nie tylko z cyklem koniunkturalnym, abie
sam wykazuje cykliczny charakter. W fazigywienia gospodarczego wyguje niedobor
nieruchomeéci, co jest konsekwergjwstrzymania dziaia deweloperskich w poprzedniej
fazie cyklu. Nastpuje wzrost stawek czynszu, akszeniu ulega aktywrsé deweloperow,
wzrost wartdci nieruchomeci, zwickszenie zapotrzebowania na kapitaty zetname i spa-
dek pustostanow. Gdy wskaki aktywnaici gospodarczej ogjng wysoki poziom, zaczyna
si¢ faza hossy. Stawki czynszOw nadal mpspoda zrownuje st z popytem, deweloperzy
nadal aktywnie inwestajw nowe nieruchomiei (pojawiap sie dziatania spekulacyjne). Fun-
dusze nieruchomici wykorzystuj te fazz do sprzeday niskodochowych nieruchonda.
W koncowym etapie hossy dochodzi do nadpgdpowierzchni, wzrostu popytu na kapitat
I zwigkszenia kosztu jego pozyskania. Nasfe zaostrzenie polityki kredytowej i spadku
skionnaci do inwestowania. Cykl koniunkturalny wskazujedencje spadkoyv Nastpuje
przegcie do fazy spowolnienia — popyt na nieruchdoavykazuje tendencje spadkgwco
w pofgczeniu z wprowadzeniem na rynek obiektow, ktoryclidwa rozpoocga byta we
wczesniejszych fazach, powoduje nadpadabnizanie czynszow, zwkszanie liczby pusto-
standw, spadek waro nieruchoméci. W czwartej fazie cyklu, czyli fazie recesji rahad-
dawane g nowe nieruchomizi, ale popyt na nie ggle maleje. Stawki czynszéw i ceny nie-
ruchomdaci wykazup dalsz tendencje spadkawZwiekszeniu ulega ryzyko kredytodawcow
I inwestycji, co prowadzi do wstrzymania dzialdeweloperskich. W tej fazie fundusze nie-
ruchomdaci dokonuy zakupu dochodowych nieruchogeopo obnzonych cenach.

Nastpmg grupm determinant wptywagych na rynek funduszy nieruchoseoss czyn-
niki mikroekonomiczne.

Realizowana strategia inwestycyjna przez gdazapcych funduszami nieruchoréai

wplywa na poziom ryzyka inwestycyjnego. Rd@rodng¢ stosowanych polityk inwestycyj-
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nych powodujeze fundusze nieruchomciowe charakteryzugjsic poziomem ryzyka od ni-
skiego do bardzo wysokiego. Realizowane strategaestycyjne uzalaione g od rodzaju
inwestorow, do ktorych fundusze &ierowane. Publiczne fundusze wykagdjedni lub
wysoka dywersyfikacg obiektow pod wzgidem ilaici, funkcji i lokalizacji geograficznej.
Prywatne i specjalistyczne fundusze, ktére kieravando waskiego grona inwestorow, nie
musz dywersyfikowa& portfeli inwestycyjnych i mog inwestowa srodki w jeden rodzaj
nieruchomeci czy nietypowe obiekty (przemystowe, rekreacymedyczne).

Strategie inwestycyjne funduszy nieruchagiookreslaja takze zrédta finansowania
biezacej dziatalndci. Czs¢ funduszy decyduje sina jednorazowe pozyskaniedkow, nie-
ktore na okresowe zwkszanie posiadanych kapitatow. Dla inwestoréw ozaao,ze maj
mozliwos¢ zainwestowania w fundusze nieruchawiaylko podczas pierwszej emisji certy-
fikatow inwestycyjnych lub w trakcie pierwszej illkegych.

Niewatpliwie wybor strategii inwestycyjnej przez zadzapcych jest informag dla
inwestoréw o poziomie ryzyka i mtiwych wysokdciach stép zwrotu. Podobnie jak w przy-
padku innych instrumentow finansowych, im bardrgjykowna polityka inwestycyjna, tym
wyzsze oczekiwane stopy zwrotu. Ddédaalezry, ze w przypadku inwestorow instytucjonal-
nych strategie inwestycyjne funduszy nieruchéohonog by¢ powigzane z ich dziatalricia
operacyjma lub finansow albo wykorzystane jako tarcza podatkowa.

Inna cecha funduszy nieruchofg historyczne stopy zwrotu, wptywa na rynek fun-
duszy nieruchomiiowych na dwa sposoby. Wysakoprzesztych stop zwrotu wszystkich
funduszy nieruchomiti z danego rynku wykorzystywany jest przez inwestodo oceny
dochodowdci tych instrumentow finansowych, a tym samym wpdyamna wartéé alokowa-
nego kapitatu. Z drugiej strony wypracowywane stapyotu g informacp dla zaradzap-
cych o skuteczriwi podgtych dziata.

Historyczne stopy zwrotu catego rynku funduszy umeblomdaci okresla jego pozycj
w stosunku do innych form lokowanieodkéw. Im wysze stopy zwrotu, tym wkszy kedzie
naptyw kapitatu. | odwrotnie — im r8ze stopy zwrotu, tym weej srodkdéw zostanie wycofa-
ne z tego rynku. GZ&¢ inwestorow traktuje fundusze nieruchaftiojako sposéb na zdywer-
syfikowanie portfela inwestycyjnego i kierujes svartagsciami historycznych stép zwrotu do
wybrania najlepszych funduszy.

Wysokai¢ przesztych stop zwrotu jest takwykorzystywana przez inwestorow do ak-
tywnego zarzdzania posiadanymi certyfikatami inwestycyjnymi aayziatami. W pajcze-
niu z informacji makroekonomicznymi mggrzewidywa mazliwe kierunki zmian stop

zwrotu i sprzedaw@alub dokupywé certyfikaty inwestycyjne na rynku wtornym.
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Historyczne stopy zwrotu dostarczajaradzapcym informaciji, na podstawie ktorych
mog okresli¢ dotychczasow dziatalng¢ funduszu, jak réwniewykorzyst@ te informacje
przy zaradzaniu innymi funduszami nieruchodod Natomiast inwestorzy uzyskujnfor-
macje na temat wiedzy i umégnosci zaradzapcych, ktére mog wykorzysta przy tworze-
niu dedykowanych funduszy.

Wplyw wysokdaici kosztow i optat nie jest do koa okr&lony. Z jednej strony war-
tos¢ kosztow i optat mee decydowé o konkurencyjnéci lub jej braku w stosunku do innych
funduszy. Z drugiej inwestorzy otrzymunpformacje o wartci tytutu uczestnictwa w fundu-
szu pomniejszano wszystkie koszty i optaty, co powoduje dla niektorych inwestoréw
mog one nie mié znaczenia (co zostato potwierdzone dla otwartystdéiszy inwestycyj-
nych w badaniach przeprowadzonych przez Alexandralza: Perez 2012b, s. 267]). Dodat-
kowo wysokd¢ kosztow wynagrodzenia dla zadzapcych funduszami nieruchordg jest
zblizona do stawek dla innych funduszy o poréwnywalnymigmie ryzyka lub rozbita na
dwie czsci — optat za zarzdzanie i optag za wyniki inwestycyjne (oke&ony procent od
wypracowanej hadwski wartosci aktywOw netto). Biagc pod uwag, ze wieksza¢ funduszy
nieruchomeéci funkcjonuje, jako prywatne lub specjalistyczmmdusze, umdiwia to inwe-
storom negocjowanie optat za zgizanie.

Inne cechy funduszy nieruchokug takie jak czas funkcjonowania i doptyw kapitatu
wptywaja na rynek funduszy nieruchosw w réznym stopniu, ktory uzalmiony jest od
konstrukcji prawnej funduszy. Jak wspomniano worg sposéb zasrizania funduszami
uzalezniony jest od ich czasu funkcjonowania. Funduszeade i REITS z regulty nie mgj
okreslonego czasu dziatania, co powodue zaradzapcy map mozliwosé okresowych
zmian lokat tworzcych portfele inwestycyjne. Z kolei zamkte fundusze, ktore tworzone s
srednio na dziest lat, skupione s na zwekszaniu wartéci posiadanych lokat, ktore w o
cowej fazie dziatalnéi funduszu s spienézane.Zrodlem finansowania inwestycji funduszy
mog by¢ kapitaly pozyskane w pogtkowe] fazie dziatalnéci lub pozyskiwane tate
w p&niejszych etapach. Od sposobu finansowania dz@alfunduszu zaley doptyw kapi-
tatu.

Fundusze nieruchomai, jako uczestnicy rynku finansowego, konkuarywspotza-
wodnicz) z innymi podmiotami o jak najlepspozycg w otoczeniu. W tym przypadku po-
zycja okrdlana jest przez wysoké zgromadzonych aktywéw. N& twarta¢ najwickszy
wplyw map osiggane przez fundusze wyniki inwestycyjne, ktdgepsrownywane przez in-
westoréw do innych form lokowania oszdnasci. Z kolei konkurencyjn&, rozumiana jako

zdolnas¢ podmiotu do sprawnej realizacji zamierzonych celéyptywa na rynek funduszy
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nieruchomeci poprzez wykorzystywanie przez podmioty zaizapce funduszami posiada-
nych instrumentéw konkurowania. Do ktorych zalicia przyktadowo: jaké produktéw,
odmiennd¢ oferowanych produktow, elastyczdodostosowywania produktow do potrzeb
odbiorcéw, wizerunek firmy [Gorynia 2000, s. 50].

Ostatnim czynnikiem mikroekonomicznym galety lokowaniarodkéw w fundusze
nieruchoméci. Gtownymi korzyciami z inwestowania w fundusze nieruchdoialla inwe-
storéw g:

* nizsze w poréwnaniu z indywidualnym inwestowaniem kpszinkcjonowania na

rynku finansowym [Gabryelczyk 2004, s. 289],

» dywersyfikacja ryzyka inwestycyjnego na poziomietfeda inwestycyjnego funduszu

[Krupa 2008, s. 112],

* mozliwosé pasredniego udziatu w operacjach dgstych tylko dla diaych inwesto-
row,

» wysoka przejrzyst& dziatalngci [Buczek i Grygiel 2006, s. 62] (m.in. obaaek
udostpniania rocznych sprawozilfinansowych, raportéw bigcych i okresowych),

» obnizenie minimalnej kwoty inwestycji, co jest szczegélistotne przy inwestowaniu
na rynku nieruchomai,

* plynnas¢ inwestyciji.

Innymi korzyéciami s bezpieczéstwo zainwestowanyckrodkow, profesjonalne za-
rzadzanie powierzonymirodkami i maliwos$¢ wyboru strategii inwestycyjnej.

Czynniki prawno-podatkowe, w szczeg@nokrajowe regulacje prawne, wptyvaapa
rodzaje instrumentow finansowych oferowanych ineesh na rynku finansowym.
W przypadku funduszy nieruchosp czynniki prawne maj bezpdredni wptyw na ksztait
i sposdb funkcjonowania rynku funduszy nieruchéonoKrajowe ustawodawstwo reguluje,
jaki rodzaj funduszy mae funkcjonowd i w jakie rodzaje aktywow magby¢ lokowane
pozyskane przez fundusze kapitaty (oddziatywaniksmatt przedmiotowy rynku). Wptyw
na funkcjonowanie tego rodzaju instrumentéw finamgth maj takze uwarunkowania
prawne dotyczce funkcjonowania rynku kapitalowego. Oddziatywanieegulacji
podatkowych naley rozpatryw& z poziomu funduszu i inwestoréw. Opodatkowanie
dziatalngci funduszu nie wptywa na ksztalt rynku, ze veziyl na maliwos¢ obcihzenia
aktywow funduszu poniesionymi podatkami. W goaleniu z przepisami prawa dotycymi
funkcjonowania funduszy i rynku kapitalowego — aadblokowa lub stymulowé rozwo;
rynku funduszy nieruchondoi. Korzystanie z ulg podatkowych na poziomie fuswu czsto
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powigzane jest z ograniczonymi movosciami inwestycyjnymi i obowizkiem
funkcjonowania jako spétka akcyjna z wysokimi kagami. Z kolei wptyw opodatkowania
zyskéw kapitatowych na poziomie inwestorow mngleozpatrywg w porownaniu do innych
instrumentéw finansowych.

Czynniki makro- i mikroekonomiczne poaziane § z grup determinant psycholo-
giczno-spotecznych. Im wgzy poziom zammosci i dochodu spotecastwa, tym wysza
sklonna¢ do oszcedzania oraz poziom wiedzy o funkcjonowaniu rynkuafisowego. Prze-
ktada s¢ to na otwarté¢ inwestorow indywidualnych na innowacyjne rogmania finansowe,
co prowadzi do zmian w kulturze oszdzania. Klasyczne metody lokowasi@dkéw zosta-
ja uzupetnione o nowe mtiwosci. Do klasycznych metod oszmzania w Polsce zaliczaesi
depozyty bankowe, obligacje (i jeszcze do niedawalaty, zwtaszcza dolary ameryiskie).
Od kilku lat mana zauway¢ zmiany w zachowaniach inwestorow — fundusze inyegghe
i akcje traktowaneasna rowni z lokatami bankowymi i obligacjami. Dokiatvo w niektorych
panstwach europejskich spote@stwo jest zackttane do zwikszania poziomu ulokowanych
oszczdnasci w funduszach nieruchomba poprzez ulgi podatkowe, co ma na celu utrzyma-
nie dtugoterminowego charakteru osgtrzasci, ktore mog by¢ wykorzystane w przyszioi,
jako uzupetnienie emerytury (np. Francja, Niemcy).

Wplyw na poziom alokacji oszednasci w funduszach nieruchoma ma take za-
ufanie do instytucji finansowych i poziom wiedzywiestoréw. Im wysze zaufanie, tym
wiekszy i stabilniejszy udziat funduszy inwestycyjnyeshstrukturze oszezincdici. Z kolei
poziom wiedzy inwestorow ma decydog znaczenie o ksztatcie przedmiotowym rynku fun-
duszy inwestycyjnych. Im wgzy poziom znajomizi mechanizméw funkcjonowania rynku
finansowego, tym wicej r&znorodnych produktéw inwestycyjnych ma szamaistni€ i po-
zost& na rynku.

Innym waznym czynnikiem psychologicznym jest pogigg inwestorow do ryzyka.
Fundusze nieruchomdo dzieki mozliwosciom prawnym mog zaproponowa inwestorom
instrumenty finansowe o r&ym stopniu ryzyka, a nawet stwotzinstrument wedtug indy-

widualnych potrzeb inwestora.

* % %

Podsumowujc, jednym z celdéw tego rozdziatu byto przedstaveegenezy funduszy
nieruchomeci oraz wskazania czynnikow i wydarzektore wplyrety na rozwoj rynkéw fun-
duszy nieruchomiei w USA i krajach europejskich. W pmizeniu z rodzajami i zasadami

dziatania funduszy nieruchorm pozwolito na zidentyfikowanie najwaiejszych determi-
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nant o régnych charakterach, ktére oddziatywaja poziom rozwoju rynkéw funduszy nieru-
chomdci. Szczegdblna uwaga zostata zwrdcona na cechylmesganduszy nieruchondoi
funkcjonupcych w krajach o rinym stopniu rozwoju gospodarczym.

Determinanty podzielono na ekonomiczne, prawno-fkasee i psychologiczno-
spoteczne. Nagpnie scharakteryzowano je, zwragauwag na najwaniejsze aspekty za-
leznosci tych czynnikdw z rynkiem funduszy nieruchofoo Majac na uwadze zakres roz-
prawy zrezygnowano w dalszejeszi ze szczegotowej analizy determinant spoteczno-
psychologicznych oraz ograniczono analileterminant prawno-podatkowych do wptywu na
krajowy rynek funduszy nieruchorfm (rozdziat drugi). Natomiast pogdiono analiz de-
terminant o charakterze ekonomicznym zawarto w z@ee trzecim (determinanty makro-

ekonomiczne) i czwartym (determinanty mikroekonami).
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Rozdziat 2

Rynek funduszy nieruchomdci w Polsce

Prawo o publicznym obrocie papierami wddiowymi i funduszach powierniczych
z dnia 22 marca 1991 r. [Prawo z 22 marca 1991yvpbio zaistni€ w Polsce pierwszemu
funduszowi inwestycyjnemu, ktory zostat zdefiniowafjako wyodebniona finansowo
wspolna masa magtkowa uczestnikow, o zmiennej wastd i statym przeznaczeniu gospo-
darczym, zarzdzana przez towarzystwo funduszy powierniczych.desz powierniczy miat
charakter funduszu umownego, ktory moégt lokévmeemniej nz 90% aktywow w papiery
wartasciowe dopuszczone do publicznego obrotu, emitowamez Skarb Restwa lub NBP.
Pozostate 10% mogto bylokowane w inne papiery wagoowe. W literaturze za moment
powstania rynku funduszy inwestycyjnych w Polsceawany jest lipiec 1992 r., kiedy po-
wstat pierwszy fundusz powierniczy — Pioneer ZroOwazony.

Od tamtej pory idea wspolnego inwestowania zyskalaularnd¢ i zaufanie inwesto-
row, co przetayto sie na dynamiczny rozwéj rynku funduszy inwestycyjnyEmzysgpienie
Polski do Unii Europejskiej wymusito zmiamprzepiséw prawnych, co uradwito tworzenie
nowych rodzajéw i typoéw funduszy inwestycyjnych. ndwych maliwosci skorzystaty
wszystkie dziatajce towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Na rynkyapaty sic m.in. fun-

dusze sekurytyzacyjne, sektorowe czy nieruchi@mo

2.1. Ramy prawne funkcjonowania funduszy nieruchomsci

Ograniczenia prawne dotygz maliwych strategii inwestycyjnych przez diszy
czas blokowaty rozwoj rynku funduszy nieruchaicio Przeszkogl byt takze nowatorski cha-
rakter funduszy inwestycyjnych. Polscy inwestorzycihhowywani w przekonaniu o istnieniu
tylko trzech sposobow lokowania nadwek piengznych (lokata, obligacja i waluta) dtugo
przekonywali s; do funduszy inwestycyjnych.

Waznym wydarzeniem w historii polskiego rynku fundusimwestycyjnych byto
uchwalenie nowej ustawy w 1997 r. [Ustawa z 28psiex 1997]. Jednz pierwszych pozy-
tywnych zmian, jakie zaszlty na tym rynku byto roepgrie dziatalndci przez trzy nowe to-
warzystwa i utworzenie ginastu funduszy, w tym pierwszego funduszu rynkenpinego
I gotdwkowego.

W sierpniu 1997 r. warté aktywow wszystkich funduszyrzekroczyta dwa mid zt
[STFI 2000, s. 7]. W tym samym czasie uchwalono aostave o funduszach inwestycyj-

! Na koniec 1997 r. funkcjonowato 20 funduszy powiezych i 7 towarzystw funduszy powierniczych.
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nych [Ustawa z 28 sierpnia 1997], ktéra wesztayweie 21 lutego 1998 r. Najwaiejszymi
zmianami byty:

* obowizek przeksztatcenia funduszy powierniczych w fuzéuswestycyjne otwarte,

« wprowadzenie dodatkowo trzech nowych rodzajéw fsagu- SFIO, FIZ i FIM,

* rozszerzenie katalogu dopuszczalnych lokat,

« wprowadzenie celéw inwestycyjnych, do ktérych fuszlzostat utworzorly
FIZ i FIM mogly lokowa aktywa m.in. w papiery warfoiowe, wierzytelnéci

i udziaty spotek z ograniczgrodpowiedzialnécia (tacznie do 10% wartwi aktywdw fundu-

szu w jeden podmiot), co fundusze inwestycyjne magykorzyst& do paredniego inwe-
stowania na rynku nieruchow. Do kaica 2000 rzadne z dziatagych towarzystw fundu-
szy inwestycyjnych nie skorzystato z aiavosci utworzenia funduszy nieruchodww. Powo-

dow takiej decyzji byto kilka:

» dlugotrwaly proces przeksztatcania funduszy powezycth w fundusze inwestycyjne
(proces zakaczyt sk dopiero w 2000 r. i pierwsze fundusze inwestycypostaty
utworzone dopiero w 1999 r.),

» tworzenie funduszy dywidendowych, ktére oferowatzestnikom korz§ci podatko-
we’,

* ponad % funduszy funkcjonowato jako FIO,

» certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez FIM bydynarzane naadanie uczest-
nika, nie rzadziej miraz w rokd.

16 listopada 2000 r. uchwalono ustaw zmianie ustawy o funduszach inwestycyj-
nych [Ustawa z 16 listopada 2000], ktora wesztayasie 21 marca 2001 r. Gtdwnym celem
tej ustawy byto dostosowanie polskich przepisbwwprgch do prawa unii Europejskiej.
Z wprowadzonych zmian znowelizowaunstavy nalezy wskazé:

» wprowadzenie nowego rodzaju funduszu inwestycyjnegpecjalistycznego fundu-

szu inwestycyjnego zamksego (SFIZ),

2 Specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty (SElfindusz inwestycyjny zamkgtiy (FIZ), fundusz inwe-
stycyjny mieszany (FIM).

% Ochrona realnej warfoi aktywéw funduszu; osganie dochodu funduszu z lokowania aktywéw funduszu
wzrost wartéci aktywdw funduszu w wyniku wzrostu wastd lokat.

4 Uczestnik miat wyptacandywidend od zyskéw funduszu (bez umarzania jednostek uciogsi), ktéra byta
opodatkowana zryczattowanym podatkiem w wysek&0% (zamiast 30%). Podatek ten mogt pgzniej
odliczany od podatku dochodowego [Miziotek 20017G.

®> Gdyby fundusz nieruchonsoi funkcjonowat jako FIM prawo uczestnika dadania odkupienia certyfikatow
mogtoby spowodow@akonieczné¢ wezeniejszej sprzeds aktywow niz wynikato to ze strategii inwestycyjnej
funduszu. A tym samym mogto by to doprowad2o zmniejszenia aktywoéw funduszu.
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* wprowadzenie mdiwosci dystrybucji jednostek uczestnictwa zagalnictwem oséb
fizycznych,

* umazliwienie sktadania zledenabycia i odkupienia jednostek uczestnictwa zagom
ca elektronicznych nanikoéw informaciji,

e zmiare trybu tworzenia towarzystw funduszy inwestycyjnyztkoncesyjnego na li-

cencyjny[Perez 2012a, s. 158],

* mozliwosé wyshpienia jednoczanie o wydanie zezwolenia na dziatadbdowarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych i utworzenie fundifszy

Dodatkowo zostaty rozszerzone katalogi dopuszczalhgkat. FIO, SFIO, FIZ i FIM
uzyskaty maliwos¢ inwestowania w listy zastawne emitowane przez barpoteczne (do
25% wartdci aktywow w instrumenty jednego banku i dodatkowg@rzypadku FIO i SFIO
tacznie do 80% wartmi aktywowy).

Wprowadzony nowy rodzaj funduszy inwestycyjnychpegalistyczny fundusz inwe-
stycyjny zamknjty (SFIZ) — w odrénieniu od FIZ i FIM mogt emitowa certyfikaty inwe-
stycyjne niepodlegage obowizkowi wprowadzenia do publicznego obrotu. Byt tovniez
pierwszy rodzaj funduszy inwestycyjnych, ktory abswprowadzony w konkretnym celu —
pobudzenie rynku nieruchorm i stworzenie nowego instrumentu do transferuitaéyp na
ten rynek, zwlaszcza do segmentu nieruchiminmieszkalnych [Gabryelczyk i Borowski
2003, s. 106]. Przedmiotem lokat SFIZ mogi@ lpyawo wtasnéci do nieruchomsxi grun-
towej, budynkow i lokali oraz udziaty we wspotwiasoi nieruchoméci. SFIZ mogty jedno-
czesnie lokowa aktywa w te same instrumenty co FIZ.

Ustawodawca umidiwit towarzystwom funduszy inwestycyjnych na twersae fun-
duszy nieruchomiei, ale zachowat przy tym wysoki poziom restrykojvestycyjnych. Poje-
dyncza nieruchom@ w dniu zakupu przez fundusz nie mogta przekradf®o wartdci ak-
tywéw funduszy i musiata méeuregulowany stan prawny oraz nie mogta lpyzedmiotem
zabezpieczenia lub egzekucji. Dodatkowo nabywaeauohomé¢ musiata by wolna od
obcigzen, w tym praw 0soOb trzecich. Borowski [Borowski 2@04. 26] zwraca tak uwag
na watpliwosci zwigzane z maliwoscia nabycia przez fundusz prawa wiastianieruchomo-
sci bedacych w wieczystym gzytkowaniu. Uwag nalezy zwrocié takze na obowgzek prze-

znaczenia dochodéw i pptkéw z posiadanych przez fundusz nieruchéchoa zachowanie

® Poprzednia ustawa [Ustawa z 28 sierpnia 1997] siopmata maliwos¢ ztozenia wniosku o wydanie zezwole-
nia na dziatalng funduszu inwestycyjnego przez funkcjome ju towarzystwo funduszy inwestycyjnych.

" Do kaica 2012 rzaden FIO i SFIO nie stosowaly strategii inwestyeyjopartej giéwnie na inwestowaniu

w listy hipoteczne, na co niespliwie ma wptyw brak wtérnego rynku kredytu hipormego oraz mafliczbe
funkcjonupcych bankow hipotecznych w Polsce [Sgelwska i Margga 2007, s. 37].
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ich stanu lub zwikszenie ich wart&i. To powodowatoze fundusz nie mégt dokonywa
wyptat na rzecz uczestnikow funduszws aktywdéw w trakcie jego trwania. W przypadku
wczeniejszego umarzania certyfikatow inwestycyjnych estnik otrzymatby riszg kwote
niz wynikato to z wartéci aktywéw funduszu.

1 lipca 2004 r. weszta wycie kolejna ustawa o funduszach inwestycyjnyclstiwa
Zz 27 maja 2004] zostata wprowadzona, aby dostos@ekskie przepisy prawne do nowych
regulacji Unii Europejski&j zwickszy atrakcyjndé i elastycznéé oferty funduszy inwesty-
cyjnych oraz stworzytowarzystwom funduszy inwestycyjnych warunkéw ré@&vkonkuren-
cji z funduszami zagranicznymi [Miziotek 2005, 942. Wiekszas¢ wprowadzonych zmian,
nie dotyczyta funduszy nieruchosuo. [Ustawa z 27 maja 2004] m.in. rozszerzyta praed
dziatalngci towarzystw funduszy inwestycyjnych o zaolizanie na zlecenie cudzym pakie-
tem papierow warkeiowych, wprowadzita trzy szczegolne konstrukcjeziery szczegoélne
typy funduszy inwestycyjnych. Ze zmian wptyweych na funkcjonowanie funduszy nieru-
chomaci wskaza nalezy:

» zlikwidowanie dwdch rodzajow funduszy (SFIZ i FIM),

* mozliwosé tworzenia funduszy nieruchorw jako FIZ,

» rozszerzenie katalogu dopuszczalnych lokat o statkskie i wytkowanie wieczyste,

» doprecyzowanie zapisu dotyrzego obcizen nieruchoméci — fundusz mee naby-
wat nieruchomeci obcihzone prawami 0sob trzecich, ktérych realizacja pewsodu-
je ryzyka utraty wtasnii nieruchomeci,

* podniesienie limitu warkei nabywanej pojedynczej nieruchofeoz 10% do 25%
wartasci aktywow funduszu,

* podniesienie limitu wysoki kredytéw i payczek zacignictych w bankach z 50%
do 75% wartéci aktywow netto,

* mozliwo$é ustanawiania zabezpieczenia na nabytych nieruckmanh do 50% war-
tosci aktywow netto,

* wylaczenie funduszy inwestycyjnych spod rygoru ustawabywaniu nieruchongoi
przez cudzoziemcow,

e dopuszczenie niwosci wyptaty dochodow i poytkédw z nieruchomgéri uczestni-

kom funduszu w trakcie jego trwania,

8 [Dyrektywa Rady z 20 grudnia 1985; Dyrektywa 20@I7/WE z 21 stycznia 2002; Dyrektywa 2001/108/WE
z 21 stycznia 2002] .
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* umazliwienie funduszom inwestycyjnym zamktym udzielania poyczek, pogczen

i gwaranciji,

* mozliwosé powierzenia czynniei zwigzanych z zargdzaniem nieruchongciami wy-
specjalizowanym podmiotom posiaglym uprawnienia wymagane przez usiaw

0 gospodarce nieruchogwiami.

Krajowe prawodawstwo nie wyoghinia funduszy nieruchomo jako odebnego typu
funduszy. Klasyfikowanie funduszy inwestycyjnyctkganieruchoméci dokonywane jest
przez zargdzapcych funduszami oraz IZFiA.

Zgodnie z wytycznymi IZFiA funduszem nieruchofobjest fundusz, ktéry lokuje co
najmniej 80% aktywow na rynku nieruchogsow sposob péredni lub bezpéredni. Powo-
duje to,ze fundusze nieruchoma mog funkcjonowd jako FIO, SFIO i FIZ. Dodatkowo
mog by¢ tworzone rownig jako fundusze inwestycyjne zamktd aktywdw niepublicznych
(FIZAN).

W przypadku FIO dopuszczalne jest tylkospanie inwestowanie na rynku nieru-
chomdci poprzez papiery warfoiowe dopuszczone do publicznego obfotinstrumenty
pochodne rynku nieruchorda lub listy zastawne wyemitowane przez banki higane.

FIZ i SFIO jako jedyne typy funduszy mptpkowa aktywa na rynku nieruchonsc
W sposob p&redni i bezpéredni. FIZ mae lokowa& aktywa na rynku nieruchona w spo-
s6b pdredni poprzez udziatowe i ditne papiery wartciowe, udziaty w spétkach z ograni-
czorg odpowiedzialnécia, instrumenty pochodne i listy zastawne emitowareep banki
hipoteczne. W sposéb bezpedni poprzez nabywanie prawa whasridub wspotwilasnéci
do nieruchoméci gruntowych, budynkéw, lokali i statkbw morskidda nabycie wszystkich
nieruchomeci okreslonych w statucie fundusz ma 24 migs od dnia rejestracji. SFIO m®
stosowa strategie inwestycyjne przewidziane dla FIO i dedeo lokowa aktywa w tytuty
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych. Bezpdnie inwestowanie dopuszczone jest
tylko w sytuacji, gdy SFIO skierowany jest do ogishwnych i 0s6b fizycznych jednorazowo
wptacapcych wicej niz 40 000 euro (zgodnie z zasadami i ograniczenidaosiosvanymi do
FIZ).

FIZAN moze inwestowd na rynku nieruchoniai tylko w sposob p&redni. Dopusz-
czalnymi lokatami g instrumenty pierizne wyemitowane przez spotki niepubliczne, ktorych
akcje lub udziaty wchodgw sktad portfela inwestycyjnego funduszu i aktyivwae niz papie-

° FIO z tak strategi inwestycyjm klasyfikowany jest przez IZFiA jako fundusz sekiary lub matych kred-
nich spotek.
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ry wartagciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanymrbdace w publicznej ofer-
cie.

Nowelizacja ustawy o funduszach inwestycyjnych fust z 16 wrzéia 2011a]’
wprowadzita daleko igta zmiare w tworzeniu funduszy inwestycyjnych zamétych. Zgod-
nie z art. 15 utworzenie funduszu inwestycyjnegmkaictego emitujcego wyhcznie certy-
fikaty inwestycyjne, ktére niedola oferowane w drodze oferty publicznej ani dopusrezdo
obrotu na rynku publicznym, ani wprowadzone dorabd&wnego systemu obrotu, nie wy-
maga wydania zezwolenia przez KNF. Fundusz takigta z chwid wpisu do rejestru fun-
duszy inwestycyjnych prowadzonego przesd kregowy w Warszawie. Ponadto zmiany
statutu takiego funduszu nie wymagaptwierdzenia przez KNF. Osoby fizyczne raom-
bywat certyfikaty inwestycyjne takich funduszy,zgd dokonaj jednorazowego zapisu na
certyfikaty o wartéci wickszej nz rownowartd¢ 40 000 euro. Zdaniem autora, posya
zmiana powinna przety¢ sie na zwekszenie liczby tworzonych funduszy nieruchaweio

w Polsce.

2.2. Fundusze nieruchomsci w strukturze rynku funduszy inwestycyjnych
Rozwdj idei wspolnego inwestowania w Polsce deteowiany byt gtownie przez
zmiany przepiséw prawnych. Na strukiwego rynku wptywaly take inne czynniki — poziom
zaufania inwestoréw do funduszy inwestycyjnych,zkgci podatkowe, wysokie historyczne
stopy zwrotd’. Uwzgkdniajac fundusze nieruchonioi, rozwdj krajowego rynku funduszy
inwestycyjnych maena podziekt na trzy etapy:
* pierwszy (marzec 2001 r. — maj 2004 r.) — probyarggnia funduszy nieruchorm,
e drugi (czerwiec 2004 r. — grudai008 r.) — rozwgj publicznych funduszy nierucho-
MOsC,
» trzeci (styczé 2009 r. — grudzie 2012 r.) — zdobycie przewagi prywatnych funduszy

nieruchomdci nad publicznymi.

Etap pierwszy (marzec 2001 r. — maj 2004 r.)
16 listopada 2000 r. uchwalono ustafj\dstawa z 16 listopada 2000], ktéra wprowa-
dzita nowy rodzaj funduszy inwestycyjnych — spdsjgitzny fundusz inwestycyjny zamkni

ty (SFIZ). Fundusze te mogty lokowaktywa tylko w prawa wiasioi do nieruchomgci

19 Nowelizacja weszta wrycie dopiero 20 lipca 2013 .
! Szerzej o ewolucji rynku funduszy inwestycyjnyctPaisce w [Dawidowicz 2008; Krupa 2008; Subocz-
Matuszewska 2010; Perez 2012a].
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gruntowych, budynkoéw i ogbnych lokali oraz w udziaty we wspotwiasiod nieruchoméci.
Niedozwolone za to byto lokowanie aktywéw w listgstawne emitowane przez banki hipo-
teczne (inne rodzaje funduszy miaty 4akazliwosc). Restrykcyjny zapis miat na celu wy-
eliminowanie konfliktu interesow railzy funduszem inwestycyjnym i bankiem hipotecznym,
ktorego widcicielem mogto by TFI.

Dodatkowo rozszerzone zostaty kanaty dystrybusjiprowadzono madiwosé¢ sprze-
dazy tytutdw uczestnictwa w funduszach inwestycyjnyetoddziatach bankow, przez firmy
doradztwa finansowego i interdetTFI wprowadzity maliwosé kupienia i sktadania zlege
poprzez strony internetowe. Z kolei banki dystrylvaty tylko fundusze inwestycyjne zarz
dzane przez TFI z tej samej grupy kapitatowej.

Wprowadzenie SFIZ zbiegtoesiz likwidacjp funduszy dywidendowych, spadkiem
rentowndci depozytow bankowych i planami wprowadzenia pkdatd zyskéw kapitato-
wych. Likwidacja funduszy dywidendowych spowodowatiptyw aktywow z rynku fundu-
szy inwestycyjnych. W celu zminimalizowania tegaveiska TFI zaproponowaty inwestorom
instytucjonalnym fundusze terminowe. Byly to fundeszamknite i mieszane z okékong
dat likwidacji (maj-listopad 2001 r.). Posiadacze gékiatow inwestycyjnych tych funduszy
mogli skorzysta z ryczattowanego podatku od zyskéw w wysakd 5%, zamiast normalne;j
stawki 28% [Miziotek 2001, s. 60-6'F] Z kolei inwestorzy indywidualni lokowali wycofy-
wanesrodki z depozytow bankowych w fundusze inwestycyjgi®éwnie w fundusze obliga-
Cji.

W nastpnym roku (2002 r.) nadal najgpkiszym zainteresowaniem inwestorow cieszy-
ly sie fundusze obligacji, ktore korzystaty ze wzrostinfresowania zagranicznych inwesto-
row polskimi obligacjami i znagzym spadkiem inflacji w krotkim okresie czasu. Nankec
2002 r. prawie 70% aktywow byto ulokowane w fundagdz obligacji [STFI 2003, s. 16-17].
Wzrost zainteresowania inwestorow funduszami inygsgbymi byt spowodowany tade
wprowadzeniem funduszy ,antypodatkowych”, ktére yoyidpowiedza na wprowadzony
w marcu 2002 r. tzw. podatek Belki. Fundusze terskiane byty do inwestorow indywidu-
alnych i instytucjonalnych. Zysk ze sprzedaertyfikatow inwestycyjnych tych funduszy na
gietdzie byt do kaca 2003 r. zwolniony z podatku. Utworzono dzigivunduszy ,antypo-
datkowych”, ktére zgromadzity prawie dwa mld zt lagowanych 2,7 mid zt [Siwek 2002,
2003a]. Nowecia na rynku funduszy inwestycyjnych byta propozycjea®ca TFI, ktdre

2 Do czasu nowelizacji ustawy dystrybucja tytutévzestnictwa w funduszach inwestycyjnychatiwa byta
tylko w punktach obstugi TFI i biurach maklerski¢dhne podmioty musiaty uzyskagod: KPWiG.

1% Podobnie jak w przypadku funduszy dywidendowychiana ordynaciji podatkowej zniosta koszipodat-
kowe.
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zaproponowato inwestorom fundusz inwestycyjny lakyjaktywa na rynku nieruchorsa
(Skarbiec Nieruchomi | SFIZ). Fundusz kierowany byt do inwestoréw ymddualnych
I instytucjonalnych. Planowano pozyskaktywa w wysokéci 30-150 mIn zt przy cenie emi-
syjnej certyfikatu inwestycyjnego 100 zt. Politykavestycyjna funduszu zaktadata nabywa-
nie gruntéw budowlanych i gruntéw rolnych z #hiwoscia przeksztatlcenia w budowlane
[Gabryelczyk i Borowski 2003, s. 106; Pawlukowic20Z, s. 332]. Z powodu niezebrania
minimalnej kwoty fundusz nie zostat uruchomionypdy na certyfikaty inwestycyjne Skar-
biec Nieruchoméci | SFIZ zbiegly s z masowym przenoszeniem kapitatow przez inwesto-
réw do funduszy ,antypodatkowych” i obligacji. Inmy przyczynami mogta kyzbyt ryzy-
kowna polityka inwestycyjna, znajdowanie synku nieruchomgci w fazie recesji i zbyt
niskiej oczekiwanej stopie zwrotu (2-4%)

Rozpoczty na pocatku 2002 r. dynamiczny przyrost aktywow funduszwyéstycyj-
nych wynikagcy z naptywusrodkow do funduszu kontynuowany byt do wézi 2003 r.
(aktywa funduszy wynosity ponad 35 mid zt). Do p@yoroku najwekszy naptywsrodkow
zanotowalty fundusze obligacji, ktore przgaty inwestorow wysokimi historycznymi sto-
pami zwrotu. Silna przecena cen papierow waitawych (lipiec-wrzesig 2003 r.) spowo-
dowata gwattowny odptywrodkoéw z tych funduszy [STFI 2004, s. 7]. Benefittgami wyco-
fywanychsrodkéw byty fundusze lokgge aktywa w akcje, ktore agjaty z miesica na mie-
sigc coraz lepsze wyniki z powodu utrzymywania pozytywnego trendu na warszawskiej
gieldzie (gtéwnie fundusze akcyjne i stabilnego o). Popularnéé funduszy ryzykow-
nych zachcity towarzystwa do zaproponowania inwestorom depfali funduszy ,antypo-
datkowych” — trzynécie funduszy, ktére miaty pozyskaie¢ mid zi. Z zainteresowaniem
inwestorow spotkato sitylko osiem funduszy, ktére zgromadzity niecaté tid zt [Przybyl-
ska-Kapuycinska i Borowski 2004, s. 382]. Brak zainteresowarmaymi funduszami ,anty-
podatkowymi” wynikat z wysokich kosztow manipulacygh i uzyskania przez pierwsze
fundusze ,antypodatkowe” #8zych stép zwrotu od oczekiwanychednio 5%° vs. 23% po
opodatkowaniu funduszy akcyjnych) [Siwek 2003b].

Pod koniec 2003 r. CA IB TFI podp drug proke uruchomienia funduszu nierucho-
masci (CA IB Sektora Nieruchonsgi FIZ). Wybor zamkngtej formy funduszu (a nie SFIZ),
wynikat z zalaen strategii inwestycyjnej, ktéra zaktadata lokatytuegnie w udzialy i akcje

% Dla poréwnania w 2001 grednia waona stopa zwrotu funduszy obligacji wyniosta 16,6ahduszy rynku
pieniznego 16,4% [STFI 2003, s. 28].

15 Ksztaltowanie si wartasci aktyw6éw netto poszczegélnych typéw funduszy akeie 2003 r. w [STFI 2004,
s. 14].

16 Znacacy wplyw na obnienie stép zwrotu miata stosowana przez te fundpsliyka inwestycyjna (gtéwnie
lokowanie aktywow w dizne papiery wartciowe).
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(tacznie niemniej i 25% wartdci aktywow) w spotkach celowych posiagigych nierucho-
mosci oraz w diane papiery emitowane przez te spotki [Borowski 2006282]. Podobnie
jak w przypadku Skarbiec Nieruchoteo | SFIZ, réwnie ta emisja certyfikatow nie doszta
do skutku. Niepowodzenie oferty wynikato gtowni&rbtkiego okresu zapiséw na certyfikaty
(18 listopada - 11 grudnia 2003 r.) [CA IB FIZ Saie Nieruchoméci 2003] oraz przenosze-
niu aktywow do funduszy akcyjnych i antypodatkowyBzehgowska 2009, s. 51].

Podsumowujc pierwszy etap mma zauwayc:

* nieche¢ zaradzapcych funduszami inwestycyjnymi do wprowadzania fusey
Z nowymi strategiami inwestycyjnymi,

» wprowadzenie funduszy specjalizaych s¢ w okreslonych typach aktywéw (takich,
jak fundusze matych drednich spotek, fundusze akcji firm zagranicznyitmdusze
papierow dianych denominowanych w USD),

» okresows dominacg okreslonych typow funduszy (kolejno: zrownow@ne, obligacji,
akcyjne),

* znacaca przewag liczby funduszy funkcjonggych jako FIO nad innymi rodzajami
funduszy,

» funkcjonowanie towarzystw powdanych kapitatowo gtéwnie z bankami, ktore dys-
trybuujg ,wtasne” TFlI,

e uruchomienie w 2003 r. przez mBank i Multibank fdan internetowych, ktére
umazliwity dostep do funduszy inwestycyjnych xoych TFl z poziomu rachunku
osobistego oraz uzyskanie zgody na dystrybtyutow uczestnictwa w funduszach
przez dwéch ogdlnopolskich grednikéw finansowych,

» niski poziom konkurencji midzy towarzystwami (prawie przez caty okres donyowj
pozycg zajmowato Pioneer TFl),

* niski poziom wiedzy inwestorow o zasadach funkcjwania funduszy inwestycyj-

nych i zachwianie zaufania do funduszy inwestycginy

Etap drugi (czerwiec 2004 r. — grudziéa 2008 r.)

Jeszcze przed uchwaleniem ustawy [Ustawa z 27 2tf)d] BZ WBK TFI przepro-
wadzito zapisy na certyfikaty inwestycyjne fundugiika BZ WBK Fundusz Rynku Nieru-
chomdici SFIZ'" (maj i czerwiec 2004 r.). Polityka inwestycyjnaydefunduszu zaktadata

" Obecna nazwa to Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nierumbdzi FIZ.
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inwestycje w biurowce, mieszkania oraz akcje i afjzispétek funkcjonujcych na rynku
nieruchomeci. Fundusz pozyskat prawie 340 min zt (przy cereeyfikatu 97 zi). We wrze-
$niu Skarbiec TFI w oparciu juo obowgzujaca ustawe uruchomit drugi fundusz nierucho-
masci (Skarbiec Fundusz Rynku NieruchofooFIZ), ktérego strategia inwestycyjna aza-
na byta z budownictwem mieszkaniowym. Fundusz zgun niecate 88 min zt (przy cenie
certyfikatu 1 000 zf). Na koniec 2004 r. ponad pedcaktywoOw zgromadzona byta w fundu-
szach zwizanych z akcjami i niecale 32% w funduszach objigaidziat funduszy nieru-
chomaci wynosit 1,6%.

Do 2004 r. rynek funduszy inwestycyjnych byt zdoowany przez trzy towarzystwa,
ktore wptywaty na struktyrpodmiotov rynku. Wikszas¢ funduszy inwestycyjnych stano-
wity fundusze otwarte o zlonych strategiach inwestycyjnych, ktore zmane byty gtownie
z akcjami i obligacjami. Dopiero rok podiej rozpoczcie dziatalndci przez TFI, ktore nie
byly powiagzane z bankami czy zagranicznymi instytucjasset managemergpowodowato
zmiany w strukturze podmiotowej rynku. Pierwszymbyymi” towarzystwami byty Opera
TFI i Investors TFI (zalone przez specjalistow, ktorzy wéneej zaradzali funduszami
w réznych towarzystwach§ oraz Intrum Justitia TFI (zatone przez zagranicgrfirme za-

rzadzapca naleznosciami)™®

. Towarzystwa te zaproponowaty fundusze o wyspegaianych
politykach inwestycyjnych (dostosowywanych dozmgch grup inwestoréw). Byly to
w wiekszaci fundusze zamkeie lokujcesrodki w razne klasy aktywow.

W latach 2004-2005 na rynku funduszy inwestycyjnpopawity st fundusze z o
nymi kategoriami jednostek uczestnictwa (tylko RISFIO), fundusze z wydzielonymi sub-
funduszami (fundusze parasolowe), fundusze rynkaiginego, sekurytyzacyjne i aktywow
niepublicznych’. W poréwnaniu do wczeiejszych lat fundusze otwarte oferowaty inwesto-
rom o wiele szerszy wachlarz strategii inwestycgjmy obok nich zacgy funkcjonowa&
fundusze malych rednich spotek, fundusze akcji rynku Azji i Pacyfiloraz fundusze
z ochron kapitatu. Superfund TFI wprowadzit tak fundusze ze strategiami inwestycyjnymi
charakterystycznymi dla funduszy hedge. W sierf@2a5 r. BPH TFI utworzyt trzeci fun-

dusz nieruchomimi (BPH FIZ Sektora Nieruchoma), ktérego polityka inwestycyjna byta

18 Kluczowym czynnikiem dla rozwoju owych towarzysiwto obnizenie wymaganego kapitatu zayeielskie-
go z dwdch min zl na 125 000 euro.

19 Nalezy wspomni¢ o zatazonym w 1998 r. Gérnidaskim Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych, ktéréoby
pierwszym TFIl wydcznie z polskim kapitatem i nie byto paygane zzadm grup finansovg. W 2007 r. nagt
pita zmiana nazwy na Idea TFI, a w 2008 reksizaiciowy pakiet akcji kupit Dom Maklerski IDM SA.
“0[Ustawa z 27 maja 2004] wprowadzita zek¥undusze podstawowe i pawane (w 2006-2011 r. zarejestro-
wano dwa fundusze tego typu) oraz fundusze portkelfw 2010-2011 r. zarejestrowano trzy fundusze).

56



zblizona do funduszu Arka BZ WBK Fundusz Rynku NierucbéenSFIZ (fundusz pozyskat
330 min zt, czyli wécej niz wynosita wartéé¢ aktyw6w netto przeetnego funduszil).

Nastpny rok dla funduszy nieruchordm byt przelomowy — tylko w a@igu catego
2006 r. utworzono cztery fundusze éeej niz funkcjonowato w latach 2004-2005) oraz zare-
jestrowano pierwszy fundusz nieruchaimionny niz FIZ (City Living Polska FIZ Aktywéw
Niepublicznych). Fundusze nieruchofobznajdowaty s w ofercie czterech TFI i stanowity
prawie 3% wszystkich funduszy inwestycyjnych (tab@l). Na koniec 2007 r. funkcjonowato
dziese¢ funduszy nieruchomigi, ktorymi zaradzato sz& TFI. Aktywa netto wynosity 1,6
mld zt, z czego ponad potowa ulokowana byta w dwheiduszach (Arka Fundusz Rynku
Nieruchomdci i BPH Sektora Nieruchondoi).

Tabela 9. Informacje o funduszach nieruchomsci w latach 2004-2008

Lata 2004 2005 2006 2007 2008
TFI 2 3 4 6 8
% wszystkich TFI 10 13 15 18 21
Fundusze nieruchonci 2 3 7 10 16
% wszystkich funduszy 1,3 1,6 29 3,6 5,0

udziat aktywow netto funduszy nieruchofobw ak-

. 1,6 1,3 1,2 11 3,0
tywach ogoétem

Nowe fundusze

FlZ 2 1 3 1 7
FIZAN 0 0 1 2 1
Publiczne 2 1 1 0 3
Prywatne 0 0 3 1 2
Specjalistyczne 0 0 0 2 3

Dane na koniec kalego roku.

Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych IZENF i sprawozda finansowych funduszy inwestycyj-
nych.

Udziat funduszy nieruchondoi w rynku funduszy inwestycyjnych stopniowo zmniej
szat s¢ w latach 2005-2007, co wynika zzazej dynamiki przyrostu aktywéw funduszy nie-
ruchomdci od przyrostu aktywow catego rynku funduszy navemdci. Przy czym dwa
najwicksze fundusze nieruchosw (Arka Fundusz Rynku Nieruchorm i BPH Sektora
Nieruchomdci) przez caty ten okres byly jednymi zgkszych funduszy na rynku.

Spowolnienie gospodarcze, ktére zappkawat kryzys finansowy z wrzaia 2007 r.,
wptyneto na rynek funduszy inwestycyjnych dopiero w 2008 wart@é aktywow netto ca-

tego rynku funduszy inwestycyjnych zmniejszytg pirawie dwukrotnie. Spadek wastd

2! Przecitny FIO zaradzat aktywami netto o wargoi 310 min zti FIZ — 92 min zt (stan na sienpi2005 r.).
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aktywow dotknat w najwiekszym stopniu fundusze UCITS, zwtaszcza funduskejdoe ak-
tywa w akcje (fundusze akcyjne, zrownowae, stabilnego wzrostu i inne mieszane). We-
diug szacunkéw IZFiA saldo sprzesya umorzé w 2008 r. bytlo dodatnie dla funduszy zhu
nych, nieruchomgi, surowcowych i sekurytyzacyjnych. Inne typy fuisdy (w szczegdélno-
sci akcyjne, pierizne, zréwnowaone, stabilnego wzrostu i inne mieszane) odnotowaty
przewag umorzei nad nabyciami [IZFiA 2008, s. %] Spadki cen na rynku akcji poizone

Z niepewnecig inwestorow, a nawet catkowitym wycofanieng sizesci inwestorow z rynku
funduszy inwestycyjnych, negatywnie odbitg sia relacji aktywow funduszy inwestycyjnych
do depozytow bankowych gospodarstw domowych. W 20@ktywa netto funduszy inwe-
stycyjnych stanowity ponad 40% wadtd depozytéw bankowych, céwiadczy o wzrécie
znaczenia funduszy jako formy lokowania ogzitrsci i zmianach w kulturze oszedzania.
Rok p&niej relacja ta obmita si do 15% (wykres 1.). Optymizm inwestorow wpaytakze

na ceny certyfikatow inwestycyjnych notowanych meldgie funduszy nieruchordoi Arki,
BPH i Skarbca, ktére od marca 2006 r. byly sprzed@ina rynku wtérnym povigj warto-
sci ksiggowej. Pomimo dalszego wzrostu waddio certyfikatow inwestycyjnych funduszy
nieruchomeci wynikajgcego z dziatalnéci zarzadzapcych od czerwca 2007 r. certyfikaty
notowane byty pomej wartagci podawanej przez zagdzapcych funduszami i znageo zma-
lata liczba zawieranych transakcji [Trzabki 2012a, s. 26f. Spadek zainteresowania inwe-
storéw tymi instrumentami finansowymi wynikat m.ime spadkami cen akcji (po wzrostach
w pierwszym poétroczu), przesuigiem czsci srodkow do funduszy akcji zagranicznych oraz
nizszymi stopami zwrotow funduszy nieruchafoiow krotkim okresie w poréwnaniu do in-

nych typow funduszy inwestycyjnych i ubezpieczenjolvfunduszy kapitatowych.

2 Szerzej o wptywie spowolnienia gospodarczego 720008 r. na rynki funduszy inwestycyjne w [Borowsk
2011; Perez 2012a].

28 Oderwanie ceny rynkowej certyfikatéw inwestycyjhyad wyceny fundamentalnej oklene jest w literatu-
rze jako paradoks funduszy zamggch.
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Wykres 1. Relacja aktywow funduszy inwestycyjnych d depozytéw bankowych

gospodarstw domowych w latach 2004-2008 (%)
Zrodio: [Trzebiski 2012b, s. 463-464].

W porownaniu do innych typéw funduszy, 2008 r. tlladuszy nieruchonici byt
najlepszym rokiem w ich dotychczasowej historiiwidtzono siedem funduszy, aktywa netto
wzrosty prawie o potowi przekroczyty kwog 2,5 mld zt, na co wptyw miato przede wszyst-
kim utworzenie dwoéch funduszy: Arka Fundusz Rynieruchomdci 2 FIZ (w emisji certy-
fikatow inwestycyjnych pozyskano ponad 200 min izBZU FIZ Sektora Nieruchondoi
(wszystkie certyfikaty nabyto PZU i PZWycie, ponad 300 min zi). Niekorzystnym zjawi-
skiem dla rynku funduszy nierucho#eo byto zlikwidowanie Opery Rynku Nieruchorm
FIZ z powodu bardzo ztych wynikow inwestycyjnychirfflusz przynosit co kwartat znace
straty posiadaczom certyfikatéw inwestycyjnych).

Na koniec 2008 r. udziat funduszy nieruchagion aktywach wszystkich funduszy
inwestycyjnych wynosit 3%, co w poréwnaniu do rgkaprzedniego stanowi wzrost o prawie
dwa p.p. Tak znagee zwekszenie udziatu funduszy nieruchofoow rynku funduszy inwe-
stycyjnych wynikato gtéwnie ze znagzego spadku warfoi aktywow catego rynku (zmniej-
szenie aktywow o ponad 40%) i w mniejszym stopr@uzrostu aktywow funduszy nieru-
chomdci. Na koniec roku szesf@e funduszy nieruchondoi, ktére zgromadzity ponad 2,5
mld zt aktywdw, bylo zargdzane przez osiem TFI. Napgkisz liczba funduszy zargdzat
Skarbiec TFI (pi¢ funduszy, w tym dwa publiczne, dwa specjalistyczeden prywatny).
Pozostate towarzystwa — Copernicus TFI (dwa pryegtBPH TFI i BZ WBK TFI (po dwa
publiczne), PZU TFI (dwa specjalistyczne), Operd TForum TFI (po jednym funduszu
prywatnym) oraz PKO/CS TFI (jeden specjalistyczriygjwiccej aktywow zgromadzonych
byto w funduszach nieruchorém zarzdzanych przez BZ WBK TFI (33% udziat w rynku),
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ktore od 2004 r. jest liderem rynku. Drugie i trieecniejsce zajmowaty BPH TFI (20%)

I Skarbiec TFI (18%). Udziatly pozostatych towarzygtirzedstawiono na wykresie 2.

Skarbiec 18%

BPH 20%

PZU 13%

Copernicus 9%

/

Forum 7%
Opera 0,2%

Inne 0,24%

PKO 0,04%

BZ WBK 33%

Wykres 2. Struktura podmiotowa rynku funduszy nieruchomasci (grudzien 2008 r.)

Zrodio: obliczenia wiasne na podstawie danych 1ZFiA.

Podsumowanie drugiego etapu:

dziatalngi¢ rozpoczty TFI, ktore kieruyj ofere do zamanych inwestoréw oczekay
cych wyzszych stop zwrotu i akceptigych wy.sze ryzyko, co wptywa na tworzenie
funduszy z nowymi strategiami inwestycyjnymi,

TFI wykorzystaty panujca reces¢ na rynku nieruchomii (2008 r.) i utworzyty sie-
dem funduszy nieruchora,

2007 r. byt ostatnim rokiem, gdy liczba otwartyckpecjalistycznych otwartych fun-
duszy byta wysza ni liczba funduszy zamkeiych®. TFI utworzyly rekordow licz-
be funduszy i subfunduszy w catej historii rynkgaznie 122 FIO i SFIO oraz 51 FIZ
i FIZAN). W 2008 r. KNF udzielita jedesaie zezwolé na utworzenie FIO i SFIO
oraz 82 na FIZ i FIZAN (dodatkowo — 81 na subfurmu&IO i SFIO oraz dziewt
na subfundusze FIZ),

24 Gdy uwzgédnione zostansubfundusze, to liczba FIO i SFIO zawsze bytasag nk FIZ i FIZAN. W 2004
r. rznica ta wynosita 116 funduszy, a w 2011 r. zmadiat&?2.
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* po raz pierwszy w historii rynku funduszy nieruchasgi funkcjonuje wecej funduszy
niepublicznych ni publicznych (odpowiednio dziewd i siedem),

e w 2008 r. dochodzi do pierwszej likwidacji funduszieruchomeci przed terminem
(Opera Rynku Nieruchondoi),

* od 2008 r. banki rozpoely dystrybuowa tytuty uczestnictwa w funduszachzriych
TFI®,

» sze¢ funduszy nieruchonsgi dopuscito certyfikaty inwestycyjne do obrotu na rynku
wtornym,

* rynek funduszy nieruchondoi przez caty okres wykazuje siltkkoncentragj aktywow
— udziat trzech najwkszych funduszy na koniec 2008 r. wynosit 54%, m 8/ ak-
tywow wszystkich funduszy nieruchosw ulokowana byta w jeden fundusz (Arka
BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchonsa).

Etap trzeci (styczer 2009 r. — grudziea 2012 r.)

W 2009 r. zlikwidowano dwa i utworzono trzy fundesaieruchomgci. Skarbiec TFI
rozpocat likwidacje funduszu Skarbiec Rynku Mieszkaniowego FIZ (w plaanym okre-
sie) oraz PKO TFI zdecydowato o zamjaiu PKO Rynku Nieruchomgi FIZ. Byt to jw
drugi przypadek przedterminowego zlikwidowania fuszu nieruchomiei. PKO Rynku
Nieruchomdci FIZ zostat zlikwidowany po pciu miesacach dziatalnéci ze wzgédu na
niskie zainteresowanie inwestorow (fundusz pozysketate 100 000 zi) i bardzo wysokie
koszty wynagrodzenia (2,9% w skali roku, nie mmigj 100 000 zt miegcznie [Ogtoszenie
0 zmianie statutu PKO Rynku Nieruchofnp2008, s. 12]).

Na koniec 2009 r. funkcjonowato siederscia funduszy nieruchondoi, co stanowio
niecate 5% wszystkich funduszy inwestycyjnych (takl0.). Na koniec roku funkcjonowato
po szé&c¢ funduszy publicznych i prywatnych oraz@ifunduszy specjalistycznych. Fundusze
nieruchomeci byty w ofercie dziewjciu towarzystw (na 44 zarejestrowane TFI) i zdeaty
aktywami o wartéci ponad 2,7 mid zt. Prawie potowa tej wao(49%) byta ulokowana
w trzech najwgkszych funduszach: Arka Fundusz Ryku NieruchéehdBPH Sektora Nieru-
chomgaci i PZU Sektora Nieruchomndoi.

Do kanca 2011 r. Credit Bank, PKO BP, Kredyt Bank, PekBiank Millennium nadal dystrybuowaty tylko
fundusze inwestycyjne zajdzane przez TFI poazanych kapitatowo z tymi bankami.
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Tabela 10. Informacje o funduszach nieruchomgzi w latach 2009-2012

Lata 2009 2010 2011 2012
TFI 9 11 13 16
% wszystkich TFI 20 22 26 30
Fundusze nieruchonci 18 21 27 30
% wszystkich funduszy 4,9 5,0 5,6 51
\lljvizciﬁlroagkggvn?w netto funduszy nierucho¢aobw akty- 26 21 28 25

Nowe fundusze

Flz 2 3 4 5
FIZAN 1 1 2 2
Publiczne 0 2 0 1
Prywatne 2 1 3 5
Specjalistyczne 1 1 3 1

Dane na koniec kalego roku.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych IZFAF i sprawozda finansowych funduszy inwestycyj-
nych.

Aktywa netto funduszy nieruchorfm wzrosty w stosunku do roku poprzedniego
0 5% (wykres 3.), z czego prawie caty wzrost wyhikadodatkowych emisji certyfikatow
inwestycyjnych przeprowadzonych przez funkcjaosjfundusze. Spadek aktywow zanoto-
waly fundusze, ktorych strategie inwestycyjne opaénty na wynajmie nieruchonsa. Obni-
zenie stawek czynszOw i wzrost pustostanow wghtyia obnzenie wartdci obiektow komer-
cyjnych i generowane przez nich przychody, co mzgb sic na obntenie wartdci nieru-
chomgaci posiadanych przez fundusze.

Fundusze nieruchoo w odr&@nieniu od funduszy UCITS nie majobowizku
umarzania certyfikatow inwestycyjnych nazka zadanie ich posiadaczy. Publiczne fundusze
nieruchomeéci (np. Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchosed FIZ) nie przewidy od-
kupu certyfikatow przed okresem likwidacji fundusale dopuszczajcertyfikaty do pu-
blicznego obrotu. Z kolei prywatne fundusze dokarafresowych odkupie(przewanie raz
w roku), co pozwala zagdzapcym na zachowanie ptynid finansowej i unikngcia, jak

byto w przypadku funduszy UCITS, masowego wycofyiagnodkow.
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Wykres 3. Aktywa netto funduszy nieruchomdci i dynamika wzrostu aktywow w latach
2004-2012

Zrédio: obliczenia wiasne na podstavdanych 1ZFA i sprawozda finansowych funduszy inwestycyjny:

Na niekorzy¢ funduszy nieruchomioi dziataly take inne czynniki z ich otoczeni
w szczegolngéci poprawi koniunktury na rynku akcjprzeprowadzenie w IV kwartale gych
emisji akcji PKO BR PGE orazprzenoszeniérodkow przez inwestorow z lokat bankowy
do funduszy piegiznych Znaczca poprawa koniunktury na gietdzie wpljam na zweksze-
nie aktywow catego rynku funduszy inwestycyjnycl2® mlid zt (wzrost o 27% w stosun
do 2008 r.) orazmniejszenie zainteresowania funduszami nieruconae strony inweo-
row indywidualnych, co przekylo sie na ofer¢ produktova TFI—w 2009 r. utworzono tylk
dwa fundusze prywatne i jeden specjalistyc

Kolejny rok byt drugim rokiem z gdu, gdy aktwa netto zaréwno rynku fundus
inwestycyjnych, jak i funduszy nieruchokwo rosty — odpowiednio wzrost o 31 mid zt (30
w stosunku do 2009 r.) i 133 min :3%). Najwickszy wptyw na wynik catego rynku fuu-
szy inwestycyjnych miat naptyw nowyahodkéw. Zkolei na aktywa funduszy nierucho-
sci nadal oddziatywat spadek czynszow, przy czymampido czterech nowych fundus
zniwelowaty spadek aktywow. Wzrost aktywow fundusagruchomeci wynikat z przego-
wadzonych dodatkowych emis;ji certyfikatow inwesiygich. W grudniu 2010 r. aktywa t-
to funduszy nieruchondoi wynosity 2,8 mld zt, z czego 44% ulokowane bwdrzech fin-
duszach (Arka Fundusz Ryku Nieruchaiti, BPH Sektora Nieruchomimi i PZU Sektore
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Nieruchomdci). Najwigkszy udziat w rynku miaty fundusze lokoge aktywa w akcje (45%
fundusze akcyjne i mieszane) orazzlle i pienezne (35%). Uwzgidniajc diuzszy horyzont
czasowy me@na zaobserwowatrwajgca od 2007 r. tendencje spadkowdziatu funduszy
akcyjnych i mieszanych w rynku funduszy inwestyggim i rosmacy udziat funduszy diu
nych i rynku pienjznego (wykres 4.).
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Eakcyjne HEmieszane Hobligacji ®rynku pienéznego = nieruchomeéci pozostate

Wykres 4. Aktywa funduszy inwestycyjnych z podziaten na typy w latach 2004-2012

Z'réd_%o: opracowanie wlasne na podstawie danych IZNBP i sprawozdafinansowych funduszy nierucho-
maoscl.

W 2011 r. utworzono s#é funduszy nieruchonsai (cztery prywatne i dwa specjali-
styczne) i rozpocga zostata procedura likwidacji ECI — Skarbiec Depeent FIZ (w siod-
mym miesjcu dziatalndci). Na koniec roku funkcjonowato 27 funduszy zalzanych przez
trzynacie towarzystw i aktywa netto wzrosty do 3,4 midad stanowi 2,8% aktywow rynku
funduszy inwestycyjnych. Zwkszenie liczby funkcjonggych funduszy nieznacznie wpkyn
to na zmniejszenie koncentracji na rynku fundusieyuthomdci. Aktywa netto trzech naj-
wiekszych funduszy w aktywach ogétem stanowity 39%k@AFundusz Ryku Nieruchomo-
sci, Alfa Real Estate i BPH Sektora Nieruchaicijp.

Na koniec 2011 r. funkcjonowato 50 towarzystw fuszly inwestycyjnych oraz 814
funduszy i subfunduszy, ktoérych aktywa wynosi#gznie 125 mid zt [KNF 2012, s. 6].
Z czego 55 mld zt ulokowane byto w 60 FIO, 27 mldvz50 SFIO i ponad 32 mid zt w 330
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FIZ?®[NBP 2012a, 175]. Zmiana dominggj konstrukcji prawnej funduszy (z otwartej na
zamkngta) i wzrost liczby funduszy aktywow niepublicznychosvodowane byto przewag
TFI niepowizanych z bankami lub grupami ubezpieczeniowymi cl@osowywaniem fun-
duszy do konkretnych inwestorow. Mniejsze restrgkpjawne regulgge limity inwestycji
w aktywa w przypadku tego typu funduszy utiwiajg stosowanie rinych strategii inwe-
stycyjnych w zalenosci od sytuacji na rynkach. Fundusze te wykorzystysva takze przez
firmy do optymalizacji podatkéwirddet finansowania.

Z kolei na rynku funduszy nieruchodw doszto do zmian w strukturze przedmioto-
wej — fundusze publiczne zostaty wyparte przez tigze prywatne i specjalistyczne (w 2011
r. nie powstat ani jeden publiczny fundusz nierunbgci, podobnie jak w 2007 i 2009 r.).
Spadek udziatu funduszy publicznych ana zauway¢ juz od 2006 r., w ktorym utworzono
pierwsze prywatne fundusze (wykres 5.). W kolejnjatach liczba publicznych funduszy
stopniowo zmniejszatassha rzecz prywatnych i specjalistycznych.
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29 35
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Epubliczne ®prywatne = specjalistyczne

Wykres 5. Udziat (mierzony aktywami netto) poszczegnych typow funduszy nieru-
chomasci w okresie 2004-2012

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawfidansowych i raportéw funduszy nieruchasoio

W 2012 r. inwestorzy nadal wykazywali zkszone zainteresowanie funduszami bez-
piecznymi, co przeto/to sie na wzrost aktywow ulokowanych w funduszach bezpigch
(w szczegllnéci w funduszach dinych). Nieznaczny spadek aktywow wykazaty fundusze

% Bez funduszy rynku pieainego, funduszy sekurytyzacyjnych i funduszy w stdikiwidacii.
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zwigzane z rynkiem akcji oraz gotowkowe i rynku pigmiego. Wplyw na znagey wzrost
udziatu funduszy dinych w caltym rynku funduszy inwestycyjnych wynikgtéwnie

Z przeniesienia aktywow z grupy kapitatowej PZUd#mlykowanych funduszy zadzanych
przez TFI PZU, ktére stato¢sjednoczénie najwekszym towarzystwem. Podobnie jak rok
wczesniej wsrod nowych funduszy dominowaly fundusze zamteniskierowane do konkret-
nych grup inwestoréw. Dziatal§é rozpoczty cztery nowe towarzystwa, ktore nig [gowia-
zane z bankami lub instytucjami finansowymi.

Udziat funduszy nieruchondoi byt na zblzonym poziomie jak w latach poprzednich
(2,5%). Na koniec roku fundusze nieruchdoiaznajdowaty si w ofercie szesnastu towa-
rzystw, ktore dcznie zarzdzaly aktywami o wartei ponad 4 mid zt. W 2012 r. kontynu-
owana byla tendencja zmniejszania roli funduszylipabych oraz zwikszania funduszy
prywatnych i specjalistycznych (odpowiednio udziatynku funduszy nieruchondoi — 30%,
35% i 35%). Najwskszy udziat w rynku pod wzellem wartdci zgromadzonych aktywow
netto posiadato PZU TFI (27%). Kolejne pozycje zayaty BZ WBK TFI (16%), BPH TFI
(11%) i Copernicus TFI (11%). Najekszy spadek udziatébw w rynku funduszy nieruchomo-
sci wykazat Skarbiec TFI, ktory z czwartej pozyqiasit na 6sm (wykres 6.).

Copernicus 11% Ipopema 7%

BPH 11% Forum 6%
Skarbiec 6%
0,
BZ WBK 16% ‘Jnne 21% Noble 5%

Investor 2%
Altus 1%

MCI 1%

Eques Investment;
Opera 0%

PZU 27%

Wykres 6. Struktura podmiotowa rynku funduszy nieruchomaci (grudzien 2012 r.)

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych IZFiA.
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Podsumowanie trzeciego etapu:

* najwigcej nowychsrodkow pozyskiwaty towarzystwaedniej wielk@ci niepowbzane
z instytucjami finansowymi,

e wzrost udziat funduszy aktywoéw niepublicznych (nziemy aktywami netto i liczb
funduszy),

» zwigkszyla s¢ liczba funduszy tworzonych dla inwestorow instytunalnych (w celu
optymalizacji podatkéw i kosztéw finansowania),

» liczba funduszy nieruchordo prywatnych i specjalistycznych przeugzata liczl
publicznych,

» fundusze nieruchomdoi wprowadzity ,elastyczne” strategie inwestycyjitdre mag
na celu dostosowanie portfela lokat do sytuacjiuggrej na rynku finansowym i nie-
ruchomdci,

* dwa fundusze wyemitowaty publiczne certyfikaty irstyeeyjne dopuszczone do obro-
tu na rynku wtornym,

* nasgpito zmniejszenie koncentracji aktywow — w grudrQ12 r. trzy najwiksze

fundusze zamdzaty ponad 30% wszystkich aktywow funduszy niembici.

* % %

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 11. fundusiguchomeci s3 zarzadzane
przez towarzystwa wumej wielkaici. W grupie daych TFI, ktorych udziat w catym rynku
funduszy inwestycyjnych przekracza 5%, $zeowarzystw zargdza funduszami nierucho-
maosci. W grupiesrednich (udziat w rynku 1%-5%) i matych (udziat pogj 1%) g cztery
| szes¢ towarzystw. Wrod TFI, ktore posiadajw ofercie fundusze nieruchosw, tylko trzy
z nich g§ powigzane kapitalowo z bankami (BZ WBK TFI, BPH TFI i BA'FI). Pozostate
towarzystwa s powigzane z grupami kapitatowymi lub zostaty utworzomeeg doradcow
inwestycyjnych.

Aktywa funduszy nieruchongoi znacaco nie wplywaj na wielka¢ aktywoéw ogo-
lem TFI. Wyptek stanowi TFI BDM, ktérego ponad potowa aktywolskowana jest w jed-
nym funduszu nieruchomdoi. W przypadku dwoch towarzystw udziat aktywow duszy
nieruchoméci w aktywach ogétem przekracza 10% (BPH TFI 148oble Funds TFI 12%).

W pozostatych towarzystwach wadéda mieci sic w przedziale 1%-7%.
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Tabela 11. Struktura rynku wedtug TFI na koniec 202 r.

Udziat w rynku

Udziat aktywow funduszy nierucho-

TF (%) mosci w aktywach ogotem TFI (%)
TFI PZU 10,6 7,0
Pioneer Pekao TFI 10,3
Aviva Investors Poland TFI 8
BZ WBK TFI 6,9 6,1
Duze PKO TFI 6,9
(udziat >5%) | Skarbiec TFI 6,7 5,1
ING TFI 6,5
Copernicus Capital TFI 5,6 5,4
Ipopema TFI 5,3 3,9
Forum TFI 5,2 3,2
Union Investment TFI 4,6
KBC TFI 3,3
BPH TFI 2,2 13,8
Legg Mason TFI 2,2
. . Millennium TFI 2,0
(udgzﬂ'fg% ) | TFI Allianz Polska 1,8
IDEA TFI 1,4
Investors TFI 1,4 3,2
Altus TFI 1,3 2,9
Noble Funds TFI 1,2 11,9
QUERCUS TFI 1,1
Amplico TFI 0,9
OPERA TFI 0,9 0,2
TFI SKOK 0,8
AXA TFI 0,7
Eques Investment TFI 0,6 1,2
MCI Capital TFI 0,5 7,2
Intrum Justitia TFI 0,3
AgioFunds TFI 0,2
Mate BEST TFI 0,2
(udziat <1%) KGHM TFI 0,2
BPS TFI 0,1 0,0
Open Finance TFI 0,1
SUPERFUND TFI 0,1
TFI BNP Paribas Polska 0,1
Caspar TFI 0,0
GO TFI 0,0
Provide TFI 0,0
TFI BDM 0,0 53,2
TFI AGRO 0,0 brak danych

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie sprawbfidansowych funduszy nieruchow i [IZFiA 2013,

s. 10].
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Przygta strategia dziatania przez TFI ma wptyw na zdzane przez nie fundusze nie-
ruchomdgci. Najwiecej funduszy (po cztery) znajdupic w ofercie Forum TFI, PZU TFI
i Skarbiec TFIl. Forum TFI jest towarzystwem, kt§pecjalizuje st w dedykowanych fundu-
szach, dlatego tezarzdza trzema funduszami prywatnymi i jednym spedjgiznym.
Z kolei PZU TFI jest towarzystwem poyzanym z grupa kapitataywPZU i utworzonym do
zarzdzania aktywami tej grupy, z mlwoscia udziatu innych inwestoréw instytucjonalnych
(wszystkie fundusze nieruchoko §3 funduszami specjalistycznymi). Z kolei Skarbiecl TF
kieruje swoj oferte do szerokiego grona klientow, co powoduje,towarzystwo to zagdza
po jednym funduszu publicznym i prywatnym oraz dveospecjalistycznymi. Jednocoée
sa to jedyne towarzystwa, ktore zadzap specjalistycznymi funduszami nieruchofoio
Na publiczne fundusze nieruchofeopostawity Arka TFI, BPH TFI, Equs Investment TiFI
Opera TFI. Pozostate towarzystwa zgzap jednym lub dwoma funduszami (tabela 12.).

Dominacja towarzystw niepowzanych z grupami bankowymi powodupg nowe
fundusze nieruchordoi kierowane s do konkretnych grup inwestoréw (zaréwno indywidu-
alnych, jak i instytucjonalnych), co jest szczeg®lwidoczne w 2011 r. i 2012 r. — w tych
latach nie powstat ani jeden publiczny funduszutgbomdci. Na koniec 2012 r. funkcjono-
wato dzieweé publicznych funduszy nieruchorsm, siedem specjalistycznych i cztefoie
prywatnych. Uwzgjdniajgc aktywa netto poszczegolnych typdw funduszy, tmica nie jest
az tak duwa — aktywa funduszy publicznych stangvd0% aktywow wszystkich funduszy
nieruchomeci, z kolei prywatnych i specjalistycznych jest 3.
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Tabela 12. Liczba i typy funduszy nieruchomeéci w podziale na TFI (grudziea 2012 r.)

TEI , _ Liczba funduszy -
Ogétem Publiczne Prywatne Specjalistyczne
Forum 4 3 1
PZU 4 4
Skarbiec 4 1 1 2
Altus 2
BPH 2 2
BZ WBK 2 2
Investor 2 1 1
Ipopema 2 1 1
Agro 1 1
BDM 1 1
BPS 1 1
Copernicus 1 1
Eques Investment 1 1
MCI 1 1
Noble 1 1
Opera 1 1
Razem 30 9 14 7

Zrédto: obliczenia wiasne.

Cechy charakterystyczn funduszy nieruchonsgi, ktére rozpocgy dziatalngé
w okresie 2004-2008 jest skoncentrowanie stratagiestycyjnej na nieruchordoiach
mieszkalnych i biurowych. Widoczny jest podziatdwie grupy funduszy — stosigych dy-
wersyfikacg sektorow obiektéw oraz skupionych na jednym sektorze ryniaruchoméci.

W pierwszej grupie znajdaijsic gtdwnie publiczne fundusze m.in. Arka Fundusz Ryhlie-
ruchomdci, BPH Sektora Nieruchondoi i ECI — Skarbiec Real Estate. W drugiej prywatne
i specjalistyczne m.in. City Living Polska i FIZ I8era Nieruchoméci 2. W kolejnych latach
(2009-2012) fundusze nieruchosesonadal dywersyfikyj portfele inwestycyjne lub specjali-
Zuja sie w inwestowaniu w jednklass aktywéw, przy czym stopredywersyfikacji jest ni-
szy niz wezeniej i nie zaley od typu fundusz.

Kolejna zmiana zaszta w zakresie stosowanych gfiratevestycyjnych. Zargdzapcy
funduszami ulokowali aktywa w nieruchokeo komercyjne inne i biurowce czy centra
handlowe, przyktadowo:

» ECI — Skarbiec Real Estate — jednym z zdranych obiektéw jest hala targowo-

wystawiennicza,

%" Gléwne zalaenia strategii inwestycyjnych funduszy nieruchém@rzedstawiono w tabelach 13., 14. i 15. na
koncu podrozdziatu.
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* FIZAN Deweloperskich Nieruchomdoi Komercyjnych SATUS — wikgiciel poprzez
spotke celowg zaktadu pielgnacyjno-opieknczego,
» MCI.CreditVentures — nieruchorba rekreacyjno-wypoczynkowe.

Najwyzszy poziom dywersyfikacji na koniec 2012 r. (se&twy i ilosciowy) wystpu-
je w przypadku funduszy publicznych (wykres 7.).j#Wacej obiektow w portfelu posiada
Arka Fundusz Rynku Nieruchorém — 20 nieruchomdei, gtdwnie mieszkaniowe i biurowe.
Kolejnymi funduszami pod wzegtlem ilaici obiektow @ BPH Sektora nieruchoma i Skar-
biec Fundusz Rynku Nieruchodm. Pierwszy z funduszy zadza gcznie siedmioma nieru-
chomaciami (obiekty biurowe i handlowe). Drugi natomiassiedmioma projektami dewe-
loperskimi (obiekty mieszkalne). Pozostate fundugtére udosipnity informacje dotyczce
sktadnikéw lokat, s jeszcze w trakcie budowania portfeli inwestycyjnyczarzdzap mak-

symalnie sz&ioma nieruchomiiami i projektami deweloperskimi.

Secus Fundusz Inwestycyjny ZamygilnProperty
PZU FIZ Sektora Nieruchondoi 2 |
City Living Polska FIZAN
Skarbiec Fundusz Rynku Nierucho§obFIZ :
Ipopema Rynku Mieszkaniowego FIZAN
GOLUB GETHOUSE PROPERTY FUND | 7
Investor Property_
MCI.CreditVentures:
FlZ Sektora Nieruchonigi 2
FIZAN RE |
BPH FIZ Sektora Nieruchorgoi
BPH FIZ Sektora Nieruchondoi 2
ECI — Skarbiec Real Estate FIZA
Arka BZ WBK Rynku Nieruchomgi 2 FIZ
Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchorm FIZ

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B budynki biurowe B centra handlowo-ustugowemagazyny

®inne komercyjne dziatki nieruchoméci mieszkalne

Wykres 7. Struktura portfeli inwestycyjnych wybrany ch funduszy nieruchomdci
(grudzien 2012 r.)

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie stron ietesmych TFI i sprawozdeafinansowych funduszy inwe-
stycyjnych.
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Poroéwnujc dane zawarte w tabelach 13., 14. i 15., ktoreadatpublicznych, pry-
watnych i specjalistycznych funduszy nieruchdmomazna stwierdz, ze strategie inwesty-
cyjne funduszy publicznych i prywatnych sblizone i oparte na semi-bezpednim inwe-
stowaniu na rynku nieruchordm. W lokatach tych funduszy przewag udziaty i akcje spot-
ek, ktére posiadajw maptku gtdwnie nieruchomixi komercyjne, w szczegolda obiekty
biurowe. Natomiast fundusze specjalistyczne repjistrategie inwestycyjne uzal@one od
inwestora, na zlecenie ktérego zostat utworzonylfisz.

Sredni czas dziatania polskiego funduszu nieruchmnt siedem lat. Co ciekawe,
najwiecej funduszy, ktére nie mapkreslonego terminu zakiczenia dziatalnéci, wystpuja
w grupie prywatnych funduszy nieruchofob

Fundusze prywatne i specjalistyczne, w adiéniu od funduszy publicznych, kiero-
wane g do wgskiego grona inwestorow, ktéryma gamani krajowi i zagraniczni inwestorzy
oraz instytucje finansowe (w tym zagraniczne bankiestycyjne). W przypadku funduszy
specjalistycznych grono inwestoréw jest jeszcze m@zawezone, nawet do jednego pod-
miotu gospodarczego. W przypadku funduszy spetyalisych zargdzanych na zlecenie
podmiotu gospodarczego, wspotpraca TFIl z tym potemonie jest ograniczona tylko do
zaradzania na zlecenie. TFl zajmuje sitrory finansowa | prawrg przedsgwziecia, nato-
miast podmiot gospodarczy wnosi do funduszu wgatkz temat rynku nieruchord@. Przy-
ktadem takiej wspotpracy jest Prologis Poland Depeient (fundusz zagdzany we wspot-
pracy z firm Prologis®), ECI — Skarbiec Real Estate (wspélpraca z fidewelopersk) czy
PZU Sektora Nieruchondoi 2 (wspétpraca z Eurocash $p

8 Miedzynarodowa firma specjalizigja st w budowaniu i zarmzaniu magazynami i centrami logistycznymi.
% Grupa kapitatowa obejmaga m.in. Eurocash (hurtownie prowade sprzedaasortymentu FMCG).
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Tabela 13. Gléwne zatpenia strategii inwestycyjnych publicznych funduszynierucho-

mosci (grudzien 2012 r.)

Fundusz

Rok
rejestracji

Planowany
okres funk-
cjonowania

TFI

Struktura portfela inwestycyjnego

Arka BZ WBK Fun-
dusz Rynku Nieru-
chomaci FIZ

2004

8+2

BZ WBK

- od 50% nieruchomi biurowe

- do 25% grunty, nieruchorgo handlo-
we, magazynowe

- do 25% nieruchomimi mieszkaniowe

Skarbiec Fundusz
Rynku Nieruchoméci
Flz

2004

10

Skarbiec

- od 60% akcje, udziaty i wierzyteldci
spotek sektora nieruchorm

BPH FIZ Sektora
Nieruchomdci

2005

8+2

BPH

- do 80% nieruchomi biurowe

- do 60% nieruchomzi handlowe

- do 50% magazynowe

- do 30% inne komercyjne i mieszka-
niowe

Arka BZ WBK Rynku
Nieruchomdci 2 FIZ

2008

BZ WBK

- do 90% nieruchomigi biurowe i han-
dlowe

- do 80% nieruchomii mieszkaniowe,
stacje benzynowe, hotelowe, magazyn
we, parkingi komercyjne

- do 50% inwestycje deweloperskie
mieszkaniowe i komercyjne

BPH FlIZ Sektora
Nieruchomdci 2

2008

nieokréony

BPH

- do 80% nieruchomi biurowe

- do 60% nieruchomizi magazynowe
- do 60% nieruchomiti handlowe

- do 30% nieruchomii mieszkaniowe
- do 30% inne komercyjne, w tym z
funkcja hotelova

Opera Terra FIZ

2008

Opera

- do 50% wierzytelnsxi

- do 70% inwestycje deweloperskie

- do 100% akcje i udziaty w spétkach
sektora nieruchongoi

Investor Property
FIZAN

2010

Investors

- od 80% akcje, udziaty i wierzytelsc
spotek sektora nieruchom, w tym:

- od 60% nieruchomimi mieszkalne,
mieszkalno-hotelowe, ustugowe

- do 45% nieruchomigi gruntowe

- do 60% nieruchommi mieszkalne

- do 45% nieruchomizi mieszkalno-
hotelowe i ustugowe

Ipopema Rynku
Mieszkaniowego
FIZAN

2010

Ipopema

- od 80% nieruchomci mieszkalne i
komercyjne

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie stron ietesych TFI i sprawozdafinansowych funduszy inwe-

stycyjnych.
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Tabela 14. Gléwne zalpenia strategii inwestycyjnych prywatnych funduszy terucho-

mosci (grudzien 2012 r.)

Rok Planowany
Fundusz reiestracii okres funk- TFI Struktura portfela inwestycyjnego
! ! cjonowania

Alfa Real Estate FIZ 2006 6 Copernicus |, c.)d 89% akcje, udz_ialy i wier;ytelno—
$ci spotek sektora nieruchorm

City Living Polska

FIZ Aktywow Nie- 2006 nieokréony Skarbiec - 80%-100% nieruchosgomieszkalne

publicznych

Forum Fundusz

Inwestycyjny Za-

mkniety Sektora Forum i 0 . o )

Nieruchomdci 2 (od 2006 nieokréony (wczesniej . Qd 89+A>kakc|ie, udz_|aIy lt:/wer;ytelno

06-2012, wczéniej Copernicus) sci spotek sektora nieruchorsw

FlZ Sektora Nieru-

chomdgci 2)

FORUM XXXVII

Flz 0 . . -

(wczesniej Spatium 2008 nieokréony Forum ) c.)d 8(,)+A)kakc|ie, udz_laly Ir\1N |ergytelno—

Aktywow Niepu- $ci spétek sektora nieruchos®

blicznych Il FIZ)

Altus Subfundusz . - od 80% akcje, udziaty i wierzytelno-

Real Estate 2009 nieokréony Altus $ci spotek sektora nieruchorm

FIZAN Deweloper-

:;'?0'::::3;232? i 2009 brak danych BDM - od 80% inwestycje dewelokiers

SATUS

Secus Fundusz In-

westycyjny Za- i 0 . L i

mkniety InProperty 2010 nieokréony Altus . c_>d 8(,)+A)kakc|ie, udz_|aly lt;/wer;ytelno

(wezesniej ALTUS $ci spotek sektora nieruchosm

3 FlIZ)

MCI.CreditVentures

(wczesniej 2011 8 MCI - od 80% akcje, udziaty i wierzytelno-

MCIl.ImmoVentures $ci spotek sektora nieruchorm

F1Z)

Provide Spotek . e

Nieruchon?réci 2011 10 Provide - od 80% akcje, udziaty i wierzytelno-

EIZAN $ci spétek sektora nieruchos®

Wratislavia Real

Estate FIZ Aktywow 2011 brak danych Investors brak danych

Niepublicznych

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie stron ietesmych TFI i sprawozdeafinansowych funduszy inwe-

stycyjnych.
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Tabela 15. Gtéwne zalgenia strategii inwestycyjnych specjalistycznych fuduszy nieru-

chomasci (grudzien 2012 r.)

Rok Planowany
Fundusz . .. | okres funkcjo- TFI Struktura portfela inwestycyjnego
rejestraciji :
nowania
PROLOGIS
POLAND
DEVELOPMENT . . - od 80% akcje, udziaty i wierzytelno-
FIZAN 2007 nieokrélony Skarbiec $ci spotek sektora nieruchorsm
(wczesniej Sezam
VIl FIZAN)
FIZAN RE | 2007 5 P7U -od 80% nieruchomi mieszkalne i
komercyjne
ECI — Skarbiec Real
Estate FIZAN . op i . .
(wezesniej SEZAM 2008 10 Skarbiec - od 80% nieruchajtidkomercyjne
Xll Estate FIZAN)
PZU FIZ Sektora - od 80% akcje, udziaty i wierzytelno-
Nieruchomdci 2008 8 PzU sci spotek sektora nieruchorsm
FlZ Private Equity 1 2009 brak danych BPH brak admy
GOLUB
GETHOUSE o i . .
PROPERTY FUND 2010 8 Forum - od 80% nieruchorda komercyjne
FIz
- od 80% akcje, udziaty i wierzytelno-
FIZ RE Income 2011 brak danych PZU | $ci spotek sektora nieruchogm
(zwlaszcza handlowe i magazynowe)
- odkupienie nieruchonsoi od Euro-
PZU FIZ Sektora 2011 brak danych P7U cash

Nieruchomdci 2

- nabywanie nieruchondoi pod hur-
townie lub centra Eurocash

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie stron ietesych TFI i sprawozdafinansowych funduszy inwe-

stycyjnych.
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2.3. Rynek nieruchomdci

Pierwsze lata funkcjonowania rynku nieruchgoion Polsce (1989-1999) zyaane
byly z czstymi zmianami legislacyjnymi, restrukturyzagektora budowlanego i systemu
finansowania. Wycofanie gipaistwa z finansowania nowych inwestycji na rynku nao-
maosci spowodowato utrgtpozycji lidera przez spoétdzielnie mieszkaniowéwarzenie rynku
dla nowych podmiotéw. Brak systemu kredytowanigym samym niedobor kapitatow,
wptynat na znacacy wzrost inwestycji zagranicznych w Polsce.

Inwestorzy zagraniczni interesowalie sprzede wszystkim obiektami biurowymi
w Warszawie oraz nieruchodmami przemystowymi. Spowodowato to gwattowny napty
kapitatu, w szczegdlrioi kapitatu spekulacyjnego [Kucharska-Stasiak 23)7156]. Jedno-
czesnie przeprowadzana byta prywatyzacja zasobu komegal Zachodgce zmiany i zja-
wiska na rynku nieruchondoi byty charakterystyczne dla nowo powstatych rywkd wyso-
kim poziomie ryzyka inwestycyjnego.

W latach 1990-1998 mma wyodebni¢ okresy charakterystyczne dla cykli rynku nie-
ruchomdci, ale nie maj one charakteru cykli rynkowych. Kucharska-Stag@007, s. 157-
160] okrdla je cyklami rozwojowymi — okresy i zjawiska zaclzgce w ich trakcie wynikaty
przede wszystkim z dziatazmierzagcych do wprowadzenia mechanizméw rynkowych. Do-
datkowo prawie cata podalokalizowana byta w Warszawie. Dopiero zmiany noakono-
miczne, legislacyjne i rozszerzenie dzfatawestycyjnych poza Warszavgkutkowato poja-
wieniem s¢ cykli na tym rynku. Rynek nieruchorém w Polsce zacg sie rozwijat i funk-
cjonowa& w sposob zbliony do rozwingtych rynkdéw nieruchomxei.

W dalszej czsci rozdziatu przedstawioney segmenty rynku nieruchorim na kto-
rych fundusze inwestycyjne lokupktywa, czyli sektorze mieszkaniowyhi komercyjnym
(powierzchnia biurowa i handlowa oraz magazynyritelogistyczne). Analiza poszczegol-
nych sektoréw skoncentrowana jest na namejszych zjawiskach, ktore miaty miejsce
w latach 2004-201%2, co wynika z zakresu czasowego funkcjonowania fisag nierucho-

mosci w Polsce.

2.3.1. Sektor mieszkaniowy
Wejscie rynku nieruchomiei komercyjnych pod koniec 1999 r. w tagpowolnienia
spowodowato przeswtie kapitatdw na rynek nieruchosw mieszkaniowych. Obok inwe-

%0 Analiza koncentruje sina rynku pierwotnym, poniewaolskie fundusze nieruchosm inwestup tylko

w nowobudowane nieruchorém mieszkaniowe.

% 5zczeg6lowa analiza zjawisk zachgazeh na rynku nieruchonsoi (i ich determinant) przedstawiona jest
m.in. w raportach NBP [2010, 2012b].
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storow zagranicznych pojawili srdwniez inwestorzy krajowi, ktorzy budowali obiekty na
sprzeda lub wynajem. Hossa w sektorze mieszkaniowym trwdza lata (1999-2000)
I zbiegta s¢ z niekorzystn sytuacy w gospodarce, ktora dodatkowo utrudnita pozyskiean
kapitatow przez deweloperow. Banki postrzagej dziatalné¢ dewelopersk jako wysoce
ryzykowrng udzielaty kredytow z wysokimi mzami. Zatem deweloperzy decydowalk sia
pozyskiwaniesrodkéw na etapie budowy od klientow. fauliczba zakaczonych inwestyciji,
malepcy popyt ha mieszkania i recesja w gospodarce pyzyia st do fali bankructw dewe-
loperéw, co powodowataze nabywcy nieruchonsoi zostawali bez mieszkania i piedzy
[Kucharska-Stasiak 2007, s. 162-163]. Kolejne lakerakteryzowata faza spowolnienia
(2001) i recesja (2002-2003).

Nastpny cykP rozpocat sic w potowie 2003 r. i trwat do ka 2004 r. (wykres 8.).
Ozywienie na rynku nieruchondoi mieszkaniowych wynikato w chiej mierze z przygpie-
nia Polski do Unii Europejskiej oraz apdonej reakcji na mdiwos¢ zachgania kredytoéw
hipotecznych. Ceny nieruchosw stopniowo wzrastaty przy niskiej padanowych miesz-
kan. Czynnikiem wptywajcym na wysoké& cen byt wzrost kosztow produkcji budowlano-
montaowej, ktory wynikat z odptywu pracownikéw sektoradmwlanego na rynki europej-
skie i ckeci partycypowania firm budowlanych w coraz xsygych zyskach deweloperéw
[NBP 2010, s. 17].

40

30 %
20

10

-10
-20

-30

-40

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112 201

Wykres 8. Koniunktura w budownictwie w latach 20002012

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

%2 Daty okrélajace okres trwania poszczegdélnych faz cyklu na rymienuchoméci zostaty okrélone na pod-
stawie cytowanych w rozdziale opracawaoswigconych rynkowi nieruchonsai.
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W 2005 r. rynek nieruchondoi mieszkalnych wszedt w fazhossy. Do kaca kolej-
nego roku wzrost cen miat charakter popytowy, ktérynikat z niskiej poday nowych
mieszka, obawy przed wzrostem podatku VAT i likwidaajilg podatkowych zwazanych
Zz mazliwoscig odliczania odsetek od kredytu od dochodu. Istotyemviskiem byty rownie
zmiany wswiadomdaci Polakéw, ktorzy przestali postrzégmieszkanie tylko jako miejsce
zamieszkania czy prowadzenia dziatdi@ospodarczej. Nieruchorsm staty s¢ obiektami
inwestycyjnymi, a nawet spekulatji

Tendencja wzrostowa (cen nieruchagiana rynku pierwotnym i wtérnym) utrzymy-
wata s¢ nadal w 2007 r., chocianie byta jui tak dynamiczna jak rok wcaeie]. Najwaniej-
Sszymi ograniczeniami rozwoju byto zlikwidowanie utzgdsetkowej (z kdacem 2006 r.) i za-
stgpienie jej kredytami preferencyjnymi ,Rodzina na@m” (bardzo niskie limity ceny na m
kw. dyskwalifikowaty wekszai¢ nowych nieruchomiei), ograniczenia w udzielaniu kredy-
tow denominowanych w CHF i wzrost sprzegaloméw jednorodzinnych patonych na
terenach podmiejskich. Negatywnie na rynek wplywttgze wygorowane ceny mieszka

(wykres 9.), wydtaony czas ekspozyciji lokali i wzrost liczby oddawehynieszka do uzyt-

kowania.
10 000 zt+
8 000 zt -
6 000 zt -
4 000 z} - /—\_\
2 000 Z+ T T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—\Narszawa, rynek pierwotrry==\Warszawa, rynek wtérny
7 miast, rynek pierwotny =7 miast, rynek wtérny

7 miast — Gdask, Gdynia, £6d, Krakdw, Pozna, Szczecin, Wroctaw

Wykres 9. Srednie ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtémym w gtéwnych mia-
stach Polski w latach 2006-2012

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

33 Dynamiczny wzrost cen nieruchosebw duzych aglomeracjach miejskich spowodowat pojawienidrave-
storow spekulantow, ktérzy positkowalediredytami hipotecznymi do nabywania kolejnych n@romdgci.
Banki udzielagce kredytow hipotecznych prébowaty przeciwdziadaiataniom spekulacyjnym wprowadzaj
ograniczenia iléciowe dotycace liczby udzielonych kredytéw jednemu kredytobjofep. GE Money Bank,
obecnie BPH, udzielat maksymalnie 5 kredytow jedaémedytobiorcy) lub specjalne produkty (np. Mudtitk
wprowadzit kredyt dla oséb fizycznych z przeznagzeninwestycyjnym. Kredyt ten przeznaczony byt aa z
kup kolejnej nieruchomimi i miat wyzszy marze niz kredyt tradycyjny).
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Gtéwnymi stymulantami rynku nieruchorm w okresie 2004-2007 byty uwarunko-
wania makroekonomiczne [Kucharska-Stasiakg@aia iZelazowski 2012, s. 172], w tym
spadek bezrobocia, wzrost ptac, stabilizacja ififiagbnizki stop procentowych. Uwagna-
lezy zwréck takze na niedobdr powierzchni mieszkaniowej i gruntéidre przeznaczone
byly na budownictwo mieszkalne. Wprowadzenie krédyhipotecznych do oferty prawie
wszystkich bankéw spowodowato zkszenie konkurencji mdzy tymi instytucjami i obni-
zanie mar. kredytowych. Niskie oprocentowanie w pateniu z diugim okresem sptaty prze-
lozyto sie na zwekszenie dospnasci kredytow | wzrostredniej wartéci udzielanego kredy-
tu [Wydra 2013].

Kucharska-Stasiak, Zgdzna iZelazowski [2012, s. 175] zwraeajiwag na pojawie-
nie st w tym okresie popytu o charakterze przezécimvym. W obawie przed silnym wzro-
stem cen nieruchomo spowodowanych wspieniem Polski do Unii Europejskiej, €&
gospodarstw domowych przyspieszyto decyzje w zakreskupu nieruchongoi. Poréwnu-
jac wartdci srednich cen transakcyjnych na rynku pierwotnym s&ow budowy m kw.
(wykres 10.) mana zauway¢ zwickszapca sie dysproporgi migdzy tymi zmiennymi oraz
rosmca rentowndcia dziatalngci deweloperskiej. Z pamagej hossy na rynku skorzystaty
fundusze nieruchondoi, ktére prowadzity wtasne projekty deweloperskib nabywaty go-
towe nieruchomsri mieszkalne w latach 2005-2006. Ich uwaga skupibywa na najvek-

szych miastach w Polsce, w ktorych ceny nieruchimimuyty najwyzsze i najszybciej rosty.

5000 zt 4
/\
4000 zt -
3000 zt -
2 000 zt -
1 OOO Z+ T T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
- ceny lokali mieszkalnych (rynek pierwotny)
=—k0szt budowy m kw. powierzchniztkowej budynku mieszkalnego

Srednie ceny lokali mieszkalnych z 10 miast (BiabkstBydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztynp@e,
Rzesz6w, Szczecin, Zielona Gora).

Wykres 10. Zmiany cen transakcyjnych nieruchoméci z rynku pierwotnego i kosztow
budowy w latach 2004-2012

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Zwiekszona liczba nieruchomda mieszkalnych oddanych dayikowania w 2007 r.

i | potowie 2008 r** oraz utrzymujce sé bardzo wysokie ceny wptgly na zmniejszenie
popytu. Wzrost cen nie znajdowat uzasadnienia wamnath dochodéw gospodarstw domo-
wych, o czymswiadczy warté¢ wskaznika cena/dochéd (wykres 11.). Wzrost wéectdego
wskanika informuje réwnie o spadku sity nabywczej dochdd gospodarstw dombwna
rynku nieruchoméci [Kucharska-Stasiak, Zatzna iZelazowski 2012, s. 175]. W 2004 r. za
przecettne wynagrodzenie moa byto naby 1,37 m kw. na rynku pierwotnym, a w 2008 r.
niecate 0,7 m kw.

Dodatkowo na rynek nieruchorm wptywaty pogarszare s¢ warunki makroeko-
nomiczne, ktérych obmnajace s¢ wartcgci byty nas¢pstwem kryzysu finansowego z 2007 r.
Wydtuzony czas ekspozycji nieruchokodi utrudniony dostp dozrédet finansowania (banki
mocno ograniczyly akcje kredytaw segmencie przedsiorstw) spowodowato obzénie
liczby pozwolé na budow i liczby mieszka, ktérych budow rozpoczto, co przyspieszyto
wejscie rynku w faz ostabienia. Wiksze firmy deweloperskie przyy biermng postawe kon-
czac rozpocete inwestycje. Z kolei mate firmy mgj problemy z pozyskaniem finansowania
poszukiwaty inwestorow lub sprzedawaty swoje projelBRE Hipoteczny 2008a, s. 24].
Firmy deweloperskie chc zwickszy sprzeda obnizyty posrednio ceny nieruchondoi —
mieszkania sprzedawane byty z bezptatnym miejscestoppwym lub wykaéczeniem lokalu

»pod klucz”.

2,0
1,5 A
1,0 A
0,5

0,0 - . IIIIIIIII

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
mm |iczba metréw kwadratowych degina za przeetne wynagrodzenie

-l wskanik cena/dochéd

Wykres 11. Liczba metréw kwadratowych dos¢pna za przecetne wynagrodzenie
I wskaznik cena/dochdd w latach 2004-2012

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

%W 2007 r. (ponad 133 tys.) i | potowie 2008 r.1fpd 67 tys.) [BRE Hipoteczny 2008a, s. 27, 200883k
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W Il potowie 2008 r. oddano dazytkowania nieruchomiei, ktérych budow rozpo-
czeto w latach poprzednich, co spowodowato nadmiarappd spadek cen nieruchorfm.
W pofgczeniu z ograniczeniem dephasci kredytow hipotecznych dla oséb fizycznych
(gtéwnie ograniczone zostato udzielanie kredytdwCHWF poprzez obmenie LTV?° do po-
ziomu 65%-80%) spowodowatae deweloperzy wstrzymaligsz nowymi inwestycjami. Ry-
nek nieruchomsri mieszkalnych wszedt w recesjDeweloperzy nadal korzystali z promo-
cyjnych rozwigzan z | potowy roku i dodatkowo proponowali upustyekiiom ptagcym go-
towka lub kupupcych wiksz ilos¢ mieszka. Rozpocat sie takze okres dostosowywania
nieruchoméci do potrzeb klientow:

* duze lokale przebudowywano na mniejsze (okoto 50-metjp ktore najszybciej si
sprzedawaty i dopasowane byly do podezonych limitbw ceny za tkw. z rzado-
wego programu ,Rodzina na Swoim”,

* niesprzedane mieszkania byly przeznaczane na wynaje

» lokale mieszkalne przeksztatcano na biurowe [BRpokéiczny 2009, s. 20].

Pomimo dobrego okresu do inwestowania na rynkuwnolemdci mieszkalnych TFI
nie bylo zainteresowane tym segmentem. Utworzor2®®8 r. fundusze nieruchorsw sku-
pione byly na segmencie nieruchaftickomercyjnych.

Zmiana nasipita dopiero w Il potowie 2009 r. — ceny nieruchaitiaosty i zwikszy-
la sk liczba mieszka oddanych do xytkowania (wykres 12.). Wkszai¢ deweloperéw nadal
wstrzymywata si z nowymi inwestycjami ze wzgllu na przewag poday nad popytem.
W | potowie 2010 r. na rynku zapanowata wzljla stabilizacja przy przewadze pogaad
popytem, ktéra wynikata z oddania nowych inwestyl)i wytkowania. Nasipit znacacy
wzrost liczby sprzedanych mieszkgpomimo wydtuajacego s¢ okresu ekspozycji nieru-
chomdci. Stymulatorem wzrostu popytu byto podniesiemeitbw w ,Rodzinie ha Swoim”

i planowane wprowadzenie zmian w tym programie gagrizenie maksymalnego wieku kre-
dytobiorcy do 35 lat i znaczne zmniejszenie wspgiaika, za pomagktorego wyliczane s
limity cen mieszka — z 1,4 do 1,1) oraz wprowadzenie Rekomendacj52 {m.in. wprowa-
dzenie limitu udziatu obgien kredytowych w dochodach netto wnioskodawddinprzyj-

mowanie do liczenia zdoldoi kredytowej okresu sptaty nie diszego ni 25 lat).

LTV — loan to value stosunek wysokai kredytu do wartéci nieruchomeci.

%W przypadku oséb zarabagych poniej sredniej krajowej wspotczynnik ohgienia dochodéw zobowza-
niami kredytowymi nie mge przekraczapotowy ich wysokéci. Przy dochodach povigj sredniej krajowej —
65%.
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Wykres 12. Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w lath 2006-2011

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie [GUS 201873].

Nieznaczna korekta cen nieruchaimioi zmiany w strukturze wybudowanych nieru-
chomaci (mniejsze osiedla, mniejsza liczba mieszkabudynkach wielorodzinnych, k-
sza dbaléc o tereny otaczage budynki) pobudzity popyt w Il potowie 2010 2011 r. Pozy-
tywnym zjawiskiem byto take niepojawienie gipopytu spekulacyjnego (z powodu spadku
cen i wzrostu kosztow finansowania) [NBP 2012033. oraz rozpoczynanie nowych inwe-
stycji przez deweloperow. Z korzystnych warunkéwkgwych skorzystaty w 2010 r. dwa
TFI, ktore utworzyty dwa publiczne fundusze nieroeitéci ze strategiami inwestycyjnymi
opartymi na inwestycjach w obiekty mieszkalne.

Najwigckszy wptyw na rynek nieruchoma w 2012 r. miaty zmiany w otoczeniu
prawnym. Z kacem roku zakfczono program Rodzina na Swoim i wprowadzono ustaw
o ochronie praw klienta dewelopera (tzw. ustawaealeperska)’. Z jednej strony popyt sty-
mulowany byt przez kiczacy sk program Rodzina na Swoim, z drugiej strony bargkaai-
czaly akcje kredytowdla osob fizycznych [BRE Hipoteczny 2013, s. 9fr&niczenie akciji
kredytowej dotketo takze deweloperow, ktorych ¢ zaczta mied problemy ptynnéciowe
[NBP 2012b], ktére wynikaty tate z faktu finansowania projektéw zedkéw deweloperéw
a niepochodgcych od klientow oraz rognych (od 2007 r.) kosztéw budowy obiektéw.
Wprowadzenie na rynek znacznejsgo nieruchoméci mieszkaniowych i rozpoeeie no-

wych inwestycji przez deweloperow przed veggm w zycie ustawy deweloperskiej

%7 [Ustawa z 16 wrzaia 2011b] wprowadzita m.in. obosziek prowadzenia rachunku powierniczego przez
dewelopera i zawieranie umowy w formie aktu notaggo
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(29 kwietnia 2012 r.) spowodowato nieznagzmzewag poday nad popytem i dalszy spa-
dek cen nieruchongoi. Poziom cen w dalszymagju nie znajduje uzasadnienia w zmianach
poziomu dochodow gospodarstw domowych. jlaishieznaczny wzrost wargoi nabywczej
dochodéw — w 2012 r. przetne wynagrodzenie umtbwiato nabycie 0,9 m kw. lokalu

mieszkalnego na rynku pierwotnym.

2.3.2. Sektor nieruchoméci komercyjnych

Rynek nieruchom&i komercyjnych sktada sigtownie z nieruchomii biurowych,
magazynowych, handlowych i przemystowych oraz ho&stktor nieruchomii komercyj-
nych, podobnie jak nieruchordm mieszkaniowych, charakteryzuje sip&niong reakcy ze
strony podaowej na popyt. Zapotrzebowanie na nowe nieruchioimgzielone jest na poszu-
kiwanie obiektow do najmu i do kupna, przy czymgwazaja transakcje najmu.

Ze wzgkdu na stosowane strategie inwestycyjne przez furedogeruchomsxi, czyli
lokowanie aktywow gtéwnie w obiekty biurowe, hang®i magazyny, w dalszej i roz-
dziatu przedstawienie rynku nieruchofnbkomercyjnych zostato ograniczone tylko do tych

segmentow.

Nieruchomasci biurowe

Okres 2003-2004 charakteryzowat slynamicznym wzrostem pogziai popytu na
nieruchomeéci komercyjne o rénym przeznaczeniu. Beneficjentemywienia rynku byta
Warszawa. Prawie potowa budynkdéw biurowych i aktgyen inwestycyjnej zlokalizowana
byta w Centralnym Obszarze Biznesu w Warszawie (C®BNegatywnym zjawiskiem
w tym okresie byta stopniowa olzka stawek czynszéw — z 30 euro/m kw./m-c w 20Gdor.
20 euro/m kw./m-c w 2004 r. W stolicy najbardzidcauli to wynajmujcy budynki w COB.
Najemcy chktniej wybierali obiekty o zblionym standardzie poza centrum i ze znaczrie ni
szymi stawkami najmu. Z drugiej strony wysékostawek czynszu w COB byly zawgne
ze wzgédu na brak odpowiedniej powierzchni w innych regicim stolicy i wysokiego zainte-
resowania midzynarodowych firm otworzeniem swoich siedzib w ¥zawie. W miastach
regionalnych wynajmuagy obniali czynsze, aby zmniejsgystraty wynikagce z kosztow

utrzymywania niewynajej powierzchni.

% Termin wprowadzony przez analitykéw rynku nieruatuéci i obejmujesciste centrum Warszawy.
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Wzrost popytu na powierzchnbiurowa w wiekszych miastach regionalnych ngst
dopiero na przetomie 2005 i 2006 r. Spadek pusidstd i oczekiwany wzrost cen najmu
wptynety na zwikszory aktywnai¢ inwestorow, zwlaszcza zagranicznych. 2006 r. blgbr-
dowy pod wzgidem wielkdci transakcji inwestycyjnych, ktora agreta 4,79 mid euro.
Wedtug szacunkow firmy Knight Frank [2008, s. 7uslulowana wart& inwestycji prze-
kroczyta jedengcie mld euro (wykres 13.).

5 - 25
4 A - 20
3 A - 15

2 A ] - 10
[
1 - -5
0 . . . . . . . . 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
mmm hijuyra = handel === magazyny skumulowana wartg transakcji

Wykres 13. Wartosé transakcji inwestycyjnych (min euro) w latach 20052012
Zrodio: [Knight Frank 2012, s. 8, 2013, s. 2].

Obiekty biurowe byty nabywane gtdéwnie przez nierkiecfundusze nieruchomdoi.

Z kolei obiekty handlowe kupowaty fundusze z Irlapdustrii, Anglii i Francji. Rynek po-
wierzchni magazynowych w tym okresie byt w traktiwerzenia i nowe obiekty byty prze-
znaczane do najmu [Colliers International 2007%-48]. Obok zagranicznych funduszy nie-
ruchomdgci pierwszych transakcji dokonat polski fundusz afkundusz Rynku Nieruchomo-
sci, ktory nabyt nieruchomii zlokalizowane nie tylko w Warszawie (Gdynia, Kéav

i Wroctaw). Wzmaona aktywné¢ inwestorow w segmencie obiektéw biurowych wynikata
nie tylko z braku nowoczesnej powierzchni, alezéak podpisywania umow najmu po-

wierzchni w trakcie budowy, co zmniejszato zngeryzyko inwestycji.

% pod koniec 2006 r. wysoké niewynagtej powierzchni biurowej w Warszawie wynosit niee&,5%, a w
najbardziej rozwirgtych regionach (Wroctaw, PoziaKrakow) ponkej 5% [Knight Frank 2008, s. 9].
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Popyt na nowoczesne powierzchnie biurowe o pasagnym i wysokim standardzie
wynikat m.in. z zainteresowania ¢aizynarodowych firm specjalizagych s¢ w swiadczeniu
ustug outsourcingowych (i tworzeniem centrow obstugnickszych miastach Polski) i eks-
pansj polskich firm (np. gwattowny rozwoj ogoélnopolskigimsrednikéw finansowych). Po-
zytywnie na popyt wphygto takze rozpoczcie dziatalndci przez firmy specjalizace se
w obstudze rynku nieruchordc komercyjnych, ktorgwiadcz ustugi od wyszukiwania lo-
kali do negocjowania warunkow transakcji (np. Krighank czy Colliers International).

W 2007 r. warté transakcji spadta prawie o potewv poréwnaniu do roku poprzed-
niego. Na ten stan rzeczy nagkszy wptyw miaty pierwsze sygnaty o kryzysie finamg/m
w USA, przenoszenie kapitatow przez zagranicznyevestoréw na nowe rynki (Rosja, But-
garia, Rumunia) [Knight Frank 2008, s. 10] orazkbnawych obiektéw. Niska podawvyni-
kata ze wstrzymania aktywsa przez cezs¢ deweloperéw, ktérzy oddawali obiekty doytr
kowania po pozyskaniu kluczowych najemcéw. W 200@ddano mniej powierzchni biuro-
wej do wytkowania ni rok wczeniej, jak rownie wydano mniej zezwotena budow (wy-
kres 14.). W Warszawie dodatkowo rok wazej najbardziej atrakcyjnym dziatkom zmie-
niono przeznaczenie z komercyjnej na zabugdmbiektami mieszkaniowymi o wysokim

standardzie.

1 600 000+
1 400 000+
1 200 000+
1 000 000+
800 000
600 000
400 000 . . . . . . . .
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
== powierzchnia aytkowa budynkéw biurowych na ktérych budewydano pozwolenia (m
—lg\(l)v\'/\)/ierzchnia mytkowa budynkéw biurowych oddanych dgytkowania (m kw.)

Wykres 14. Budownictwo niemieszkaniowe (budynki bitowe) w latach 2005-2012

Zrodto: Opracowanie whlasne na podstawie danych GUS.
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I-11I kwartat 2008 r. charakteryzowatssivzmazong aktywndicig deweloperdw, ktora
wynikata z wcaz wysokiego popytu na nieruchogui rosrgcych stawek czynszu. Widoczne
byly juz symptomy spowolnienia. Pod@aowej powierzchni biurowej zaczynata zrownywa
sie z podag na skutek oddawania dayikowania nieruchomii, ktérych budowanie rozpo-
czeto w poprzednich latach.

Jak wynika z danych przedstawionych na wykresie(dane dotycz Warszawy, ale
obrazuj zjawiska zachodie rownie w innych regionach Polski) na przetomie 2008 i 200
r. rynek nieruchomgi biurowych wszedt w fazrecesji — podaprzekroczyta popyt, wzrost
pustostanow wymusit na wdeicielach nieruchomii obnizanie stawek czynszu. Padao-
wej powierzchni w 2009 r. przy braku wzrostu popgtaprowadzita do ograniczenia nowych

inwestyciji.
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mmm Absorbcja netto (m. kw.) === nowa poda (m. kw.) poziom pustostanow (%)

Wykres 15. Absorbcja nettd®, nowa poda i poziom pustostanéw w Warszawie w latach
2004-2012

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie [King St@@gl, s. 5; Jones Lang LaSalle 2013a, s. 1].

Ozywienie widoczne byto juw 2010 r. Dobre wskaiki makroekonomiczne i pro-
gnozy na przyszie latazpwity popyt, ktéry zwekszyt aktywndé deweloperéw. Brak ofert
sprzeday na warszawskim rynku obiektéw biurowych o wysolstandardzie w petni wyna-

“0 Popyt netto, ktéry pokazuje, ile powierzchni zéstaynagte. Wartd¢ absorpcji netto réwna jestadicy
miedzy wielkascia powierzchni niewynagej z poprzedniego okresu (t-1) i z okreswbiego (t) powgkszona
0 ilos¢ powierzchni oddanej w okresie t.
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jetych skionito fundusze inwestycyjne do poszukiwani@ruchomeéci do nabycia w innych
regionach Polski. Jak rowmignasgpito przesunjcie kapitatow w strog nieruchomeci han-
dlowych (2010-2011 r.).

Rozpoczte inwestycje w latach 2010-2011 byly oddawane ddakowania w 2012 r.,
co spowodowato wzrost podanowej powierzchni biurowej w Warszawie prawie dwnat-
nie, przy nieznacznym wz¢oie poziomu pustostanow. Z kolei w nagkgzych miastach Pol-
ski popyt netto wzrdst o 15% w stosunku do rokurpegdniego i wynidstdcznie 304 700
m kw. Aktywnai¢ deweloperow byta na zbbnym poziomie jak rok wczaiej (wydano nie-
znacznie wjcej pozwol@& na budow) oraz nadal najwkszym zainteresowaniem cieszyty si
powierzchnie biurowe i handlowe. Najbardziej aktywnrynkiem byt Wroctaw i Krakow
(wykres 16.), ktore dysporwjnajwicksza powierzchna biurowg po Warszawie. Najuszy
poziom pustostanéw jest w Lublinie, ktéry dysponum@mniejsa powierzchnia biurow
z najwikszych polskich miast. Wysoké czynszow jest na zlbnym poziomie isrednio

wynosi 14 euro/m kw./m-c.
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Wykres 16. Poda, poziom pustostandw i wysok& czynszow w najwgkszych miastach
Polski w 2012 r.

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie [Jones LaSalle 2013a, s. 2].
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Obiekty handlowe

Segment nieruchondoi handlowych od poegku lat 90. XX w. stale sirozwijat.
W pierwszym okresie najwkszym zainteresowaniem najemcow powierzchni hangitw
cieszyly s¢ duze wolnostagce budynki, ktore byly wynajmowane przez zagrargcsreci
hipermarketow (2003-2004 r.). Obok sklepu wielkoprachniowego tworzono mate galerie
handlowe (centrum handlowe | generacji) [Collierteinational 2006, s. 37]. Nowym zjawi-
skiem byto rownie budowanie centréw handlowych z kilkoma wielkopaw@niowymi
najemcami, cgsto po za miastem (tzwetail park). Najbardziej znane i najstarsze to Centrum
handlowe Bielany (Wroctaw) i Centrum Janki (Warsaawinwestorami byly przewaie
zagraniczne fundusze inwestycyjne.

Podnoszenie jakeoi powierzchni handlowej spowodowato zmiany w fisawaniu te-
go segmentu rynku. Krajowe firmy i polskie funduseeruchomeci rozpoczty inwestowa
w centra handlowe | generacji. Zagraniczne funduseestycyjne w centra handlowe II-IV
generaciji iretail parks™.

Najwyzsza aktywné inwestoréw w segmencie nieruchofoohandlowo-ustugowych
byta w 2007 r., kiedy wydano pozwolenia na budgwawie 4,5 min m kw. powierzchni
handlowo-ustugowej i oddano daytkowania ponad trzy min m kw. tej powierzchni. \W-k
lejnych latachéredniorocznie oddawano dayikowania 3,6 min m kw.
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3 500 000- \
3 000 000- \/\
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2000 000 . . . . . . . .
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== powierzchnia budynkéw handlowo-ustugowych na ktbrigadove wydano pozwolenia

m. kw.
—[(Jowierz)chnia mytkowa budynkéw handlowo-ustugowych oddanych dytkowania (m.

kw.)

Wykres 17. Budownictwo niemieszkaniowe (handlowo-tisgowe) w latach 2005-2012

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

“1 Centrum handlowe Il generacji —augalerie handlowe, gdzie nie ma domateigo najemcy (np. Galeria
Dominikanska we Wroctawiu, Centrum handlowe Klif w Warszawid — centrum handlowe Il generacji roz-
szerzone o rozrywk(np. Arkady Wroctawskie, Centrum handlowe MokotéWVarszawie, Stary Browar

w Poznaniu). IV — wielofunkcyjne i zeiicowane centrum handlowe Il generacji (np. Maktfea w todzi
petni funkcje kulturalne).
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Zwickszapce st nasycenie powierzchphandlova skionito deweloperow i inwesto-
row do przeniesienia dziatal§m do coraz mniejszych miejscowsd (wykres 18.). Doszto
nawet do specjalizacji inwestorow —é& inwestowata tylko w obiekty handlowe zlokalizo-
wane w centrach regionalnych miast, a inne skupsgtyna mniejszych miejscowoiach.
Centra handlowe | — Il generacji budowane byty vastachéredniej wielkgci (100-400 tys.
mieszkacow) i p&niej w matych (50-100 tys.). W kolejnych latach pejty sic tendencje
do lokalizowania centréw handlowych | generacji ®7cze mniejszych miejscoyatach
(25-50 tys.) — odpowiednajwiekszych sieci spoywczych na rozbudoysieci sklepow przez
dyskonty spaywcze.

W latach 2004-2012 wksza¢ nowej powierzchni handlowo-ustugowej stanowity
srednie (20 000 — 39 999 m kw.) i mate obiekty (€B® m kw.), ktére majkroétki czas bu-
dowy i tatwiej dostosow@aje do mniejszych miejscowoi. Bardzo due obiekty (40 000 —
79 999 m kw.) powstawaty gtéwnie w latach 2004-202609-2010.
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Wykres 18. Nowa powierzchnia handlowa oddawana wiach 2004-2012
Zrédio: [Jones Lang LaSalle 2013b, s. 1].

Wedtug analitykéw Jones Lang LaSalle polski rynekvigrzchni handlowej w po-
rownaniu do rynkow krajow europejskich jest umiasamie dojrzaty z tendergjrozwoju
(Sredni poziom nasycenia powierzchriandlova w Europie w 2011 r. wynosit 172 m kw.,
w Polsce — 197 m kvyTarajko-Bgk 2011]). W 2012 r. warkd dla Polski ulegta niewielkie-

&9



mu zmniejszeniu ze wzglu na oddanie niecatych 374 000 m kw. powierzclamidhowej, co
jest najnkszy wartascia od 2004 r. [Jones Lang LaSalle 2013b, s. 1].

Najwickszy potencjat rozwoju majmate isrednie miasta (dodatkowo asze koszty
inwestycji, dua elastyczné& w wyborze lokalizacji i nisze koszty dla najemcow). Poziom
nasycenia powierzchmhandlows w duzych miastach fcznie z Warszaw) pokazujeze jest
jeszcze miejsce na nowe inwestycje (wykres 19.20A2 r. oddano doaytkowania 26 no-
wych obiektéw handlowych m.in. w Rzeszowie, GorzwWVlkp. i Kielcach [Knight Frank
2013, s. 12].

Uwaga deweloperow skupiona byta takna mniejszych miejscodaach i mniej-
szych projektach. Galerie handlowe pojawitg 8¢ miejscowdciach nieprzekraczagych
100 000 mieszkacow m.in. w Ciechanowie, Grudigizu, Swidnicy czy Kedzierzynie-Kalu
[Jones Lang LaSalle 2013b, s. 1].
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Magazyny

Krétki czas inwestycji (okoto sZeiu miesecy do oddania doaytkowania) powoduje,
ze segment powierzchni magazynowych jest najbarétastycznym ze wszystkich segmen-
tow rynku nieruchomgxi, co ma wplyw na szybkie zaspokajanie zgtaszampegpytu. Jest to
takze najbardziej stabilna i skoncentrowanasézynku nieruchomséci komercyjnych.

Pod koniec 2004 r. wkszai¢ powierzchni magazynowej ogolem dgsta byta
w Warszawie i okolicach (73%) [Colliers Internat@r2006, s. 41]. W innych regionach Pol-
ski deweloperzy dopiero tworzyli banki ziemi i ptamali inwestycje. W centrum zaintereso-
wania znalazty si strategiczne punkty wzdtutras przelotowych (PozhaWroctaw, Léd,
Gdaisk i Katowice).

W okresie 2005-2007 zauwalne byty dwa zjawiska — budowanie w celach spekula
cyjnych [Knight Frank 2008, s. 11] i pod konkretnegajeme (magazyny huilt-to-suit,
BTS). Nowa poda byta natychmiast absorbowana przez rynek (wyki@3$. 2V kolejnych
latach udziat regionu warszawskiego spadat i zrep@f si liczba aktywnych deweloperéw
spekulacyjnych. Ich miejsce zatg zajmowa& miedzynarodowe firmy specjalizage se
w budowaniu i zargdzaniu magazynami i centrami logistycznymi (np.gis, Panattoni).
Firmy te specjalizyj sic w budowaniu centrow magazynowych przy trasach lptaeych
i terenach przylegtych do terendw inwestycyjnychrajgwi deweloperzy (i inne mniejsze
zagraniczne firmy) budowali i wynajmowali powiermeé magazynowe zlokalizowane
w miastach regionalnych i okolicach (do 8 km odngzamiasta), zwlaszcza Warszawy. Od
2009 r. zauwzy¢ mazna spadek pods nowej powierzchni w poréwnaniu do lat wéneej-

szych, co pozwolito na zmniejszenie poziomu pusiasiv.
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Wykres 20. Istniejaca powierzchnia magazynowa i wskanik niewynajetej powierzchni
w latach 2005-201Zr6dto: [Jones Lang LaSalle 2013c, s. 5-6].

W 2011 r. ponad potowa powierzchni magazynowej lwyyeajmowana przez dwie
firmy oraz kontynuowana byta tendencja z lat pogrieh do budowania magazynéw typu
BTS i zabezpieczonych wcggejszymi umowami najmu. W kolejnym roku rynek po-
wierzchni magazynowej przekroczyt siedem min m knadal byt zdominowany przez dwie
firmy. Nadal najwgkszym zainteresowaniem deweloperow i najemcéow glasse Warsza-
wa i okolice, gdzie ulokowane byto prawie 40% c@eyvierzchni magazynowej.

Deweloperzy zajmdgy sk budowaniem powierzchni magazynowych najmocniej od-
czuli spowolnienie gospodarcze, ktérego skutki widee byty nawet w 2012 r. Rygorystycz-
na polityka bankoéw utrudniata uzyskanie finansowabankowego, co przyczynitoesdo
budowania magazynow w systemie BTS (ponad potowagyachni magazynowej oddanej
do wytkowania w 2012 r.) [Knight Frank 2013, s. 15]. Kaniec roku najwyszy udziat
w rynku powierzchni magazynowej miata firma Prob80%). Kolejne miejsca zdij Panat-
toni (23%) i Segro (8%). Pozostata powierzchniaabyt posiadaniu kilku firm, z ktorych

zadna nie miata udziatu rynku powsj 3% [Jones Lang LaSalle 2013c, s. 6].
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Polski rynek funduszy nieruchosw jest mtodym rynkiem, ktéry znajdujecgeszcze
w fazie rozwoju. Pomimo krétkiego okresu funkcjoreowa widoczna jest tendencja do two-
rzenia funduszy nieruchorfa kierowanych do wskiego grona inwestoréw indywidualnych
I instytucjonalnych.

W trakcie dotychczasowego istnienia rynek funduszyuchomeci poddany byt na
dziatanie wielu determinant, z ktdrych najkszy wptyw miaty determinanty o charakterze
prawno-podatkowym i ekonomicznym. Zmiany przepigirawa umaliwity powstanie fun-
duszy nieruchomii i w p&zniejszym okresie utatwity im funkcjonowanie. Nat@si deter-
minanty ekonomiczne oddziatywaly na fundusze nieomecici ze zwekszory sitg, ze
wzgledu na funkcjonowanie funduszy nieruchaitiotak jak innych podmiotéw gospodar-
czych i dodatkowo przez pogzanie z rynkiem nieruchordci. Oddziatywanie determinant
ekonomicznych widoczne bylo zwtaszcza w okresiengghoienia gospodarczego, ktére roz-
poczt kryzys gospodarczy z 2007 r. Rynek nieruchéch@areagowat na zmiany ogélnogo-
spodarcze z opdieniem, co spowodowato spadki stop zwrotu fundusmruchomeci
w okresie 2009-2010.

W niniejszym rozdziale uwaga zostata skupiona naywie determinant prawno-
podatkowych na struktarprzedmiotovg i podmiotova polskiego rynku funduszy nierucho-
masci. Przepisy prawne twogzramy funkcjonowania tych funduszy, natomiast nezdug
dziatalng¢ wptyw map gtownie determinanty o charakterze ekonomicznymkahéjnych
dwéch rozdziatach zaprezentowana zostanie ogolaekterystyka czynnikbw makro- i mi-
kroekonomicznych, ktére wptyw@jna rynki funduszy nieruchordc i osiggane przez nie
stopy zwrotu. Przedstawione zosjatakze relacje odwrotne, czyli oddziatywanie rynkow

funduszy nieruchoni¥gi na determinanty makro- i mikroekonomiczne.
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Rozdziat 3

Determinanty makroekonomiczne stop zwrotu funduszyieruchomaosci

Determinanty makroekonomiczng jedra z wazniejszych grup czynnikOw wplywaj
cych na ksztatt przedmiotowy i podmiotowy rynku duszy inwestycyjnych. W literaturze
wskazuje si na istnienie zalanosci miedzy sytuacj ogoélnogospodargz poziomem inflaciji
| poziomem zamznosci spoteczéstwa ze struktuar rynku funduszy inwestycyjnych. Wptyw
tych czynnikow jest inny w enych krajach. Uwzgldniajgc réznorodne strategie inwestycyj-
ne funduszy inwestycyjnych moa dodatkowo stwierdgize na régne typy funduszy oddzia-
lywaja te same determinanty wamym stopniu. Nie bez znaczenia jestZakvspoizalenosé
determinant makroekonomicznych i wgsbwanie sprgzen zwrotnych.

Majac na uwadze zakres rozprawy w dalszejsczrozdziatu zostaty przedstawione
determinanty makroekonomiczne, ktorych zak#¢ z rynkiem funduszy nieruchorda jest
najwicksza. § to: wzrost gospodarczy, poziom rozwoju sytemurfg@vego, poziom infla-
cji, wielkos¢ oszczdnasci oraz poziom rozwoju rynku nieruchogod Wymienione determi-
nanty o charakterze makroekonomicznygmwskazywane w literaturze jako te, ktére w naj-
wieckszym stopniu wptywajna funkcjonowanie funduszy nieruchofoo

Uwaga zostata skupiona na funduszach nieruclonfonkcjonupcych jako otwarte,
zamknete i specjalistyczne. Celowo zostaty ponatai fundusze REITs, ze wzglu na od-
mienne od innych rodzajéw funduszy zasady dziajarvaprzektada sina inne rozigenie
wptywu determinant makroekonomicznych. Dodatkowaely funduszy REITs zdominowany
jest przez amerykakie fundusze, co utrudnia przedstawienie wspoélngeth zalenosci

migdzy determinantami makroekonomicznymi i rynkamiduszy nieruchomiei REITS.

3.1. Wzrost gospodarczy

Wzrost gospodarczy oznacza procesekazania produkcji w skali catej gospodarki
I wptywa na jej segmenty poprzez przenoszenie amguepodarczej aktywildoi. Proces ten
zalezy od wielkdici i efektywndci wykorzystania czynnikow produkcji. Jednym z nijelst
kapitat, ktory wykorzystywany jest do odnowienianigjacych i tworzenia nowych czynni-
kow rzeczowych. Wzrost gospodarczy przektadansi poziom zammosci | wysokaci do-
chodu spoteczsstwa, ktore posiadag nadwyki finansowe mae przeznaczyje na inwesty-
cje. Zgromadzone oszginaici skierowane na rynek finansowy staje zrédtem finansowa-
nia gospodarkiZrodet powhzania médzy wzrostem gospodarczym i rynkiem finansowym
nalezy upatrywa w funkcjach tego rynku, ktorymas
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» transformacja oszednaici w kapitat i umaliwianie jego przeptywu meidzy podmio-
tami posiadajcymi nadwyki do podmiotow, ktére go potrzelayj

» zapewnianie ptynriei aktywow finansowych, ktora polega na uriwieniu zamiany
aktywow finansowych na gotéwk

» transmisja polityki gospodarczej oraz ggmnie jej celow, takich jak wysoka stopa za-
trudnienia, niski poziom inflacji i stabilny wzrogbspodarczy [NBP 2004, s. 13],

o obroétsrodkami ptatniczymi,

* zmniejszanie kosztéw transakcyjnych [Gruszska-Brabar 2007, s. 27]

* zmniejszanie ryzyka inwestycyjnego,

* umazliwianie gromadzenia oszednagici,

* niwelowanie asymetrii informacji.

O tempie wzrostu gospodarczego decyduje politykspgdarcza psstwa i zachowa-
nia podmiotéw gospodarczych [Smaga 2013, s. 14stiRo wpltywa na tempo wzrostu go-
spodarczego m.in. poprzez przepisy prawne utadegaprowadzenie dziataldo gospodar-
czej, dotacje i subwencje na podnoszenie innowaggim konkurencyjnéci przedsgbiorstw.
Nie bez znaczenia jest rowni®@ddziatywanie pastwa na ksztatt i zasady funkcjonowania
rynku finansowego. Prawna ochrona interesow inwésta@wicksza ich zaufanie do rynku
finansowego, co przyczyniagsdo zwekszenia wartéci oszczdndsci, ktére alokowane na
rynku finansowym wykorzystywane slo finansowania podmiotéw gospodarczych.

System pérednictwa finansowego przyczynia slo rozwoju i integracji rynkow fi-
nansowych. Proces ten jest wspomagany poprzez éwerainii gospodarczych i monetar-
nych oraz ujednolicanie krajowych przepisow w takioséb, aby utatwifunkcjonowanie
i wzmocnt pozycg konkurencyji krajowych pdérednikéw finansowych. Przyktadem takich
dziatar jest wprowadzenie wspolnej waluty w Europie, ktéran. utatwia wzajemne rozli-
czenia podmiotom gospodarczym zmgch krajow eliminuc ryzyko r&nic kursowych oraz
utatwia ocen osihganych stdp zwrotu przez fundusze inwestycyjnanjelicja przeliczania
wartcaici tytutdbw uczestnictwa w funduszach inwestycyjnyehlokalm walutk). Z kolei roz-
woj rynkow finansowych pozwala na przeprowadzaramgakcji bez wzgtlu na lokalizag
geograficzg inwestora i instrumentu finansowego.

Na zwkkszenie zdolnéci podmiotéw gospodarczych do wytwarzania dobrugipo-
zytywnie wptywa zwgkszona ild¢ kapitatu, ktory jest udogpniany z wieluzrédet [Levine
2004, s. 325-328]. Im bardziej jest rozbudowanyozaicowany system pgoednikéw finan-

sowych, tym wgcej srodkéw jest gromadzonych i dystrybuowanych. Jedewse nasgpuje
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zwickszenie konkurencji mdzy parednikami finansowymi i zmniejszenie koncentraeks
tora bankowego na rynku finansowym, co przektadanai obnienie kosztéw poednictwa
finansowego, zwikszanie liczby i rodzajéw instrumentow finansowyaderowanych przez
paosrednikdéw finansowych oraz zmniejsza ryzyko koncagjtrakcji kredytowej w sektorze
bankowym.

Wzrost gospodarczy stymulowany jestAalpoprzez realizowanie przezspadnikow
finansowych funkgcji rynku finansowego, w szczegdbip

» obnizanie kosztow transakcyjnych gki posiadaniu odpowiedniej wiedzy i nadzi
oraz wykorzystaniu efektu skali [Sidor 2011, s.,&@jstarczanie inwestorom gkisze]
ilosci informaciji niz maze zdoby pojedynczy inwestor [Allen 1990, s. 23],

* umazliwianie inwestycji w instrumenty finansowe niedgste dla pojedynczego in-
westora (ze wzghu na wysokéé wymaganego kapitatu, kierowania instrumentow fi-
nansowych tylko do inwestorow instytucjonalnych akreslonej grupy inwestorow),

» tworzenie wtasnych instrumentéw finansowych, kiggkorzystywane sdo transferu
ryzyka i alokacji oszeginasci [Allen i Santomero 1998], co w pmizeniu z niszymi
kosztami transakcyjnymi i utatwieniem dgsti do instrumentow finansowych mobili-
zuje oszcezdnasici i zwieksza ich alokacje na rynku finansowym,

» ograniczanie wptywu asymetrii informacji (jednaosta transakcji nie posiada wystar-
czapcej wiedzy o drugiej stronie), ktéra powoduje pav&inie ryzyka nadiycia —
ryzyka, ze paryczkobiorca zainwestuje kapitat w innym celu aatazony w umowie
[Mishkin 2002, s. 71-72]; delegowanie monitorowaké&pitatobiorcow na poedni-
kow finansowych obma koszty i zwtksza efektywnéé zainwestowanego kapitatu
[Diamond 1984, s. 409],

» finansowanie przedsbiorstw innowacyjnych i podmiotow gospodarczych weze-
snych etapach rozwoju, przegsrie¢ obarczonych wysokim ryzykiem inwestycyj-
nym.

Rozwdj rynku finansowego wptyh na zmiag dziatalngci pasrednikow finanso-
wych, ktérzy mog funkcjonow& zarowno jako podmioty goednicace w przekazywaniu
srodkéw medzy pazyczkodawcami i payczkobiorcami, jak réwnie jako payczkobiorcy

(schemat 4.).
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Schemat 4. Przepltywy kapitatow w systemie finansowy z uwzgkdnieniem zmienionej

roli posrednikow finansowych

Zrodio: opracowanie whasne.

Nowe role pérednikow finansowych maa przedstawina przyktadzie funduszy nie-
ruchomdci, ktére mog:

* posredniczy¥ w przekazaniwrodkdéw od inwestoréw do pgczkobiorcow (rola po-
srednika finansowego, liniaggta) — zaradzapcy funduszami stosgistrategie inwe-
stycyjne oparte na inwestowaniu pozyskangrukow w instrumenty finansowe, kto-
re przynosz biezacy dochdd i umgliwiaja wzrost wartéci zainwestowanego kapita-
tu, np. hipoteczne REITSs, ktore lokuaktywa w hipoteczne papiery wasttowe,

» wykorzysta pozyskane&rodki do inwestycji (rola pérednika finansowego i inwesto-
ra, linia cagta i przerywana) — zagdzapcy stosuy strategie inwestycyjne polegag
na lokowaniusrodkéw w projekty inwestycyjne (np. budowa biuroywédokowanie
posiadanych nadwgk pienéznych w krétkoterminowe papiery wagmowe; takie
dziatania stosajm.in. polskie fundusze nieruchosuod'.

Fundusze nieruchomo wykorzystywane $ przez podmioty gospodarcze takdo
odmrazenia kapitatu zainwestowanego w nieruchéono do uzyskiwania biggcych przy-
chodow. Takie rozwizania proponuj gtdwnie amerykaskie, niemieckie i polskie fundusze
inwestycyjne. Przeddbiorstwo ma maliwos¢ zaptacenia za tytuty uczestnictwa w funduszu
inwestycyjnym posiadanymi nieruchoseotami. Korzyciami dla podmiotu gospodarczego
jest przekazanie obiektu w zadzanie profesjonalnej firmie, uzyskiwanie dywidentytutu
posiadanych certyfikatow inwestycyjnych oraz promele nowych inwestycji z wykorzy-
staniem kapitatu funduszu nieruchodoio Z poziomu wptywu na wzrost gospodarczy dziata-

nia funduszy nieruchondoi przyczyniag sie do rozszerzeniaroédet kapitatu dla podmiotow

L W roli pasrednika finansowego i inwestora wystija takze inne typy funduszy inwestycyjnych, np. polskie
fundusze FIZAN.
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gospodarczych, co przyczynig slo zwkkszenia posiadanego przez przebsirstwa kapita-
tu, ktéry maze zosté skierowany do innych obszaréw dziatadoiotych podmiotow.
Mozliwos¢ dziatania funduszy nieruchorw jako pagrednikow finansowych oraz po-
srednikow finansowych i inwestoréw urdovia przedstawienie zakosci miedzy rynkiem
funduszy nieruchomigi i wzrostem gospodarczym jako tendencje (udaimdfiszy nieru-
chomaci zaznaczono pogrubigrtzcionlg):
* z poziomu pérednika finansowego:
0 wzrost gospodarczy> wzrost popytu na kapitab> wzrost podazy instru-
mentow finansowych
0 akumulacja oszezincsci — finansowanie wydatkowpublicznych — wzrost
gospodarczy,
o0 akumulacja oszczdnosci — zwigckszenie oszezindsci dtugoterminowych—
wzrost gospodarczy,
o finansowanie rynku nieruchomdaci (redystrybucja oszeznaici) — rozwdj
rynku nieruchomsgci — wzrost gospodarczy,
e Z poziomu inwestora:
0 wzrost gospodarczy> wzrost popytu na nieruchor®m — inwestycje fundu-
szy nieruchomdci w nowe obiekty
o inwestycje funduszy nieruchoméci w nowe obiekty— rozwoj rynku nieru-
chomaci — wzrost gospodarczy,
o finansowanie inwestycji publicznycf — wzrost gospodarczy,
0 wazrost podazy instrumentow finansowych— rozwaj rynku finansowege-
wzrost gospodarczy,
* z poziomu pérednika finansowego i inwestora:
o inwestycje funduszy nieruchoméci w nowe obiekty i finansowanie rynku
nieruchomaosci (redystrybucja oszerdnasci) — rozwoj rynku nieruchonxei
— WZzrost gospodarczy,
0 inwestycje funduszy nieruchoméci na rynku nieruchomosci i rynku fi-
nansowym — rozwoj rynku nieruchomii i rynku finansowego— wzrost

gospodarczy.

2 Inwestycje infrastrukturalne i realizigie cele spoteczne {wiata, kultura, shiba zdrowia).
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Na zalenos¢ migdzy rynkiem finansowym i wzrostem gospodarczym uwvagrocit
juz w 1911 r. Schumpeter. Stwierdzit arg pagrednicy finansowi mobilizujc oszczdnadsci
| zarmadzapc ryzykiem przyczyniaj sic do wzrostu gospodarczego [King i Levine 1993,
s. 17]. Pozytywny wptyw pwednikow finansowych na wzrost gospodarczy zostawer-
dzony przez liczne badania empiryczne. King i Leih993] wykazali istotn& statystycza
zaleznosci wzrostu gospodarczego i rynku finansowego ngkarizie 80 krajow w okresie
1960-1989. Levine, Loayza i Beck [2000] uzyskakigasame wyniki na prébie 71 krajow
w okresie 1960-1995. W innym opracowaniu, Levirgervos [1996] wykorzystag model
ekonometryczny wykazali istotdé relacji medzy rynkiem akcji i wzrostem gospodarczym
w dtugim okresie dla 41 krajow w okresie 1976-19B8ncivenga, Smith i Starr [1995] sku-
pili sie na wptywie kosztéw transakcyjnych, ktore wyznagzaziom ptynndci rynku akciji,
na wzrost gospodarczy. Stwierdzili ong im nizsze koszty, tym bardziej ptynny rynek akcji
i zwieckszone zainteresowanie inwestorow lokowaniem keipitav projekty dtugotermino-
we, ktére stymuluj wzrost produktywnsci.

Wiekszas¢ opracowa dotyczcych relacji systemu finansowego i wzrostu gospo-
darczegd popartych badaniami empirycznymi skupiomens bankach i instytucjach finan-
sowych zwgzanych z rynkiem akcji. Opracowania dotyce zalenosci miedzy funduszami
inwestycyjnymi i wzrostem gospodarczyr izadko podejmowane (Klapper, Sulla i Vittas
[2004], Khorana, Servaes i Trufano [2005], Antufi2807], Ferreira i in. [2013]). Uwaga
autorow skupiona jest na rozwoju gospodarczym,eawdrgcie gospodarczym (stosowana
jest miara PKBper capitg a nie wskanik PKB), co wptywa na interpretacje uzyskanych wy-
nikéw. Miare PKB wykorzystata Gabryelczyk [2008] w badaniu zal@ci miedzy polskimi
funduszami akcyjnymi i hybrydowymi a wzrostem gosd@azym. W badaniu analizie pod-
dany zostat okres 1998-2006 w ktorym bytyzduwahania WAN funduszy inwestycyjnych,
co miato wptyw na stopy zwrotu funduszy i wnioskbadania.

W wielu opracowaniach wskazuje: ske im starszy i wyszy poziom rozwoju rynku
funduszy inwestycyjnych, tym wgzy jest ich udziat w PKB, czyli wskazuje sia istnienie
zaleznosci miedzy tymi zmiennymi. Jak wynika z danych zawartychiabeli 16. najwiksze
rynki funduszy nieruchomgi wystpuja w krajach, w ktorych fundusze inwestycyjne funk-
cjonup od dziesgcioleci (USA, Niemcy, Francja, Wielka Brytania).di®czénie g to kraje
o wysokich wartéciach PKB.

% Przeghd bada dotyczcych relacji systemu finansowego i wzrostu gospexksgo oraz relagjwzrostu gospo-
darczego z innymi czynnikami przedstawionersin. w King i Levine [1993], Levine i Zervos [168 Brzo-
zowski [2009], Malaga [2009].
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Tabela 16. PKB i WAN funduszy nieruchomdci w latach 2004 i 2012 w wybranych
krajach Europy i USA

Kraj PKB (min USD) WAN (min USD)
2004 2012 Zmiana (%) 2004 2012 Zmiana (%)
Austria 291 430 394 708 35 621° 4 4958 624
Belgia 361 683 483 262 34 5816 9 094 56
Czechy 113 977 196 446 72 66° 121 83
Francja 2055679 2612878 27 15528 68609 342
Grecja 227 950 249 099 9 697 2310 231
Hiszpania 1044 612 1322965 27 5963 5543 -7
Holandia 609 890 770 555 26 19472 14335 -26
Niemcy 2726341 3428131 26 118 762 | 108 316 -9
Polska 252 769 489 795 94 146 909 524
Portugalia 185 397 212 274 14 9 603 15 101 57
Szwajcaria 374 224 631 173 69 10359 16674 61
USA 11 797 800, 16 244 600 38 307 894 | 580 000 88
Wegry 101 926 124 600 22 549 1435 161
Wielka Brytania 2196860 2471784 13 3353 19 120 470
Wiochy 1735522 2014670 16 7526/ 55597 639

! kapitalizacja rynkowa
2 bez funduszy specjalistycznych

3dane z 2007 r.
4dane z 2006 .

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych EFAMA,i World Bank.

Przecitna wartéé wspotczynnika korelacji rang Spearmémaokresie 2004-2012 dla

krajow wymienionych w tabeli 16. (bez Czech i Giegjynosi 0,79, co oznacza silipozy-

tywna zaleznos¢ pomkdzy wzrostem gospodarczym i wielalg rynku funduszy nierucho-

masci. Zblizone wyniki uzyskano dla 15 krajéw w okresie 2002-P0- korelacja rangowa

0,79. Wartdci wspotczynnika dla poszczegolnych lat przedstawiov tabeli 17.

Tabela 17. Korelacja rang Spearmana méidzy PKB a WAN funduszy nieruchomdci

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 & 2011 2012 | srednia
13 krajéow | 0,66 0,81 0,82 0,86 0,73 0,8( 0,81 0,79 0,82 0,79
15 krajow - - - 0,86 0,77 0,83 0,84 0,82 0,84 0,8

Wszystkie wartéci s3 istotne statystycznie dta=0,05.

Zrédto: obliczenia whasne.

“ Do obliczenia wartéci korelacji rang Spearmana pretyj logarytmy naturalne danych tabeli 16.

® Wszystkie kraje z tabeli 16. Okres badania wymikibs¢pnaici danych.
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Wysokie wartéci wspoétczynnika korelacji rang Spearmanazme wyjani¢ wicksz
stabilngicia wartaici aktywéw netto funduszy nieruchosm niz innych typéw funduszy
oraz powjzaniem z rynkiem nieruchorba. Dodatkowo zargdzapcy funduszami nierucho-
masci planupc i realizugc strategie inwestycyjne uwzglniajg przewidywalny przebieg cy-
klu koniunkturalnego w swoich decyzjach inwestyggh. Jak rownig mogs dostosowywéa
strategie inwestycyjne do pagogj sytuacji na rinych rynkach w trakcie funkcjonowania
funduszy.

Reasumujc, mazna wycagna¢ wniosek,ze wzrost gospodarczy wptywa na dziatal-
nos¢ funduszy nieruchomigi i tym samym na ich wyniki inwestycyjne. Przepamzona po-
wyzej analiza zwjzku medzy wzrostem gospodarczym (wyoemym jako PKB) i wielkécia
rynkow funduszy nieruchondoi (wyrazonym w WAN) nie uwzgjdnia wptywu innych czyn-
nikbw. Celem badania bylo uzyskanie odpowiedzi gme, czy mgdzy tymi zmiennymi
wystepuje zalenosé. Uzyskane wyniki potwierdzajistnienie relacji midzy stopami zwrotu

funduszy nieruchon¥gi a wzrostem gospodarczym.

3.2. Poziom rozwoju systemu finansowego

Wedtug Dxbskiego [2010, s. 15] do powstania rynku finanscwvegprowadzit rozwagj
pienigdza oraz pojawienie giosob dyspongpych wolnymi srodkami piengznymi, ktore
udostpniali odptatnie innym podmiotom. ddski definiuje rynek finansowy jako miejsce,
gdzie zawierane gsréznego rodzaju umowy pgczkowe lub kredytowe i inne,¢bace
w 0golnym rozumienirddiem finansowania dziataldo gospodarczej. Z kolei Jajuga i Ja-
juga [2007] oraz Sop#o [2005] przedstawigjrynek finansowy jako rynek, na ktorym do-
konuje s¢ obrotu instrumentami finansowymi (kontraktami zawai miedzy dwiema stro-
nami, regulujcymi zaleznosci finansowe nydzy stronami).

Dla potrzeb dalszych analiz przigp definicg systemu finansowego zaproponowan
przez Polaskiego [2008, s. 18-20]: system uriwiajacy swiadczenie ustug pozwalgych
na kgzenie sity nabywczej w gospodarce, ktéry realizupy funkcje (wizki zada): mone-
tarmg, kapitatowo-redystrybucyini kontrolra. Funkcja monetarna polega na dostarczaniu
przez system finansowy podmiotom niefinansowymruraentu (piergdza), ktory jestrod-
kiem dokonywania transakcji i miernikiem waito oraz umaliwia jego obieg; zawiera kre-
owanie piergdza i mechanizm ptatniczy. Druga funkcja, kapitadengdystrybucyjna, ume

® Srednia warté¢ wspétczynnika korelacji rang Spearmanaaayy PKB i WAN wszystkich funduszy inwesty-
cyjnych dla 15 krajow w okresie 2004-2011 wyno§il0(wartgci dla poszczegdlnych las sstotnie statystycz-
ne dlao=0,05).
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liwia przeptyw wolnychsrodkow pien¢éznych od podmiotéw dysporagych nimi do podmio-

tow chgcych z nich korzysta Mechanizm ten obejmuje zaréwno dobrowolne pragpty

oszczdnasci, jak rownie: przeptywy srodkdw wymuszone za pom®érodkow fiskalnych.

Z kolei funkcja kontrolna umdiwia kontrole i monitorowanie przeptywow pieginych,

w szczegOlnéci nadsrodkami payczonymi, zainwestowanymi i redystrybuowanymi weprz

szidsci.

Wedtug Polaskiego system finansowy sklada giczterech gtownych ogniw:
instrumentdw finansowych,

rynkow finansowych (na ktorych dokonywang tsansakcje dotyege instrumentow
finansowych),

instytucji finansowych (p&rednikéw finansowych),

zasad, na jakich dziatgfrzy pierwsze ogniwa.

Przeptywy pienizne realizowane dgki odpowiedniej infrastrukturze (technicznej,

technologicznej, podmiotowej) i przepisom prawnyapewniag najwaniejsze widciwosci

systemu finansowego:

efektywna¢ — kapitat kierowany jest tam, gdzie przyniesienegsz stog: zwrotu,
elastyczné& — mazliwo$¢ natychmiastowej zmiany aktywéw,

ciggtos¢ funkcjonowania [Sopiko 2005, s. 17],

zwickszenie efektywndxi alokacji pozyskanych oszgincici (m.in. dzeki specjali-
stycznej wiedzy paednikdw finansowych i obnaniu kosztéw transakcyjnych),
redukcja ryzyka podejmowanego przez indywidualnipetestorow (przez dywersyfi-
kacje portfela aktywéw),

zarzgdzanie ryzykiem poprzez monitoring i kontrdiredytobiorcéw przez goedni-
kow finansowych [Matysekedirych 2007, s. 47],

mobilizowanie oszegindici i zapewnienie szerokiego desti do zré@nicowanych
form oszczdzania.

Przeprowadzone badania literaturyswaconej ewolucji systemow finansowych

przez Matysektrych [2008] wskazuj na zmiany iléciowe i jakgciowe, ktérych gtébwny-

mi determinantami & liberalizacja przepiséw prawa, pesttechnologiczny i globalizacja

finansowa. W ujciu ilosciowym: nastpuje szybszy rozwéj rynkow finansowychzriiankow

oraz dynamiczny rozwoj goednikéw finansowych. W ggiu jakasciowym:

zwiekszenie konkurencji na rynkach finansowych,

ewaluowanie systemow w kierunku systeméw opartyehynkach finansowych,
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* powszechne stosowanie innowacji finansowych,

e wzrost znaczenia inwestorow instytucjonalnych (gdezevszystkim instytucji ubezpie-
czeniowych, funduszy emerytalnych i funduszy inweginych) [Matysek-ddrych
2008, s. 48].

Zachodace zmiany w strukturze podmiotowej i przedmiotovgggtemow finanso-
wych maj wptyw na ich funkcje. Pogp technologiczny pozwala na efektywniejstokacje
srodkéw przez pérednikow finansowych (m.in. automatyczne lokaty mec[Allen i Santo-
mero 2001, s. 278] oraz utatwia monitoring i kohtrkredytobiorcéw przez instytucje finan-
sowe. Dodatkowo zwksza st efektywna¢ alokacji kapitatow poprzez wykorzystywanie
réznorodnych narazi teleinformatycznych oraz zmniejsza syzyko inwestycji dzjki spe-
cjalistycznej wiedzy pé&rednikdéw finansowych wspomaganej programami konmoutgmi
Sszacujcymi szanse niepowodzenia transakcji. Z kolei twarzinstrumenty finansowe przez
posrednikéw finansowych poszeradjczbe klas aktywdw dospnych inwestorom indywidu-
alnym i instytucjonalnym, jak rowniezwickszajp liczbe instrumentéw w ramach danych klas
aktywow'. Z jednej strony mobilizuje to oszgindici i zapewnia szeroki dagi do zréni-
cowanych form oszezizania. Z drugiej strony zeksza s¢ konkurencja midzy parednika-
mi, ktéra jest patgowana przez postrzeganie funduszy nieruchiemjako instrumentéw
substytucyjnych i komplementarnych do innych instemtéw finansowych.

Z punktu widzenia oddziatywania systemow finansdwpa fundusze nieruchorw
najwicksze znaczenie mpgdwa ogniwa (instytucje finansowe i rynki finansgweaz dwie
funkcje (kapitatowo-redystrybucyjna i kontrolnaghlistotn@d¢ jest wzmacniana poprzez po-
wigzanie z innymi determinantami — gtdwnie prawno-gkdaymi (m.in. poziom ochrony
inwestorow, sposob i poziom opodatkowania inwesgtycjpsychologiczno-spotecznymi
(m.in. poziom zaufania do instytucji finansowychiltkra oszcgzdzania), ktére wptywajna
decyzje inwestorow o sposobie alokacji oggrwsci i wyborze pérednikow finansowych.

Na istotry role pasrednikow finansowych w funkcjonowaniu rynkéw finamgych ja-
ko jedni z pierwszych wskazali Leland i Pyle [19,7/ktprzy uznawanigza prekursorow teo-
rii posrednictwa finansowego. Uznali oni za kluczpfunkcije instytucji finansowych niwe-
lowanie asymetrii informacji, poprzez inwestowaihyko w aktywa, o ktérych pwednicy
finansowi posiadaj petrg wiedz. Z kolei Diamont [1984], ktéry kontynuowat badania-

landa i Pyle’a, zwrécit uwagna niwelowanie asymetrii informacji i podklié wptyw przej-

" Mozliwos¢ lokowania kapitatéw niezataie od miejsca i czasu, finansowanie innowacyjnfgctym samym
wysoko ryzykownych) przedsivzie¢ oraz tworzenie coraz bardziej skomplikowanychrinsientéw finanso-
wych stwarza szereg niebezpieftztev, ktre mog zakltdct stabilngé¢ systeméw finansowych, czego przykia-
dem jest kryzys finansowy z 2007 r. izmiejsza recesja gospodarki globalnej.
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mowania przez instytucje finansowe monitorowankamtrolowania inwestycji na ohbranie
kosztow kapitatu i zwakszanie efektywndi alokacji zasobow. Diamont jako jeden z pierw-
szych zwrdcit uwag na petnienie przez preednikéw finansowych dwoch funkcji — kontrol-
nej i kapitatowo-redystrybucyjne;j.

W pd&niejszych opracowaniach zata podkréla¢ zmiare funkcji pasrednikow
(w tym wzrost znaczenia funkcji kapitatowo-redysungyjnej) i struktury sytemu finansowe-
go. Jednym z najeZciej cytowanych opracowiadotyczcych tych zagadniejest praca Alle-
na i Santomera [1998], w ktorej funkcje instytujiansowych zostaty na nowo zdefiniowa-
ne. Autorzy odeszli od tradycyjnego postrzeganiggunikow finansowych, ktorzy niwelky;
asymetrie informaciji i obnajg koszty transakcyjne, i zwrdécili uwaga tworzenie przez te
instytucje nowych instrumentow finansowych i ichzied w transferze ryzyka. Dodatkowo
wskazali na znagey wzrost udziatu pgednikdéw finansowych w strukturze systeméw finan-
sowycH.

W literaturze podkréda sk wptyw instytucji finansowych na rynek funduszy iesty-
cyjnych. Badania Klappera, Sulli i Vittasa [2004ykazaty,ze fundusze akcyjne najbardziej
s3 rozwinicte w systemach finansowych opartych na rynkacht&pvych oraz fundusze
obligacji i rynku pientznego w krajach z systemami finansowymi opartymisgatemach
bankowych. W grupie badawczej byly tylko otwartedusze UCITS i badania obejmowaty
okres 1992-1998. Drugie badania obejjosjt zaleznos¢ przeprowadzili Khorana, Servaes
I Trufano [2005], ktorzy sprawdzali wptyw determiriana rynki funduszy UCITS w 2001 r.
Uzyskane rezultatyasnne niz uzyskane przez Klappera, SuillVittasa — wzrost koncentracji
w systemie bankowym (wyranym hczm wartdécig aktywow peciu najwikszych bankow)
ma znikomy wplyw na rynek funduszy akcyjnych i zmmwazonych oraz powoduje nie-
znaczny spadek rynku funduszy obligacji i rynkunpgenego. Ostatnie badania przeprowa-
dzit Antunes [2007], ktory badat fundusze UCITStivarte fundusze nieruchorm (okres
badania 2004 r.). Wnioski z badania: wzrost konejitw systemie bankowym (wyranym
laczmg wartcécig aktywdw peciu najwickszych bankéw) powoduje nieznaczne zmniejszenie
rynku funduszy akcyjnych i obligacji oraz nieznagzamzrost rynku funduszy rynku pies

nego i zréwnowzonych oraz brak oddziatywania z rynkiem fundusaruchoméci®.

8 Drugim najczsciej cytowanym opracowaniem jest praca ScholtewsaiWensveena [2000], ktéra stanowi
polemike z czscia stwierdz@ z pracy Allena i Santomera [1998].

° Warto zaznaczy ze w wymienionych badaniach grupy badawczaitg sie od siebie pod wzgtlem liczby
funduszy inwestycyjnych oraz obejmowalty tylko jedmzne okresy, co mogto spowodawdeuwzgeédnienie
we wnioskach wptywu innych determinant tiadany czynnik.
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Uwzgledniajgc rdznice czasowe mdzy tymi badaniami mma zauway¢ malepca
role systemu bankowego w funkcjonowaniu systemu finaegm, co pokrywa siz prze-
ksztatlcaniem systemow finansowych w straysteméw opartych na rynkach kapitatowych.
Wplyw na ostabienie oddziatywania systemu bankowegaynek funduszy inwestycyjnych
miato przede wszystkim rozszerzenie strategii iny@gnych przez fundusze inwestycyjne,
co jest naspstwem m.in. wprowadzenia wspdlnej waluty, integragnkow finansowych
krajow europejskich, konsolidacji europejskich diebwag nalezy zwrocié takze na coraz
mniejsz liczbe towarzystw funduszy inwestycyjnych pamanych kapitatowo z bankami, co
przektada s na oferowanie inwestorom przez te towarzystwa @szgt z ranymi poziomami
ryzyka i strategiami inwestycyjnymi.

Wplyw inwestorow instytucjonalnych na system finanwg najbardziej widoczny jest
w liczbie tych instytucji i wartéci aktywéw, ktérymi zargdzaj. Obok bankéw, najwai-
niejszymi pdrednikami finansowymi ginstytucje ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne
i emerytalne. Najwicej aktywéw w grudniu 2011 r. zgromadzone byto wduszach emery-
talnych. W dalszej kolejrioi w instytucjach ubezpieczeniowych i funduszactvestycyj-
nych — odpowiednio: 21,1 mid USD, 19,6 mid USD |7ltnld USD. Aktywa europejskich

i amerykaskich pgrednikow finansowych przedstawiono w tabeli 18.

9 Wzrost liczby instytucji finansowych spowodowatiamy w sektorze bankowym. W ostatnich latachzneo
zaobserwow&odwrot od specjalizacji bankow w kierunku ich uansalizacji [Jaworski, Zawadzka i Badowski
2001, s. 189].
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Tabela 18. Aktywa funduszy inwestycyjnych, towarzytsv ubezpieczeniowych, funduszy
emerytalnych i innych inwestorow instytucjonalnychw wybranych krajach
Europy i USAw 2011 r.

WAN funduszy Aktywa towarzystw Aktywa funduszy | Aktywa innych inwesto-
Kraj inwestycyjnych ubezpieczeniowych emerytalnych réw instytucjonalnych
min USD
Austria 177 894 98 960 19 161 93 645
Belgia 110 037 220 451 18 809 140 778
Czechy 5431 24 522 12 442 brak danych
Francja 1786 815 2475 826 brak danych brak danych
Grecja 8 157 17 495 brak danych brak danych
Hiszpania 202 381 362 929 110 403 brak danych
Holandia 83 476 542 486 1064 084 brak danych
Niemcy 1783275 1828 343 475522 brak danych
Polska 32 768 42 235 66 472 brak danych
Portugalia 28 598 76 973 21 595 brak danych
Stowacja 4376 1 896 1731 5782
Szwajcaria 356 716 581 967 660 458 brak danych
USA 11 621 595 10 493 430 16 412 912 633 206
Wegry 11 693 9 999 4 603 brak danych
\E’;Vrft';‘r?ia 1041732 2200 378 2 236 821 brak danych
Wiochy 250 105 644 93( 40 107 567 900
Razem 15721 774 19 622 820 211050183 1441311

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych B¥FAMA, NAREIT, OECD.

Najwiccej funduszy inwestycyjnych byto we Francji (ponatl 000), USA (ponad
7 600) i Niemczech (prawie 6 008) Najwyzsze aktywa zgromadzone byly w funduszach
amerykaskich (12 000 mld USD), francuskich i niemieckidh800 mld USD) oraz angiel-
skich (1 000 mld USD)Sredni udziat aktyw6w funduszy nieruchogeow aktywach wszyst-
kich funduszy ksztattuje sina poziomie 11% i najwgzy jest w Portugalii (51%). W pozo-
statych krajach wynosi od 2% do 30% (w Polsce 2%aziat poszczegolnych typow fundu-
szy zaley od kraju. Na koniec 2011 r. nageej aktywow byto zgromadzone w funduszach
akcyjnych (USA, Wielka Brytania i Belgia; pows] 40%). W funduszach rynku pieanego
(Hiszpania, Stowacja i Czechy; poiey 45%), funduszach obligacji ry; powyej 30%)
i funduszach nieruchondoi (Portugalia i Grecja; 51% i 30%).

Drugie ogniwo systemu finansowego — rynki finanseweddziatywuje na fundusze

nieruchoméci w pokczeniu z innymi determinantami, takimi jak przepfmgawné?, ptyn-

Y Dla poréwnania w Polsce dziatato 814 funduszy.
12 przyktadowe prawne ograniczenia w strategiach styogjnych funduszy nieruchoriti przedstawiono w
tabeli 7., rozdziat 1.3.
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nos¢ instrumentéw finansowych oraz faadczenie i przyzwyczajenia zadzapcych fun-
duszami. Dodatkowo nroa wskazé akceptowany poziom ryzyka inwestycyjnego przez in-
westorow.

Dominujgcym rodzajem instrumentéw finansowych wchadzch w skiad portfeli in-
westycyjnych funduszy nieruchosm s3 obiekty, grunty i projekty deweloperskie; czyli-ak
tywa zwhgzane z rynkiem nieruchondd. Innymi sktadowymi portfeli inwestycyjnychys

* papiery wartéciowe zabezpieczone hipotecznie (rynek kapitatowy),

» akcje, certyfikaty inwestycyjne, obligacje skarbo{mgek kapitatowy),

* instrumenty pochodne rynku nierucho$oio(rynek instrumentéw pochodnych),
* bony skarbowe, weksle (rynek piemy),

» waluty (rynek walutowy),

» lokaty i kredyty bankowe, pyczki (rynek depozytowo-kredytowy).

Cechy charakterystyczneuropejskich funduszy nierucho#seojest niski isredni po-
ziom ryzyka inwestycyjnego, co powoduje pomimo maliwosci inwestowania na wielu
rynkach zargdzapcy funduszami skupiajsic na rynku nieruchomgi i kapitaltowym. In-
strumenty innych rynkéw wykorzystujdo krotkoterminowego lokowania nadi#ek finan-
sowych, przy czym kluczowym czynnikiem wyboru jggynnas¢ tych instrumentow. Na
przyktad niemieckie otwarte fundusze nieruchéondokuja aktywa w obiekty komercyjne
I mieszkalne (pod warunkieme mieszkaniagprzeznaczone na wynajem) [Flejterski i Mi-
klewicz 2004, s. 36; Maurer, Reiner i Rogalla 2094213]. Amerykaskie fundusze REITs
inwestup m.in. w papiery wartiiowe zabezpieczone hipotecznie, instrumenty poctod
rynku nieruchomséci, nieruchoméci (mieszkalne, komercyjne, przemystowe, hotelegato
nie, obiekty stuby zdrowia i specjalnego przeznaczenia). Angieldkiedusze inwestyj
gtéwnie w komercyjne obligacje hipoteczreonmercial mortgage backed securiliésie-
ruchomdci komercyjne. Z kolei francuskie i polskie fundadbkup wickszas¢ aktywow na
rynku nieruchoméci mieszkalnych i komercyjnych, podobnie jak euiskie fundusze RE-
ITs*2,

Uwzgledniajc specyficzne cechy funduszy nieruchgamiptakie jak:

* mozliwosé lokowaniasrodkéw w r@ne klasy aktywow,
* dominacg aktywoOw rynku nieruchomigi i rynku piengznego w portfelach inwesty-

cyjnych,

13 Szerzej w [Trzetiski 2013b].
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» dostosowywanie strategii inwestycyjnych do zachogeh zmian na rynkach finan-
sowych,
nalezy stwierdzé, ze poszczegolne rynki twagee rynki finansowe oddziatyw@pa fundusze
nieruchomeéci nierbwnomiernie i w zalaosci od kraju, przy czym wptyw ten ma charakter

posredni.

3.3. Poziom inflacji

Poziom inflacji jest determinaftktora pdrednio wptywa na struktgrprzedmiotowy
rynku funduszy inwestycyjnych i selektywnie na dailmos¢ wybranych typow funduszy in-
westycyjnych. Kierunek i sita oddziatywania poziomtlacji na fundusze inwestycyjne zale-
zy od strategii inwestycyjnej i formy prawnej fundys Bardziej podatne na jej wptywa s
fundusze, ktore musautrzymywa wysoky ptynna¢ (fundusze inwestycyjne otwarte) i fun-
dusze, ktére lokdjaktywa w obligacje.

W literaturze podkréa sk istnienie zwazku miedzy poziomem inflacji i poziomem
popytu gospodarstw domowych na instrumenty finamsoW okresach wysokiej inflaciji
zwieksza s¢ poziom inwestycji gospodarstw domowych w instrutgeimansowe i spadek
w okresach niskiej inflacji. Zmiany poziomu inflagyptywaja na atrakcyjné& i rentowng¢
instrumentéw finansowych, co powoduje przesuwanekow medzy r&znymi typami fun-
duszy. W wekszaci krajow europejskich (w tym w Polsce) funduszerachoméci funk-
cjonup jako fundusze inwestycyjne zamktd, lokupce niewielly czes¢ posiadanych¥rod-
kow w instrumenty finansowe, ktérych rentowtiaizalezniona jest od poziomu inflacji, co
czyni je mato wraliwymi na oddziatywanie poziomu inflacji.

Zmiany w poziomie inflacji wptywaj takze na inne determinanty ekonomiczne. Po-
wolne procesy inflacyjne powodugwiekszenie dynamiki wzrostu gospodarczego (przy za-
lozeniu iluzji pientznej) — nasipuje spadek stdp procentowych i stawek ptac re&lingo
pociaga za sofp poprave rentowndci produkcji. Zwekszeniu ulega tale optymizm przed-
sicbiorcow, ktorzy zwgkszap naktady inwestycyjne, co przyczynia sio wzrostu gospo-
darczego [Milewski i Kwiatkowski 2006, s. 415].

Oddziatywanie poziomu inflacji na rynek funduszywastycyjnych widoczny jest
w przypadku funduszy dhmych i rynku pierngznego oraz rynku akcji, i to w krotkim okresie
czasu. Déwiadczenia wielu krajow, w tym Polski, wskazuja negatywny wptyw walta
poziomu inflacji na wymienione wcgeiej typy funduszy. Przy spadku poziomu inflacjnfu
dusze dlane i rynku pienjznego osigajg nizsze stopy zwrotu, co powoduje przesuwanie

srodkéw przez inwestorow do funduszy zmanych z rynkiem akcji. Dziejeesto ze wzgédu
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na nisk lub ujemn korelacg stop zwrotu z akcji z poziomem inflacji [Fama 1981 545].
Z kolei instrumenty finansowe rynku nieruchofoiosg przeznaczone do dtugookresowe in-
westowania, co powodujee $ mniej podatne na zmiany poziomu inflacjiznnne instru-
menty.

Na nisly korelacg rynku nieruchoméci z poziomem inflacji uwagzwrdécili pod ko-
niec lat 70. XX w. Fama i Schwert [1977], kt6rzyadali oddziatywanie inflacji (oczekiwanej
i nieoczekiwanej) na akcje, obligacje i prywatnerachoméci w okresie 1953-1971. Uzy-
skany rezultat potwierdza tgzze nieruchoméci zabezpieczajkapitat przed inflagj (ocze-
kiwarng i nieoczekiwan) w diugim horyzoncie czasowym. Bigr pod uwag, ze fundusze
nieruchomdci inwestuj wicksza¢ srodkdow na rynku nieruchondoi zasadne jest postawie-
nie pytania, czy inwestowanie w fundusze nierucham@akze chroni kapitat przed inflagp

Brueggeman, Chen i Thibodeau [1984] zbadali relsijp zwrotu dwoch najstarszych
I najwigkszych amerykiaskich funduszy nieruchondoi i poziomu inflacji w okresie 1972-
1983. W badaniu wykorzystano dwuczynnikowe rownaeigresji (zmodyfikowany model
CAPM — CAPMUI), w ktérym za czynnik rynkowy wybrargiopy zwrotu funduszy nieru-

chomdci, a czynnik inflacji — CPI. Przyjo w badaniu model CAPMUI:

R = Vo * iR+ Vo7t + 1)
gdzie:
Rit — zwykia stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego wesie t,
Rmt— zwykta stopa zwrotu portfela (czynnika) rynkoweg okresie t,
v0,1,2— parametry modelu,
m — poziom inflacji w okresie t,

ui — sktadnik losowy, gdzi&(u;)=0.

Na podstawie estymacji rownania autorzy wykazadi,fundusze nieruchomsa za-
bezpieczaj kapitat przed oczekiwaninflacja (okreslong jako oprocentowanie trzymiesiz-
nych bonéw skarbowych) i nieoczekiwafwyrazong jako ra&znica medzy poziomem inflacji
CPI a oprocentowaniem trzymiesknych bondéw skarbowych). Autorzy wykorzystali zak

model dwuczynnikowy Jensena wedtug wzoru:

Rt = ail +151le +,Bz77t' & (2)
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gdzie:
R, — nadwykowa stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie

a, — wartg¢ wspotczynnika alfa Jensena,

R,: — hadwykowa stopa zwrotu portfela (czynnika) rynkowego,

P12 — wspotczynnik wraliwosci stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego na zmiayrykowe
I poziomu inflacji,
7T — poziom inflacji pomniejszony o wysok@stopy zwrotu wolnej od ryzyka w okresie t,

& — sktadnik losowy, gdzig&(g;)=0.

Wyniki szacowania zmodyfikowanej alfy Jensena wakana ponadprzegine zara-
dzanie badanymi funduszami, co pokrywazsivynikami uzyskanymi dla rownania regresiji.

W kolejnym opracowaniu Brueggeman, Chen i Thibodg#92] rozszerzyli okres
badawczy do 1991 r., pozostawiaw grupie badawczej te same fundusze nieruckonoo
w poprzednich badaniach. Na podstawie przeprowadiobhada’* autorzy wycigreli takie
same whnioski jak w poprzednim opracowaniu. Dodatkawrécili uwag na zmniejszaga
sie mazliwos¢ ochrony kapitatu przez fundusze nierucheéongrzed inflacy w sytuacji, gdy
jej poziom utrzymuje gina niskim poziomie.

Hartzell, Hekman i Miles [1987] badali wysa¥okwartalnych stép zwrotu amerytka
skich funduszy nieruchordo na tle oczekiwanej i nieoczekiwanej inflacji Wwresie 1973-
1983. Uzyskane wyniki potwierdzity zatenia autorow o dobrej ochronie przed infiac
(oczekiwan i nieoczekiwan) przez fundusze nieruchosm w badanym okresie. Powodem
uzyskiwania wyszych stop zwrotu od poziomu inflacji autorzy prisgh dywersyfikacji
portfeli inwestycyjnych funduszy. Na inne czynnikivag: zwrdécili Dokko i in. [1991]. We-
dtug nich wptyw miat niski poziom pustostanow w g®ke nieruchomkei biurowych i ogol-
ny wzrost wartéci nieruchomeci, ktéry zwizany byt z rozwojem funduszy REITs w USA.

Obszerg analiz relacji wynikéw inwestycyjnych poétotwartych fundiys nierucho-
maosci | poziomu inflacji (oczekiwanej i nieoczekiwahgyrzeprowadzit w 1994 r. Hoesli
[1994]. Grupa badawcza sktadata siszwajcarskich funduszy nieruchofon ktére funkcjo-
nowaty w latach 1943-1991. Do poréwnania wynikowkenszystano rentowrié akcji. Re-
zultaty badania wykazatye fundusze nieruchonsa lepiej chroni kapitat przed inflagj niz
akcje, przez co stanogvdobr skitadowy do dywersyfikacji portfela inwestycyjnego (dodat-

1 \Wykorzystany zostat ten sam model regresji i dwnaikowy wspétczynnik Jensena jak we wérziejszych
badaniach.

111



kowa zaleta — niski poziom korelacji z innymi akimvi). Hoesli wykorzystat miegizne,
kwartalne i roczne stopy zwrotu funduszy, co pozawgbotwierdzt ze fundusze nierucho-
masci zabezpieczgjkapitat przed inflag w dtugim okresie czasu (miimumepilat).

Maurer i Sebastian [2002] analizowali fundusze ugbomdci funkcjonupce w An-
glii, Niemczech, Francji i Szwajcarii w latach 198098. Statystycznie istotne wyniki uzy-
skano tylko dla niemieckich otwartych funduszy n@romdci (ochrona przed oczekiwan
inflacja).

Inne badania przeprowadzili Myer i Webb [1993] ofdlzereiner i Kurzrock [2012],
ktorzy zbadali czy poziom inflacji wptywa na stopwrotu funduszy nieruchondoi. Myer
i Webb poddali analizie 47 ameryigkich funduszy nieruchondoi, ktore funkcjonowaty
w okresie 1984-1991 i wykorzystali dwuczynnikowypatczynnik alfa Jensena. W pierw-
szym za wspotczynniki wediwosci stop zwrotu funduszy prayj poziom inflacji i bench-
mark (indeks rownowanych stép zwrotu wszystkich funduszy). W drugimpoziom inflacji
i Russell-NCREIF IndeX. Autorzy doszli do wnioskuze poziom inflacji w obu modelach
nie jest znacxa determinarg stop zwrotu funduszy nieruchosud. Obereiner i Kurzrock
skupili sk na niemieckim rynku otwartych funduszy nieruchdnoipospecjalistycznych fundu-
szy, REITs i akcjach spotek zywianych z rynkiem nieruchorba. Badania stép zwrotu fun-
duszy z okresu 1992-2009 wykazate,zaden z uwzgidnionych instrumentow finansowych
nie chroni zainwestowanego kapitatu w krotkim ol@eszasu. Z kolei test przyczynoyad
Grangera wykazat wptyw poziomu inflacji na stopyratu otwartych funduszy nieruchomo-
sci i ceny akcji w dlugim okresie czasu.

Uzyskiwanie wyszych stép zwrotu przez fundusze nieruchéenniz poziom inflacji
w ditugim horyzoncie czasowym naletraktowa& jako ceck tych funduszy, a nie determi-

nant wptywajaca na ich stopy zwrotu.

3.4. Wielkas¢ oszczdnosci

Oszczdnadsci mazna okrdli¢ jako nieskonsumowarczesé biezacego dochodu, ktéra
zostanie wykorzystana w przysgéd Innymi stowy, oszozdndsci to nadwyka pieneézna
wynikajaca z przewagi dochodow nad wydatkami, ktoraenlmy¢ ulokowane wsrodki trwate
(wymiar rzeczowy oszezindéci) oraz instrumenty finansowe lub utrzymywane wogee
(wymiar piengzny). Z oszcezdnasciami wigze St pojecie oszczdzania, czyli proces rezy-

gnowania z konsumpciji bigcej na rzecz konsumpcji przysziej i inwestowaniewngzki pie-

'% Indeks obejmujcy stopy zwrotu z nabytych przez inwestoréw instjanalnych nieruchomiai komercyj-
nych.
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nigznej w aktywa generagge dochody, ktore magby¢ konsumowane lub przeznaczane do
dalszego powkszania majtku [Korenik 2003, s. 28].

Z punktu widzenia polskich funduszy nieruchatiaiwaga w dalszej eZci rozdziatu
zostanie skupiona na oszdncdsciach gospodarstw domowych w wymiarze pgenym. Re-
zygnacja z wymiaru rzeczowego osgdzasci podyktowana jest nieoferowaniem przez bada-
ne fundusze nieruchom@ mazliwosci wniesienia do funduszu posiadanych przez inwesto
réw nieruchoméci®®. Oszczdnaici podmiotéw gospodarczych nie zostaly uwergiione
z powodu tworzenia dla nich specjalistycznych fusmjunieruchoméri, ktére g poza zakre-
sem rozprawy.

Jedny z najwaniejszych teorii dotyczych podzialu dochodéw gospodarstw domo-
wych na konsumpeji oszczdndsci jest teoria preferencji ptyndoi Keynesa (1936), zgodnie
z ktérg im wyzszy poziom dochodu, tym wgzy poziom oszexindéci. Poda piengdza
ksztaltowana jest przez politylbanku centralnego, a o popycie na pidnidecydyj trzy
motywy: transakcyjny, ostemosciowy i spekulacyjny. Motyw transakcyjny zywiany jest
z zawieraniem codziennych transakcji, ktorych porzukrela czs¢ popytu na piendz. Inna
czes¢ popytu wynika z przechowywania przez gospodarstemowe pieridzy na nieprze-
widziane wypadki. Trzeci motyw — spekulacyjny, wkaiz funkcji pieradza jakosrodka
przechowywania wartai.

Odmienne podeégie do oszozdzania przedstawili w swoich teoriach Modigliani
i Brumberg (1954, hipoteza cyklycia) oraz Friedman (1957; hipoteza permanentnego d
chodu). Podstagvhipotezy cykluzycia Modiglianiego jest racjonal&é jednostek i dzenie
do utrzymania konsumpcji na tym samym poziomie preatezycie. Celem gromadzenia
oszczdnasci w okresie aktywnéri zawodowej jest zabezpieczesi@dkdéw na konsumpej
w okresie emerytury. Friedman, podobnie jak Modigij przypt zatozenie o racjonalnii
decyzji cztonkow gospodarstw domowych i istnienieskbnatych rynkéw kapitatowych.
Wedtug Friedmana dochdd sklada giczsci statej (permanentnej) i i nieoczekiwanej
(tymczasowej). Kluczowym czynnikiem wplyw@ym na stop oszczdnaici'’ jest obecna
I przyszta konsumpcja.

Obydwie hipotezy opieraty sina racjonalnéci decyzji jednostek oraz obejmowaty
tylko wptyw czynnikbw demograficznych na poziom cagindici i nie pasowaty do rzeczy-
wistosci. Staty s¢ za to punktem wygia dla innych badaczy. Przelomem w modelach teorii

'8 Taka mazliwosé oferujp prywatne i specjalistyczne fundusze nieruchéendziatapce m.in. we Franciji,
Niemczech, USA, Wielkiej Brytanii i Polsce.
7 Przez stop oszczdnaici rozumie s relacje oszazingsci do dochodu do dyspozycji brutto.
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cyklu zycia'® byty prace psychologéw behawioralnych Kahnemaiaersky'ego, ktére po-
zwolity na pobczenie teorii ekonomicznych z praksyRNVojcik 2007, s. 57].

Kahneman i Tversky (1979) opracowali teogerspektywy, ktGra wyfmia, w jaki
sposob jednostki przypispjsubiektywne wartai obiektywnym wynikom dokonywanych
przez nich wyboréw. Wartd danej alternatywy postrzegany jest przez jedrogtkez pry-
zmat zyskow i strat w odniesieniu do punktu refeggmego, a nie z punktu widzenia stanéw
finalnych. Kahneman i Tversky wykazali tak ze decydenci wykazajawers¢ do ryzyka
w obszarze zyskéw, przejawdagkionnaé¢ do ryzyka w obszarze strat oraz nie fusirat du-
70 bardziej nt pazadajg zyskow [Szyszka 2009, s. 55-60]. W 1988 r. Shéfiiihaler [1988]
przedstawili behawioralnhipotez cyklu zycia, ktorej podstawss racjonalne i nieracjonalne
zachowania jednostek. Jednym z kluczowych zsitaej teorii jest podziat majku jednostki
na bieace dochody (pomniejszone o sgopszczdnasci na emerytw), biezagcy maptek
(oszczdndéci nieprzeznaczone na emeryiur przyszte dochody (oraz oszcnasci przezna-
czone na emerytel). Kazde konto ma ing krancowa skionnag¢ do konsumpcji — bliskjed-
nosci charakteryzuje konsumpcja biaeych dochoddw, blisk zera konsumpcja przysztych
dochodow.

Z przedstawionych teorii wynikae gospodarstwa domowe dokosnppdziatu swoich
dochodow na oszedndsci i konsumpg z dwdch powoddw. Pierwszy z nich to motyw
transakcyjny — wynika z potrzeby utrzymywania paelza w postaci ptynnej w celu regulo-
wania zobowgzan oraz braku synchronizacji gdzy wptywami i wydatkami [Korenik 2003,
S. 28]. Drugi — motyw przezordcdowy — cle¢ (potrzeba) zgromadzenizodkdédw na okres
bezczynnéci zawodowej. Motywy oszezlzania wynikag takze z:

» celowdici (gromadzenigrodkow z przeznaczeniem ich na konkretny cel, @kup
mieszkania),

» skapstwa [Keynes 1985, s. 133],

» ostraznosci (oszczdzanie na nieprzewidziane wydarzenia, np. choroby),

» checi pozostawienia spadku,

* potrzeby niezalenosci,

* przewidywa zmian cen aktywow w niedalekiej przysato(motyw spekulacyjny).

'8 Okreslenie stosowane do przedstawionych hipotez i te@nivazujacych do nich, m.in. teoria niepewdu,
motyw przezorngci. Omowienie tych teorii zawarte jest w opracoweBanbuty [2006].
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Na motywy i cele oszgzizania wptyw maj czynniki, ktre mana podziekt zgodnie
z ich charakterem na: ekonomiczne, fiskalne, spoleaemograficzne, kulturowe i psycho-
logiczne.

Wsrod gtéwnych czynnikow wpltywagych na wysok& oszczdnaici wskazuje si:

* polityke paistwa zwizarg z pozyskiwaniemzrodet finansowania gospodarki, czyli
mobilizowaniem oszezinasci krajowych gospodarstw domowych jako nafzego
zrodia kapitatu,

» zaclkecanie przez pstwo do oszcxizania na poczet przysztych emerytur [Wojcik
2007, s. 58],

e poziom rozporzdzalnego dochodu,

» dostpnas¢ kredytow — im dospniejsze s kredyty udzielane na preferencyjnych wa-
runkach, tym stabsze snotywy do oszogzania [Nowak i R§ 2002, s. 29],

» aktualry i przewidywalrn stog: bezrobocia — gospodarstwa domowe detienbezro-
bociem konsumuajoszczdnasci, a gospodarstwa na@ne na ryzyko bezrobocia ce-
chuje wysza sklonn& do oszcedzania w warunkach wzrostu bezrobocia w celu
utrzymania poziomu wydatkow na niezmienionym poz@fMachowicz 2000, s. 74],

» czynniki spoteczno-demograficzne, w szczegétncstruktura gospodarstw domo-
wych, fazazycia w ktorej znajdyj sie cztonkowie gospodarstwa domowego, [Ryte-
lewska i Ktopocka 2010, s. 59], wyksztatcenie, isuej zamieszkania,

* kultur¢ oszczdzania — w tym postrzeganie okianych rodzajow aktywéw jako tra-
dycyjnych metod inwestowania nadiek piengznych,

» czynniki psychologiczne, takie jak modaskaa@ownictwo, przekonania, postrzeganie

wiasnej sytuacji matkowej teraz i w przyszkei, zaufanie do instytucji finansowych.

W tabeli 19. przedstawiongrednioroczne warkei dochodu do dyspozycji, oszak
nosci brutto, PKBper capitai srednioroczny udziat funduszy inwestycyjnych w ak&phk
finansowych gospodarstw domowych oraz zmiany WANdiuszy inwestycyjnych i nieru-
chomaci (2012 r. w stosunku do 2004 r.). Na podstaw@htganych msna zauway¢, ze
zmiana dochodu do dyspozycji, stopa osdorici i poziom zamenosci (mierzony jako
PKB per capitg oddziatywuj na rynki funduszy inwestycyjnych, w tym funduszgmicho-
maosci, w raznym stopniu oraz ich wpltyw zatay jest od innych czynnikéw ekonomicznych

I pozaekonomicznych.
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Tabela 19. Dochdd do dyspozyciji, wielkk& oszczdnosci brutto i PKB per capitaw latach

2004-2012 oraz zmiana WAN funduszy inwestycyjnych funduszy nieru-
chomaci (2012 r. w stosunku do 2004 r.)

Srednio- Srednioroczny
Srednio- roczne . udziat fundu- Zmiana Zmiana
rocznv do- | oszcadno- Srednio- szy inwesty- | WAN fun- WAN
Kraj chéc}/ do i b?utto roczny PKB cyjnych w duszy in- funduszy
dyspozycji | (% dochodu per capita aktywach fi- westycyj- nieru-
(%) do dvspozy- (USD) nansowych nych (min | chomaici
g.i)p y gospodarstw USD) (min USD)
) domowych (%)

Austria 1,2 9,6 35132 9,5 41 955 3874
Belgia 0,9 10,6 32 81d 14,1 -10 486 3278
Czechy 2,2 5,4 22 878 59 1186 121
Francja 1,2 11,8 29 853 8,3 474 336 53 081
Grecja -3,3 54 24 756 4,0 -36 085 2 31(
Hiszpania 0,7 6,3 27 506 9,4 -125 110 -420
Holandia -0,1 5,6 36 506 2,9 -25 658 -5 137
Niemcy 0,7 10,8 32 734 9,9 545 140 -10 446
Polska 2,6 4,2 15716 6,7 34 647 763
Portugalia 0,2 1,7 21 635 5,8 -10 149 5 49¢
Szwajcaria 2,3 10, 38151 9,7 284 890 6 315
USA 2,0 4,8 44 255 10,4 4 938 281 272 106
Wegry -0,4 4,8 17 178 7,7 9518 886
Wielka Brytania 1,1 -0,3 33 428 3,4 636 653 15 767
Wiochy -0,8 7.5 27 947 8,6 -285 869 48 071

! dane za 2005-2012

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych EFARIECD [2013]; NAREIT.

W okresie 2004-2012 najaksza zmiare (zwickszenie) wartéci aktywow netto fun-

duszy inwestycyjnych wykazaljlUSA, Wielka Brytania i Niemcy. Najwkszy spadek doty-

czy Wioch, Hiszpanii i Grecji. Z kolei najgkszy wzrost aktywow netto funduszy nierucho-

maosci byt w USA, Francji i Wioszech. W przypadku trbepaistw (Hiszpania, Holandia

i Niemcy) aktywa netto na koniec 2012 r. bytysde ni w 2004 r.

Uwzgledniajc relacjesredniorocznego dochodu do dyspozycji i widlkaktywow

zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych niezmaowycggmé jednoznacznych wnio-

skow. Najwyszysredni dochdd do dyspozycji w okresie 2004-2012vibyRolsce, ale zmiana

wartasci aktywow funduszy inwestycyjnych wskazuje stadek listy (zmiana wartgi akty-

wow funduszy nieruchonsoi plasuje Polsk prawie na kacu listy krajow europejskich). Na

podstawie relacjfrednich oszogdncici brutto i wielkaci aktywdw funduszy inwestycyjnych

mozna postawd tez, ze im wyzszy odsetek dochodu do dyspozycji, tyncksze aktywa
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zgromadzone asw funduszach inwestycyjnych, co potwierdzayysokie wartéci udziatu
funduszy inwestycyjnych w aktywach gospodarstw deyth i wartg¢ aktywdw nettoper
capita W przypadku funduszy nieruchokud taka zalenos¢ nie wystpuje. Z krajow, ktore
maj najwyzszy poziom PKBper capita(Szwajcaria, Holandia, Austria, Wielka Brytania
i Belgia), najmniej rozwinity rynek funduszy inwestycyjnych jest w Holandiiavtb zwrécé
uwag na fakt,ze w Holandii warté¢ aktywoéw funduszy nieruchordo per capitaporéw-
nywalna jest do poziomu dla USA (odpowiednio 1124187 USD). W pozostatych krajach
zarowno udziat funduszy inwestycyjnych w aktywadsgpdarstw domowych, jak i aktywa
nettoper capitamap wysokie warteci.

Tradycyjne formy oszezlzania, ktérymi s lokaty bankowe i obligacje patwowe,
gwarantuj inwestorom bezpiecastwo i zapewniaj zysk. § jednoczeénie najstarszymi
i najbardziej rozpowszechnionymi sposobami osdzania. Zarowno OECD i Eurostat gro-
madz informacje na temat sposobéw lokowania natkkypienéznych przez gospodarstwa
domowe w pgciu grupach instrumentéw finansowychy ®: gotowka i depozyty bankowe,
ubezpieczenia i fundusze emerytalne, akcje, fureluszestycyjne oraz dime papiery war-
tosciowe. W tabeli 20. przedstawiono strukiwszczdnaosci gospodarstw domowych z kra-

jow europejskich i USA na koniec 2012 r. oraznige miedzy 2012 r. i 2004 r.
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Tabela 20. Informacje o sposobach lokowania nadwgk pienigznych przez gospodar-

stwa domowe w krajach europejskich i USA (%)

. Ubezpieczenia Dluzne
. Gotowka . . Fundusze :
Kraj i depozyty i fundusze emery- Akcje inwestycyjne papiery
talne wartosciowe
zmiana zmiana zmiana zmiana Zmiana
2012 | 2004- 2012 2004- | 2012 2004- | 2012 | 2004- | 2012| 2004-
2012 2012 2012 2012 2012
Austria 45 -5 19 0 16 3 g -1 ) 2
Belgia 32 4 25 6 22 Q 11 -5 10 3
Czechy 56 3 14 3 18 -10 4 +2 2 2
Francja 30 -3 37 4 17 -1 7 13 2 0
Hiszpania 48 9 15 0 24 -4 6 +7 3 1
Holandia 22 0 50 5 11 -5 . ( % -1
Niemcy 41 4 36 5 9 -2 9 -3 5 -3
Polska 46 6 28 11 18 -16 6 2 1 -1
Portugalia 39 3 16 0 23 0 3 5 7 1
Portugalia 39 3 16 0 23 0 3 5 7 1
Szwajcaria 32 5 42 -1 11 2 9 1 3 -5
USA 14* 2 27* 0| 32¢ -4 11 1| 10* 1
Wegry 38 -1 11 -4 31 3 s 4 3 0
Mediana (bez 4 ]
Grecji i USA) 38 3 25 18 -2 -2 3 -1

“dane za 2011 .
W obliczeniu median nie zostaty uwedhione wartéci dla Grecji z powodu wypaczania ich przez trudwptu-
acje makroekonomiczntego kraju. Uzupetnienie do 100% stangwine instrumenty finansowe.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych OEEDostat.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 20. naksky udziat w oszezincsciach eu-
ropejskich gospodarstw domowych stanowi gotéwkepakyty bankowe (przegna wart@é
38%). Najwecej srodkow w ten instrument finansowy ulokowaty na lemPR012 r. gospodar-
stwa domowe z Grecji (73%). Porowacijwarta¢ z 2012 r. do 2004 r. uzyskujee sz 22%
wzrost, co wynika z reakcji gospodarstw domowychninestabillm sytuacy tego kraju od
2008 r’®. Wysoki udziat gotéwki i depozytéw bankowych w ozginaiciach gospodarstw
domowych jest tate w Czechach (56%), Hiszpanii (48%), Polsce (46%ustrii (45%).
Najnizszy udziat w USA (15%) i Holandii (23%). Najwgze zmiany nina zaobserwowa
w Hiszpanii (9%), Wioszech (7%) i Polsce (6%). To/tw przypadku trzech krajéw zanoto-
wano zmniejszenie udziatow — Austria (5%), Frar{8f#) i Wegry (1%). Wysoki udziat ban-
kowych instrumentéw finansowych wygpuje w krajach, ktorych systemy bankowe opagte s
na bankowséci z modelu kontynentalnego (Niemcy i Austria) ofigzh, ktérych systemy

bankowe wywodz sie z tego modelu (m.in. Hiszpania, Polska, Czechy3kid wartgci s3

19 7 tego powodu z dalszych analiz Grecja zostataluggona.
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w krajach, ktorych systemy bankowe zmane § z modelem anglosaskim (USA, Wielka
Brytania, Holandia).

Druga pozycg pod wzgédem przegjtnego udziatu w aktywach finansowych gospo-
darstw domowych zajmgjubezpieczenia i fundusze emerytalne (mediana 2Bvyszy
udziat (55%, wzrost o0 4%) wygiuje w Wielkie] Brytanii (co nie jest zaskoczenieyaeli
wezmiemy pod uwag bardzo silg i stabilg pozycg instytucji ubezpieczeniowych w tym
kraju). Na drugim miejscu jest Holandia, gdzie padowszystkich aktywOw gospodarstw
domowych jest powierzona tym instytucjom finansowyNajnizszy udziat wysipuje na
Wegrzech (11%, spadek 4%) i w Czechach (14%, wzrést 3V dwdch krajach — \Agry
I Szwajcaria — aktywa zgromadzone w ubezpieczenidehduszach emerytalnych bytyzni
sze w 2012 r. nina koniec 2004 r. (odpowiednio spadek o0 4% i I¥b)przypadku Wgier
na spadek aktywow nieytpliwie wptyw miata czsciowa nacjonalizacja OFE.

Nieznacznie riszy przeceétng wysoka¢ aktywow ulokowane bylty w akcje (18%).
Najwyzsze wartéci wyskpuja w USA, Wegrzech, Hiszpanii, Portugalii, Belgii i Wioszech
(od 20% do 32%). W wkszaici krajow udziat akcji w oszezinasciach gospodarstw domo-
wych byt nizszy na koniec 2012 r. niw grudniu 2004 r. (najwsszy spadek wyspit w Pol-
sce — 16% i Czechach — 10%). Wzrost zaobsenton@na tylko na \¢grzech i w Austrii
(po 3%). Z kolei w Portugalii i Belgii nie zanoton@zmiany w wysok&i udziatow.

Udziat funduszy inwestycyjnych w oszegincsciach gospodarstw domowych waha si
od 2% do 11%. Najwsze wartéci s3 w USA i Belgii (po 11%) i najriisze w Holandii
I Wielkiej Brytanii (po 2%). Warté dla Polski (6%) jest nieznaczniezeza n przecetna
wartas¢ dla badanych krajow, ktéra wynosi 7%. Podobnieviggrzypadku akcji, udziat fun-
duszy inwestycyjnych w grudniu 2012 r. w porownandio kaica 2004 r. zmniejszyt si
w wiekszasci krajow. Najwyszy spadek byt w Hiszpanii (7%) oraz Belgii, Wiosdzé Portu-
galii (po 5%). Na Wgrzech fundusze inwestycyjne zkszyty udziat w aktywach gospo-
darstw domowychzao 4%.

Natomiast przeeina wart@¢ ulokowanych aktywéw gospodarstw domowych wzeltu
nych papierach wargoiowych zblizona jest do wartei dla funduszy inwestycyjnych i wy-
nosi 6%. Dlune papiery warticiowe cieszg sie ,najwickszym zaufaniem” inwestorow we
Wioszech (19%), Belgii i USA (po 10%). Najszym — Polsce (1%) i Wielkiej Brytanii
(1%).

Poréwnujc srednp struktue oszczdnasci polskich gospodarstw domowych
z oszcednaosciami krajow europejskich nmoa zauway¢ niewielkie r@nice. Polskie gospo-

darstwa domowe znacznieawej srodkéw lokup w gotowle i depozyty bankowe oraz cioe
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papiery wartéciowe niz europejskie gospodarstwa; nieznacznie mniej — wzpieczenia
I fundusze emerytalne. Udziat akcji w aktywach fisawych gospodarstw jest na tym samym
poziomie zaréwno w Polsce, jak i w krajach eurdgiefs Zaskakujcym rezultatem jest wy

szy udziat funduszy inwestycyjnych w Polsce pizecetnie w Europie.

gotowka i depozyty  ubezpieczenia i akcje fundusze diuzne papiery
fundusze emerytalne inwestycyjne wartasciowe

m mediana ® Polska

Wykres 21. Polskie oszaginosci gospodarstw domowych na tle oszednosci krajow
europejskich (grudzien 2012 r.)

Zrodto: opracowanie wiasne na postawie danych OECD.

Niewatpliwie poziom zam@nosci spoteczastwa i wysoka sktonnigé do oszczdzania
wspomagaj rozwoj krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnychd@®wski 2011, s. 167],
w szczegolngci funduszy inwestycyjnych otwartych. Zdaniem aatoajwikszy wpltyw na
wielkos¢ oszczdnasci kierowanych do funduszy nieruchogeo ma kultura oszedlzania
i zZwigzane z tym sposoby alokowania nadely pieneznych w r&ne instrumenty finanso-
we?®. Fundusze nieruchorici dostpne g na niektérych rynkach finansowych (Niemcy,
Francja, USA) od dziestioleci, przez co postrzegang grzez gospodarstwa domowe jako
tradycyjne sposoby lokowania nadwek pieneznych. Dodatkow stymulang inwestowania
w fundusze nieruchomdoi s3 bod’ce podatkowe lub emerytalne, np. we Francji inweatoe

w fundusze nieruchomdoi zwigzane jest z korzgiami podatkowymi, a w Niemczech ta kla-

0 Ten aspekt przedstawiony jest w rozdziale 4.5rg® determinantach osztizania przez polskie gospo-
darstwa domowe m.in. w W¢jcik [2007], Kulpaka [2Q0Batuta [2009] i Rytelewska i Klopocka [2010].
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sa aktywdéw wspomaga system emerytalny i odpowiazlskigmu 11l filarowi. W krajach
z rozwijagcymi sk rynkami funduszy inwestycyjnych inwestorzy indywadni lokup srodki
w fundusze nieruchondoi m.in. z clkci dywersyfikacji swoich inwestycji, mody na te in-

strumenty finansowe, przekonania o ochronie kappated inflacj.

3.5. Poziom rozwoju i cykle na rynku nieruchoméci

W literaturze stosuje sirozne kryteria podziatu rynku nieruchoskmop m.in. funkcja
petniona przez nieruchomf zasgg przestrzenny, cena, jako Najczsciej stosowanym
podziatem wykorzystywanym przez zaazapcych funduszami nieruchordm jest klasyfi-
kacja oparta na funkcji petnionej przez obiektygriat wyrd@nia nieruchomégéci mieszkalne,
komercyjne (biurowe, handlowe, ustugowe, logistyzprzemystowe (w tym magazynowe),
lesne, rolne i specjalnego przeznaczenia. Celem tedaigtu jest poinformowanie potencjal-
nych inwestoréw o gtdwnych zateniach strategii inwestycyjnej funduszy nieruchéono

Pode§cie przedmiotowe do podziatu nieruchofuioprzedstawia tate Gawron [2006,
s. 10-11], ktoéry rozrinia nieruchoméci dochodowe i niedochodowe. Do pierwszej grupy
zalicza obiekty, ktore zapewnaaflochody czynszowe ggo gtéwnie nieruchomiei komer-
cyjne i mieszkalne przeznaczone na wynajem. Drugpag nieruchomizi niedochodowe, to
obiekty niegenerdge dochodow, takie jak szkoty i inne budynkiyteczngci publicznej,
mieszkania przeznaczone na zaspokojenie potrzebzkairiowych. Przedstawiony podziat
ma znaczenie dla zaidzapcych funduszami nieruchord@ ze wzgédu na stosowane przez
nich strategie inwestycyjne, ktére opariena dochodowych nieruchoeach.

Ball, Lizieri i MacGregor [za: Kucharska-StasiakOB) s. 41-42] wykorzystag kryte-
rium zr&nicowanej struktury przedmiotowej i podmiotowej elzirynek nieruchom¢zi na
cztery podrynki:

* uzytkownikéw — wynajmujcy i wiasciciele nieruchomsxi, ktorzy wytkuja posiadane
obiekty dla wiasnych celow lub wynajmu; funduszerachomeci funkcjonup na
tym podrynku jako wigciciele powierzchni do wynajmu lub sprzegia

» aktywow finansowych — postrzeganie przez deiaieli posiadanych obiektow jako
zrodta dochodoéw i dtugoterminowej inwestycji,

» dziataa deweloperskich — tworzenie nowej powierzchni wucedrniejszej jej sprze-
dazy (moze zaistnié takze sytuacja diugoterminowego wynajmowania powierkchn
przed ostateczsprzedas),

e gruntow.
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Trzy pierwsze z nich zwrane g z istniepcym zasobem, a ostatni tworzy strummowych
powierzchni, powgkszapcy zasob.

W celu pokazania wptywu rynku nieruchogebna stopy zwrotu funduszy nierucho-
maosci wykorzystane zostanie zaproponowane przez Bf3R@a6, s. 88] systemowe podeie
do tego rynku. Dziatania podmiotow na rynku niemutinsci mozna zestawd w cztery grupy
(podsystemy):

» obrot nieruchomériami — przenoszenie praw wiasobd do nieruchomgci miedzy
uczestnikami rynku,

» zarzdzanie nieruchomigiami — zarzdzanie i administracja obiektami, ktérej celem
jest utrzymanie lub wzrost wast nieruchomeci,

e inwestowanie w nieruchordol — postrzeganie nieruchodtd jako inwestycji izrédta
przychodow,

» finansowanie nieruchondoi — pozyskiwanie kapitatow do finansowania trarcgiaka
rynku nieruchoméci.

Ze wzgkdu na temat dysertacji i przedstawienie zasad itomeia funduszy nieru-
chomaci w rozdziale pierwszym (w tym pokazanie nieruclosen jako instrumentu finan-
sowego, ktéry przynosi hiecy i przyszty dochdd) uwaga zostanie skupiona tylegodsys-
temie finansowanie nieruchorw.

Finansowanie nieruchonsa jest jednym z waniejszych czynnikdw wptywagych na
rozwoj rynku nieruchomiei. Brak zrédet finansowania ogranicza popyt, co powoduj@yutr
mywanie s¢ cen na relatywnie niskim poziomie [Kucharska-3tks006, s. 186]. Brak kapi-
tatow i niskie ceny powodajniska aktywnai¢ dziatalngci deweloperskiej, co w konsekwen-
cji hamuje rozwoj rynku nieruchonsa.

Poziom rozwoju rynkéw finansowych, a tym samym gdsv i narzdzi do transferu
kapitatéw i ryzyka, wptywa na techniki i metody éinsowania rynku nieruchorém. Wsrod
technik finansowania wydia se m.in.:

» finansowanie poprzez kapitat wtasny, pochmyzz zysku zatrzymanego w przegsi
biorstwie i amortyzacji,

» finansowanie poprzez kapitat pochady z emisji akcji, obligacji i komercyjnych pa-
pierow wartdciowych,

» finansowanie poprzez kredyty i pazki,

» finansowanie zérodkdéw pastwa i jednostek samaydu terytorialnego,

» leasing nieruchomai,
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» finansowanie poprzez emgdjstow zastawnych,
» finansowanie poprzez emgspapieréw wartéciowych, ktorych zabezpieczeniem s
wierzytelngci hipotecznerfiortgage backed securities

Dominujgcym zrodiem kapitatow zarowno dla 0so6b fizycznych i migiebiorstw g
kredyty, udzielane przez banki uniwersalne i hippte. O wyborzérddta finansowania w
przypadku przedsbiorstw decyduj krajowe ordynacje podatkowe (w szczegdétanaozli-
wos¢ odliczenia odsetek i optat okotokredytowych odygimdu), poddgia bankow do kre-
dytowania bran zwigzanych z rynkiem nieruchonda oraz dosgpne techniki i metody finan-
sowania, ktéregpolaczone z poziomem rozwoju rynku finansowego.

Na rozwinktych rynkach nieruchondoi fundusze inwestycyjne w znacznej mierze fi-
nansuy projekty deweloperskie i inwestycyjne. Finansoweato ma charakter bezfgredni
I posredni. Pierwsze polega na finansowaniu d#ialaweloperskich i inwestycyjnych fundu-
szy nieruchomszi ze srodkéw wiasnych i kredytow bankowych. Drugie naafisowaniu
innych podmiotéw przez fundusze nieruchdoipco odbywa si poprzez m.in.:

* inwestowanie w listy zastawne i papiery wadowe zabezpieczone wierzytekoma-

mi hipotecznymi,

» leasingowanie nieruchorda,

* udzielanie payczek przedsbiorstwom zwizanym z rynkiem nieruchondai,

o zakup akcji i komercyjnych papierow wastiowych firm zwigzanych z rynkiem nie-
ruchomdci.

Wybor sposobu finansowania zafeod przygtej przez zargdzapcych strategii inwe-
stycyjnej, sytuacji makroekonomicznej, poziomu popypoday, cen nieruchomiei i regu-
lacji prawnych.

Szehgowska [2011, 2012] zwraca uwaga maliwosé wykorzystania funduszy in-
westycyjnych zamketych do finansowania mieszkalnictwa czynszowegopidtesie finan-
sowania budowy mieszkazynszowych wyemitowane certyfikaty inwestycyjmeqz fundu-
sze nieruchomi@i mog nabyw& inwestorzy instytucjonalni oraz inwestorzy indywalni,
w szczegOlnéci najemcy zainteresowani nabyciem na widénwynajmowanego lokalu
w przyszigci. FIZ jest partnerem finansowym, a jednostka saguu terytorialnego gtow-
nym partnerem, ktory wnosi aportem (za certyfikatyestycyjne) dziatki pod budawnieru-
chomdci przeznaczonej na wynajem.

Charakterystyczne cechy nieruchatio takie jak stat& w miejscu i diugi okres

uzytkowania, powoduj zaktdcenia mechanizmu rynkowego. Dodatkowmise wzmacniane
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poprzez mat elastyczné¢ cenove popytu, interwencjonizm patwa [Bryx 2006, s. 45-49],
naturalm sztywna¢ poday i popytu w krétkim okresie oraz diugoterminowyinacakterem
dziataa deweloperskich. Powoduje toe rynek nieruchomiei wykazuje cykliczny charakter.

W literaturze przedstawiagscztery typy cykli, ktére majodniesienie do catego ryn-
ku nieruchoméci i jego poszczegolnych systemow:

* cykl 4-5 letni (cykl koniunkturalny, popytowy) — wika ze zmian po stronie popytu

i wptywa na wysoké&t czynszow, ceny nieruchordm i dziatalng¢ dewelopersk,

» cykl 9-10 letni — wynika ze zmian po stronie pgglana rynku dziatalngci dewelo-
perskiej powoduje co drugi cykl popytowy znacz przewag poday nad popytem,
* cykl 20-30 letni — cykl zwgzany z cyklem na rynku gruntow, ktory ega szczyt co

18 lat; zwgzany jest z dtugimi spekulacyjnymi okresami wysgpkieniunktury w bu-

downictwie,

» cykl 50 letni — wizany ze zmianami technologicznymi i innowacyjig [Kucharska-

Stasiak 2006, s. 105].

Ze wzgkdu na silne powizanie dwoéch pierwszych cykli z cyklem koniunktusaimn
oraz wysg¢powaniem ich take w r&znych segmentach rynku nieruchofoiozarzdzapcy
funduszami inwestycyjnymi magorzewidzi€ ich wptyw na prowadzandziatalngg.

Inng charakterystyczncechy rynku nieruchomsci jest powgzanie z cyklem koniunk-
turalnym gospodarki. W faziezgwienia gospodarczego na skutek niskich stop prtoegych
i wysokiej dosgpnasci kredytow nastpuje poprawa koniunktury w gospodarce, co skutkuje
wzrostem zatrudnienia, ptac i nastrojow przeblisircow. Zauwaalny jest wzrost popytu na
powierzchnie, zmniejszanie pustostanow i wzroshszgw. Czynniki te wptywajna popra-
we nastrojow deweloperow, ktdrzy rozpoczynapwe inwestycje [Kucharska-Stasiak 2006,
S. 106]. Fundusze nieruchodeo mog udziel& pazyczek deweloperom i wybietaatrakcyj-
ne projekty deweloperskie do wspétprowadzenia.

Wysoka aktywné¢ gospodarcza powoduje prggg w drug faze cyklu koniunktural-
nego — hoss Stawki czynszéw nadal rognpoda nadyza za popytem, a nawet zaczyna go
przekraczé. Fundusze nieruchonid map okazje do sprzedania nieruchadtio ktore przy-
nosz za niskie dochody. Pod koniec hossy ¢dsa powierzchnia przekracza popyt. Zaczy-
najp pojawia Si¢ pustostany, co wynika z wystawiania na rynek paoxdeni z inwestycji
rozpocztych w poprzedniej fazie. Nagiuje wzrost oprocentowania, zaostrzenie polityki
kredytowej bankdéw i wzrost ceny kapitalu na rynkoahsowym [Mazurczak 2011, s. 40].

Fundusze nieruchordo mogy by¢ zrédiem finansowania dla podmiotow, ktore nie mog
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uzysk& kredytéw bankowych. Gospodarka zaczyna hantowarzechodzi w fag spowol-
nienia. Aktywnad¢ gospodarcza maleje, co przekiada rsa wzrost bezrobocia, spadek cen
nieruchomeci, stawek czynszow i popytu na nieruchagioPoda przekracza popyt (nadal
oddawana jest nowa powierzchnia), co powoduje glalgzost pustostanow.

W ostatniej fazie, recesji, brakdédet finansowania (restrykcje kredytowe, wysokie
ryzyko niewyptacalnéci inwestoréw) powoduje wstrzymanie dziatadoio deweloperskiej
[Augustyniak i in. 2012, s. 3]. Poziom pustostangsizga ponadprze¢ine wartdci, co wy-
nika z oddawania dozytku powierzchni z kaczonych projektow deweloperskich. Stawki
czynszéw stabilizaj sie. Spadek wartai nieruchoméci fundusze nieruchondoi wykorzy-
stujg do zakupienia obiektow po zannych cenach.

Wplyw poziomu rozwoju rynku nieruchorsm na stopy zwrotu funduszy nierucho-
maosci jest zauwaalny, ale nie jest to oddziatywanie begpmalinie. Wybor nieruchondoi,

w ktore inwestuyj fundusze wynika z wielu czynnikdw. Obok regulgmjawnych wana jest
ogoblna sytuacja makroekonomiczna i faza, w ktorgjduje s¢ rynek nieruchomszi. Jak
pokazuj badania zagranicznych funduszy nieruchéchoa osiagane stopy zwrotu wkszy
wplyw majp pojedyncze obiekty wchodee w sktad portfeli inwestycyjnych nipanugca

sytuacja na ok&onych sektorach rynku nieruchoson

* % %

Reasumujc, wptyw determinant o charakterze makroekonomiozma rynki fundu-
szy nieruchomgxi wyskpuje i jest istotny. Bezgoednie oddziatywanie ma miejsce w przy-
padku wzrostu gospodarczego. Fundusze nieruckmmeaguj na zmiany sytuacji ogolno-
gospodarczej podobnie, jak inne podmioty gospo@arca zwizane jest z realizowanymi
przez nie strategiami inwestycyjnymi, ktore wekszaici przypadkéw opartegsna lokowa-
niu srodkdw w obiekty o rénym przeznaczeniu i czerpaniu z ich najmu kéczyinanso-
wych.

Inne determinanty makroekonomiczne, takie jak pmzrozwoju systemu finansowe-
go, poziom inflacji i poziom rozwoju rynku nieruamasci, wykazup raczej péredni wptyw
na dziatalné¢ funduszy nieruchonigi.

Oddziatywanie poziomu rozwoju rynku finansowegozmaevptywa na rynki fundu-
szy nieruchoméci zaréwno bezpwednio, jak i pérednio. Sposob oddziatywania uzaie®-
ny jest w duej mierze od strategii inwestycyjnych realizowanyshez fundusze nierucho-
maosci. Bezpdrednie oddziatywanie zauwalne jest w przypadku krajow, gdzie fundusze

nieruchoméci powigzane § z rynkiem kapitatowym. Natomiast gedni dla krajow, gdzie
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fundusze nieruchondoi zwigzane g bezpdrednio z rynkiem nieruchonsoi. Niezalenie od
powyzszego, poziom rozwoju systemu finansowego wsponpagestanie i rozwoj rynkow
funduszy nieruchoniai.

Jak wspomniano wczeiej poziom inflacji nie jest bezgmednyg determinanyi, ktora
wptywa na rynki funduszy nieruchorgm. Ale nie mana jej ignorowd. Poziom inflaciji
uwzgkdniany jest przez zasdzapcych w umowach najmu posiadanej powierzchni do za-
bezpieczenia warfoi przysztych przychoddw. Jak rownjepoziom inflacji stay inwesto-
rom do oceny wynikow inwestycyjnych funduszy nidramaci.

Ciekawe wnioski wynikaj z analizy zalenosci migdzy poziomem rozwoju rynku nie-
ruchomgci i funduszami nieruchondoiowymi. Spodziewano siistnienia silnej wgzi mie-
dzy tymi rynkami. Na podstawie rezultatow badéznych rynkow (rozwingtych i rozwijap-
cych s¢) mazna stwierdzi, ze relacja istnieje, ale ma charaktegngalni. Wikszy wptyw na
wyniki inwestycyjne funduszy nieruchodm map pojedyncze inwestycje npanugca sytu-
acja na rynku nieruchomia.

Celem niniejszego rozdziatu byto scharakteryzowalgerminant makroekonomicz-
nych, ktére wptywaj na rynki funduszy nieruchondc. W kolejnym rozdziale g przed-

stawione determinanty mikroekonomiczne.
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Rozdziat 4

Determinanty mikroekonomiczne stop zwrotu funduszynieruchomaosci

Sparéd determinant mikroekonomicznych szczegdlne roéegajmuy cechy fundu-
szy inwestycyjnych. $to: realizowana strategia inwestycyjna, historygstopy zwrotu, wy-
sokas¢ optat, czas funkcjonowania i WAN. Istatileterminarg o charakterze mikroekono-
micznym jest take konkurencyjn& innych instrumentow finansowych.

Realizowane strategie inwestycyjne twpstyle inwestowania, ktére oldlaja ogolne
zasady funkcjonowania funduszy nieruchémow tym poziom ryzyka inwestycyjnego oraz
poziom i sposob dywersyfikacji portfeli inwestycyph. Przeszie stopy zwrotéwiadcz
0 umiegtnosciach zaradzapcych i dochodowsgci wybranych polityk inwestycyjnych. Z ko-
lei wysokai¢ optat, czas funkcjonowania i WAN wptywaapa wysoké¢ stop zwrotu fundu-
szy nieruchomsxi zarowno w krotkim, jak i dlugim okresie. Ostatranalizowana determi-
nanta mikroekonomiczna (konkurency§ddunduszy nieruchonsoi) pozwala okréi¢ miej-
sce i znaczenie funduszy nieruchaeiav systemach finansowych.

Podobnie jak w przypadku determinant makroekononyica celowo zostaty pomi-
nicte fundusze REITs, ktore reaguja determinanty mikroekonomiczne w inny sposéb ni
otwarte i zamknite fundusze nieruchormda (przede wszystkim poprzez funkcjonowanie jako
spotki notowane na gietdzie i wyptacanie prawieegatzysku w postaci dywidend).

Fundusze nieruchomdo wykazup zblizong wrazliwos¢ na oddziatywanie determinant
mikroekonomicznych jak tradycyjne fundusze inwegjiye'. Z tego wzgidu w dalszej oz
$ci rozdziatu determinanty mikroekonomiczne schagktowane bda z poziomu tradycyj-

nych funduszy inwestycyjnych z zachowaniemnié miedzy tymi funduszami.

4.1. Style inwestowania

Styl inwestowania jest to zbior zasad i regut dedggch rozlokowania posiadanych
srodkéw pomedzy wybrane klasy aktywow, ktore zostaty wybrandrakcie konstruowania
portfela inwestycyjnego [Biatous i Truszkowski 2089 199-200]. Styl inwestowania fundu-
szu inwestycyjnego wynika bezfgednio z przyjtego przez zanrizapcych funduszem celu
inwestycyjnego, ktory okéka poziom ryzyka oraz wysoké oczekiwanych stop zwrotu.
O rozlokowaniu zgromadzonycirodkdw pomédzy r&zne klasy aktywéw lub ulokowanie
w jedrg okreslong klass decyduje wybrana przez zadzapcych strategia (polityka) inwesty-
cyjna.

! Tradycyjne fundusze inwestycyjne oznagZapdusze UCITSs.
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Podstawowe zal@nia polityki inwestycyjnej funduszu olétaja rodzaj instrumentéw
finansowych wchodgcych w sktad portfela inwestycyjnego i ich maksynyalidziat w nim,
okres utrzymywania aktywow w portfelu, ¢gstotliwos¢ zmian sktadowych portfela [Perez
2012b, s. 283]. Strategie inwestycyjne funduszuucieomdci zawieraj dodatkowo infor-
macje o geograficznym rozkfadzie inwestycji, ca jgaczegolnie istotne przy inwestowaniu
w nieruchoméci oraz warunki korzystania z zegtrenychzrodet finansowania.

Podstaw podziatu styli inwestowania jest poziom ryzykaczekiwana stopa zwrotu,
co pozwala zardzapcym funduszami na realizowaniezrgch strategii inwestycyjnych.
Ogolnie style inwestycyjne funduszy nieruchagianazna podziekk na bezpieczny, klasycz-
ny, agresywny i mieszany.

Pierwszy styl (bezpieczny) charakteryzuje siskim poziomem ryzyka i niskimi sto-
pami zwrotu. Obejmuje strategie inwestycyjne opaddokowaniusrodkow w papiery war-
tosciowe zwgzane z rynkiem nieruchormda — hipoteczne listy zastawne, obligacje hipotecz-
ne (mortgage-backed securitieslest to najrzadziej spotykany styl na rynku fusey nieru-

chomdci. Najczsciej stosowany jest przez ameryikkich zargdzapcych w hipotecznych
REITs. W Europie przez zagdzapcych brytyjskimi funduszami nieruchorm.

Stylowi klasycznemu (aktywnemu) przypisuje siedni poziom ryzyka §rednie sto-
py zwrotu. Podstaw strategii inwestycyjnych zaliczanych do tego stydst kupowanie
i sprzeda nieruchoméci, ktére przewaaja w portfelu inwestycyjnym funduszu (np. ekt
szas¢ polskich funduszy nieruchordd). Jest to najegciej stosowany styl inwestycyjny, na
co niewatpliwie wptyw ma dua swoboda w ksztattowaniu polityki inwestycyjneptluszu.
Portfele inwestycyjne funduszy nieruchofoiowykorzystugcych ten styl mgna podzielt ze
wzgledu na tworzce je instrumenty finansowe na trzy grupy:

o stah — aktywa zwazane z rynkiem nieruchordad; w sktad wchodz obiekty miesz-
kalne, komercyjne i inne,

e zmienny, zwigzarg z rynkiem nieruchomii — ptynne instrumenty finansowe z&a-
ne z rynkiem nieruchonsoi, takie jak akcje firm deweloperskich,

e zmienrmy, niezwigzary z rynkiem nieruchomi@i — ptynne instrumenty finansowe nie-
zwigzane z rynkiem nieruchonba, takie jak lokaty bankowe, obligacjersawowe.
Udziat poszczegoinych grup w cééb aktywdw funduszu zmieniagsiv czasie i zale-

zy od sytuacji pandgej na rynkach finansowych i etapu, w jakim znagdsi fundusz.
Cechy szczegoln trzeciego stylu (agresywnego) jest lokowaénedkow w akcje, je-

den rodzaj nieruchomdoi czy nieruchomsci obarczone wysokim ryzykiem inwestycyjnym
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(m.in. kopalnie, SPA), co oznacza wysoki poziomykgi wysokie stopy zwrotu (ngquity
REITs). Jest to najbardziej zmienny ze wszystkigh srealizowany gtdwnie przez prywatne
I specjalistyczne fundusze. Portfele inwestycyjmeduszy stosggych ten styl tworz te sa-
me aktywa co funduszy stogaych strategie klasyczn

Ostatni styl — mieszany jest pokeniem ranych strategii [Trzelsiski 2013a, s. 136].
Wyraza st niskimAkrednim poziomem ryzyka i niskindrednimi stopami zwrotu.

W stylu klasycznym i agresywnym rrdave jest wskazanie kilku najegciej stosowa-
nych przez zaeglzapcych strategii inwestycyjnych, ktore ma sklasyfikowa z wykorzy-
staniem poziomu ryzyka i wysoka stdép zwrotu oraz gidwnych sktadowych portfebvi
stycyjnycH. Zgodnie z tym podziatem:

» w ramach strategii bezpiecznej i klasycznej wyié st fundusze:

0 core funds- niskikredni poziom ryzyka i stopy zwrotu; hipoteczne REbraz
dobrze zdywersyfikowane fundusze, ktére nie kogyst zewrtrznych zro-
det finansowania (choctamap mazliwos¢ do 30% WAN), inwestycje w wy-
nagte nieruchomégci ze stabilnymi przeptywami pieganymi,

0 core-plus funds- sredni poziom ryzyka i stopy zwrotu; fundusze inwgste
w nieruchomeci w dobrych lokalizacjach (niektore mpgvymaga naktadow
inwestycyjnych) oraz mieszane REITS,

0 value-add funds- sredni/wysoki poziom ryzyka i stopy zwrotu; fundugz®-
wadzce dziatalné¢ dewelopersk i leasingugce nieruchomsxi, inwestycje
w obiekty z zanionymi cenami sprzeds,

e W ramach stylu agresywnego:

0 opportunistic funds -wysokie ryzyko i stopy zwrotu; fundusze zajaug sé
repozycjonowanienile zaradzanych lub przestarzatych nieruchaiokupu-
jace firmy posiadajce nieruchomsxi,

o distressed debt funds wysokie ryzyko i stopy zwrotu; fundusze udzigtaj
ryzykownych payczek innym podmiotom, inwestycje w ryzykowne komer
cyjnemortgage-backed securitifiuzmicki i Simunac 2008, s. 6].

Na nierealizowanie przez zadzapcych stylu inwestycyjnego z deklarowanym, jako
pierwszy zwrocit uwag Sharpe [1992]. W swoich pionierskich badaniacreprawadzit on
analiz styli inwestowaniaf(nd style analys)s Do okrelenia faktycznie realizowanego stylu

przez zaradzapcych wykorzystat zwykie stopy zwrotu funduszy i panat je ze zwyktymi

2 Pierwotnie podziat ten stosowany byt tylko do pagmych amerykaskich funduszy REITs. Obecnie jest coraz
powszechniej wykorzystywany do innych typéw fundusieruchoméci.
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stopami zwrotu portfeli wzorcowych, ktore zeme byly z dwunastu mych klas aktywow.
W tym celu wykorzystat wieloczynnikowy model:

R=AF+B.F.+ .+ AF.+& (3)
przy czym:
Zn:ﬁin =1i0<Bs,.in=1,
=
gdzie:

R —zwykla stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego
Fi1

fir....in — WspOtczynnik wraiwosci stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego na zmiatgps

,,,,, n—ZWykta stopa zwrotu n-tego czynnika (klasy aktywpw)
zwrotu n-tego czynnika,

& — sktadnik losowy

Efektem szacowania powgzego modelugswspotczynnikifs, ktore okrélaja udziat
poszczegolnych klas aktywéw w portfelu. Porowndoirewartagci do deklaracji zargzap-
cych funduszami inwestycyjnymi pozwala stwietdprawidtowa¢ klasyfikowania danego
funduszu.

Sporym ograniczeniem wykorzystywania analizy stiglnduszy inwestycyjnych za-
proponowanej przez Sharpe, i rozwijanej przez ihnyadaczy ([Brown i Goetzmann 1997;
diBartolomeo i Witkowski 1997; Jin i Yang 2004; KinShukla i Tomas 2000; Biatous
I Truszkowski 2009]), jest przyjmowanie do analpyrtfeli wzorcowych, ktorymisindeksy
gietdowe. Uwzgidniajgc specyfik funduszy nieruchonigi indeksy gietdowe namatoby
zashpic¢ indeksami nieruchongoi, ale tworzone gone w tylko w kilku krajach i nie zostata
do tej pory sprawdzona poprawsdanodyfikacji modelu. Do ok&ania stylu funduszy nieru-
chomdaci wykorzystuje s informacje podawane przez zaulzapcych i struktug portfeli
inwestycyjnych. Zdaniem autora zatdzapcy funduszami nieruchordoi w stosunku do za-
rzadzapcych funduszami innego typu wykazujyscyplire w realizowaniu deklarowanego
stylu inwestowania, co wynika gtéwnie ze specyifilkkiatalngci tych funduszy. Fundusze
nieruchomdci, podobnie jak fundusze hedge realizsirategie inwestycyjne, ktére oparte s
na wgskim segmencie rynku finansowego. Zdaniem Pere1ZB0s. 289] powoduje tae
w przypadku funduszy hedge nie wymsija odchylenia od deklarowanych polityk inwesty-
cyjnych. Analogicznie nalg przyja¢ dla funduszy nieruchonsoi.
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Strategie inwestycyjneadezpdarednio zwizane z lokatami, od ktérych zalewzrost
lub spadek aktywow netto funduszy. Badaniazadéci stop zwrotu funduszy nieruchokod
I stosowanej przez zaj@zapcych strategii inwestycyjnej dotygzamerykaskich funduszy
(Miles i Esty [1982], Miles i McCue [1984], Fletchfl993] oraz Gallo, Lockwood i Rodri-
guez [2000]). Podstawtych bada byto sprawdzenie, czy istnieje zat@s¢ miedzy stopami
zwrotu a poziomem dywersyfikacji portfela inwestywgo, zaréwno pod wzglem prze-
znaczenia obiektow, jak i lokalizacji obiektow.

Miles i Esty [1982] postawili hipotez ze na stopy zwrotu funduszy nieruchaitio
ma wptyw wielkaé¢ aktywow i okres funkcjonowania funduszy oraz rgdwnaartcsé i lokali-
zacja nieruchomizi, w ktore zainwestowali zagdzapcy. Na podstawie warfoi stop zwrotu
funduszy nieruchonigi z jednego roku (1979 r.) autorzy wygreli nastpujace wnioski:

» stopy zwrotu g dodatnio skorelowane zarowno z wadig aktywdw, jak i okresem
funkcjonowania funduszy,

» stopy zwrotu g dodatnio skorelowane z funduszami, ktére inwastupbiekty zloka-
lizowane w zachodniej ezci USA i ujemnie z potonymi w potudniowe] cgsci,

» stopy zwrotu 8 ujemnie skorelowane z nieruchofo@mi 0 wartdci ponizej pieciu
min USD i dodatnio z obiektami o wastw powyzej pieciu min USD,

» stopy zwrotu s ujemnie skorelowane w przypadku inwestowania wutleomdaci
biurowe i handlowe oraz dodatnio skorelowane z staaniem w obiekty przemy-
stowe,

» wielkos¢ funduszu jest dodatnio skorelowana z wanitp nieruchomeéci (powyzej
picciu min USD).

Na wyniki przeprowadzonych baglaptyw miat nie tylko krotki okres badawczy (je-
den rok), ale take uwzgédnienie funduszy, ktére nie zakazyly budowy portfeli inwesty-
cyjnych oraz dominuaga pozycja dwoéch funduszy.

Szersze podggie do okrélenia wptywu strategii inwestycyjnej na stopy zwrot
przedstawit kilka lat piniej Fletcher [1993]. Podobnie jak Miles i Estyeteher skupit i na
amerykaskich funduszach nieruchosw i ich cechach. Badaniem gbjpsiemndcie fundu-
szy i ich stopy zwrotu z okresu 1983-1988. Wykotuje regresj liniowa i porownupc ce-
chy funduszy parami Fletcher stwierdz& najwekszy wptyw na wyniki inwestycyjne fun-
duszy nieruchomi@i map pojedyncze obiekty o bardzo wysokich cenach zakapyopart
argumentem o diym zainteresowaniu inwestorow takimi obiektami odgaversyfikacy na-

jemcow, ktéra pozwala na utrzymanie przychodow pnnana stabilnym poziomie nawet
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przy przejciowym braku czsci najemcéw. Badania Fletchera weé@ potwierdzity wnioski
Milesa i Esty’ego — drizsze nieruchomimi (powyzej dziesgciu min USD) przyniosty wysze
stopy zwrotu oraz dywersyfikacja obiektow pod wrdgim przeznaczenia i lokalizacji gene-
rowata dodatkowe koszty przy niewielkim wzege stoép zwrotu. Ujemnie skorelowane oka-
zaly st relacje stép zwrotu i warfoi aktywow, czasu funkcjonowania, §b obiektéw oraz
wysokaici optat i prowizji.

Inne podejcie do dywersyfikacji przedstawili Miles i McCued84] oraz Byrne i Lee
[2003], ktorzy badali wptyw dywersyfikacji portfelunduszy na poziom ryzyka. Miles i Mc-
Cue [1984] opierar sk na kwartalnych stopach zwrotu ameryg&kich funduszy nierucho-
maosci z lat 1973-1981 pokazalke wyzsze stopy zwrotu funduszy nieruchafoioniz akcji
maozna osygna¢ dywersyfikupc portfel inwestycyjny funduszu albo ze wadil na lokalizagj
nieruchomeci, albo przeznaczenie obiektow. Byrne i Lee [208Blipili sk na angielskich
funduszach nieruchoma funkcjonupcych w okresie 1989-1999 i relacji dywersyfikacji
portfeli inwestycyjnych z poziomem ryzyka. Podziedidane fundusze nacpigrup w zale-
nosci od wielkasci aktywow netto i rozbili ryzyko na systematyczingpecyficzne. Na pod-
stawie uzyskanych wynikow badacze wykazadiryzyko systematyczne byto prawie na tym
samym poziomie dla wszystkich grup. Z kolei ryzypecyficzne byto najwssze dla naj-
mniejszych funduszy i najgsze dla najwikszych funduszy.

Gallo, Lockwood i Rodriguez [2006] wykorzysdgj analiz stylu funduszy
inwestycyjnych Sharpe’a badali wptyw dywersyfikaggograficznej i sektorowej na stopy
zwrotu otwartych i zamkatych funduszy nieruchondoi®. Wyniki bada nie pokazaty, ktéry
rodzaj dywersyfikacji powoduje wgze stopy zwrotu. Z kolei istotne okazaty siecyzje
zarzdzapcych dotyczce pojedynczych nieruchorm.

Kurzrock, Glasner i Wilke [2009] w przeprowadzaaejlizie uwag skupili na nie-
mieckich funduszach nieruchosw. W badaniu wykorzystali m.in. typ funduszu (pabhy,
specjalistyczny dedykowany jednemu inwestorowi ecglistyczny skierowany do wielu
inwestoréw) oraz dywersyfikacgeograficzg (Niemcy, Unia Europejskasiviat). Najwyzsze
stopy zwrotu (wréd badanych typow) miaty specjalistyczne funduskierowane do wielu
inwestorOow instytucjonalnych, rsze specjalistyczne dedykowane jednemu inwestorowi
i publiczne. Uwzgjdniajgc lokalizacg geograficza obiektow, najbardziej dochodowe nieru-
chomaci znajdowaly si na terenie Niemiec, mniej dochodowe w Unii EurgRsgj i przyno-

szace najnkszy dochod w rénych rejonachswiata. Uzyskane wyniki badacze uzasadnili

% Podobne badania przeprowadzili Gallo, Lockwoodiit&ford [2000] na prébie 65 amerylskich REITSs.
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obowiazkiem utrzymywania wysokiej ptyndoi przez publiczne fundusZeoraz duym
wptywem inwestora na zagdzapcych w przypadku specjalistycznych funduszy dedykow
nych jednemu inwestorowi. Z koleizsize stopy zwrotu wynikage z inwestycji w nierucho-
masci zlokalizowane poza Niemcami badacze yjaja wysokimi kosztami proceséw inwe-
stycyjnych i r&nicami kursowymi.

Ciekawe wnioski dotycice czynnikdw wptywajcych na poziom i rodzaj dywersyfi-
kacji portfeli inwestycyjnych funduszy nieruchokeo wyciagreli Imazeki i Gallimore
[2009]. Autorzy skupili si na wyseépowaniu zjawiska lokowaniu aktywéw na rynku krajo-
wym (home bias)i na rynkach zagranicznycho(eign bias).W analizie uwzgidnili m.in.
determinanty makroekonomiczne (PKB i PBr capita kapitalizac¢ rynku nieruchomsxi
okreslona na podstawid-TSE EPRA/BAREIT Global Real Estate Indearasparentni ryn-
ku®) oraz mikroekonomicznesredniomiesiczne stopy zwrotu, lokalizagjgeograficza
obiektéw). Zgodnie z oczekiwaniami nagkszy wptyw na decyzje zagdzapcych o loko-
waniu srodkéw na rynku krajowym ma transparenthoynku (im nizsza transparentsé za-
granicznych rynkow, tym wksza alokacja aktywow w kraju). Z kolei sytuacjalmgpgospo-
darcza i poziom zammoosci inwestorow zmniejsza efektome bias,co badacze ttumagz
zaleznoscia miedzy poziomem bezpieciastwa inwestycji (poprzez zghszanie poziomu
dywersyfikaciji) i poziomem rozwoju gospodarcz&gtm bardziej rozwinity gospodarczo
kraj, tym wikszy poziom dywersyfikacji inwestycji i kierowanaktywdw na zagraniczne
rynki. Autorzy zwracaj uwag takze na wzrost efektioreign biasw krajach, gdzie walgt
rozliczeniowa jest euro.

Style inwestowania nie wptywapezpdrednio na wyniki inwestycyjne funduszy nie-
ruchomdgci. Ich wptyw ograniczony jest do okdlenia celu inwestycyjnego, strategii inwe-
stycyjnej i poziomu oczekiwanych stop zwrotu. Zdiddezpdrednio na wyniki inwestycyjne
funduszy wptyw ma sposoéb realizacji strategii intyegjnej przez zamgdzapcych. O wyso-
kosci stop zwrotu w wikszdici przypadkow decyduj pojedyncze transakcje, co wynika
z dawiadczenia i umigjtnego wykorzystania informacji przez zagizapcych.

4 Uzyskiwanie niszych stép zwrotu z powodu utrzymywania odpowieidohgnnoici przez fundusz wykazali
takze Fletcher [1993] oraz Gallo, Lockwood i Rodrig(i2206].

® Wykorzystany zostalones Lang LaSalle’s Real Estate Transparency Irkiéry okréla transparentrio
rynku nieruchoméci na podstawieza83 r&nych czynnikéw [Jones Lang LaSalle 2014].

® Whioski autoréw pokrywajsie z argumentaajprzedstawion przez Chana, Covriga i Nga [2005] odnie
czynnikow wptywagcych na decyzje inwestycyjne zatizapcych funduszami akcyjnymi i wysgtowanie efek-
tu home bias foreign bias
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4.2. Historyczne stopy zwrotu

Historyczne stopy zwrotuggedm z najwaniejszych cech funduszy inwestycyjnych.
Na ich podstawie inwestor me dokona oceny efektéw swoich inwestycji, zmietzprzy-
chody i zyski, jak réwnie ocent prag i umiegtnosci zaradzapcych oraz ich sposobu za-
rzadzania powierzonymirodkami.

W literaturze podkréda sk znacacy wptyw przeszitych stop zwrotu na decyzje inwe-
storéw o ulokowaniu posiadanych nadel¢ finansowych w fundusze inwestycyjne (Ippolito
[1992], Sirri i Tufano [1998], Edelen [1999]) Zaleznas¢ miedzy historycznymi stopami
zwrotu oraz obecnymi i przysztymi oparta jest natyaie kapitatu do funduszy inwestycyj-
nych. Im wysze przeszte stopy zwrotu utrzymywane w diugim siere€zasu, tym wkszy
naptyw kapitatow. Historyczne stopy zwrotu wplywapkze na atrakcyjn& danej klasy in-
strumentéw finansowych na tle innych, co przyczyskado jej rozwoju lub wycofania z ryn-
ku.

Przeszite stopy zwrotu stanawirddto informacji nie tylko dla inwestorow, ale tak
dla zaradzapcych. Ich wysoké¢ okresla jakas¢ i skuteczné¢ decyzji zaradzapcych. Po-
rownanie uzyskanych stop zwrotu ze wzorcem odnigsiénp. do indeksu gietdowego lub
specjalnie skonstruowanego portfela inwestycyjnegogsla efektywndé funduszu inwesty-
cyjnego [Dawidowicz 2008, s. 54]. Do oceny efektpda funduszu wykorzystuje sistopy
zwrotu waone ryzykiem. Funduszem efektywnym nazywafsndusz, gdy jego zagdzap-
cy lokuja posiadangrodki w taki sposébze osihgajs wyzsze stopy zwrotu niwzorzec od-
niesienia.

W literaturze funduszy nieruchorm najwiccej uwagi péwieca s¢ amerykaskim
funduszom REITS ktére maj najwickszy udziat w globalnym rynku funduszy nieruchomo-
sci. Inng przyczyry popularndci tych funduszy przypisanalezy dostpnasci danych — fun-
dusze REITs mugzby¢ notowane na gietdzie papierow waxtmwych, co umaliwia zgro-
madzenie odpowiedniej $oi danych do analiz. W kgu zainteresowabadaczy znajddjsic
takze europejskie fundusze REITs (m.in. Giacomini [J00&dat wioskie fundusze REITS;
Batsch, Chouillou i Tannenbaum francuskie REIT4eRen [2004] czy Park [2011] angiel-
skie REITS).

" Warto wspomnié o zachowaniu polskich inwestoréw z okresu, gdydfisze matych drednich przedsi
biorstw osiagaty rekordowe stopy zwrotu i wykorzystywaty teaniacje w reklamach, co przyczynite sio
Jawinowego” naptywusrodkéw do tych funduszy.

® Obszerny przegtl literatury dotycacy efektywndci amerykaskich funduszy REITs i innych cech tych fun-
duszy znajduje siw Corgel, Mcintosh i Ott [1995].
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Badanie efektywngi funduszy nieruchonsai funkcjonupcych jako fundusze inwe-
stycyjne zamkrite jest rzadko podejmowane w literaturze. Jednyrajgtarszych opracowa
jest badanie przeprowadzone przez Brueggeman, Chieibodeau [1984]. Pr@bbadawcz
stanowity dwa amerykskie zamknjte fundusze nieruchomda, ktére funkcjonowaty
w okresie 1972-1983. Do oceny efektywaiotych funduszy autorzy badania wykorzystali
prosy stop zwrotu niewaong ryzykiem, wskanik Sharpe’a oraz jedno- i dwuczynnikgw
alfe Jensena (jednym czynnikiem byt indeks gietdowy S&® i drugim poziom inflaciji).
Wyniki pozwolity na ocea badanych funduszy jako efektywnych — historyczogy zwrotu
funduszy byly wysze ni stopy zwrotu benchmarku i poziom inflacji. KilkatIp&niej Bru-
eggeman, Chen i Thibodeau [1992] ponownie ocefdktgwnos¢ tych samych funduszy.
Okres badawczy zostat wydiony (1972-1991) i podzielony na dwa podokresy (12929
11972-1991). W krotszym podokresie funduszea@zity nizszy stop zwrotu niz akcje
i wyzsza niz dlugoterminowe obligacje. Autorzy zwrécili umaga poziom ryzyka (mierzone
odchyleniem standardowym), ktére dla funduszy byky- i dwukrotnie nisze. Z kolei
w dtuzszym podokresie badany byt tylko jeden funduszrdgd srednia stopa zwrotu byta
nizsza od akcji (o 3,6 pp) i obligacji (o 0,5 pp), p@blizonym poziomie ryzyka jak w przy-
padku krétszego podokresu.

W innym badaniu Myer i Webb [1993] sprawdzali wptpenchmarku na ocerefek-
tywnaosci funduszy nieruchomigi. Przedmiotem badania byto ksztattowanie sop zwrotu
47 amerykaskich funduszy w okresie 1984-1991. Do porownarigyjpto széé roznych
wzorcOw odniesienia oraz wykorzystano jedno- i méelynnikova alf¢ Jensena wedtug wzo-
ru:

k
R =a +Zﬂij R}t +
= : (4)
gdzie:
R — nadwykowa stopa zwrotu funduszwv okresie t,
ai —warta¢ wspotczynnika alfa Jensena dla funduszu

R}t — nadwykowa stopa zwrotu czynnikaw okresie t,

Sii — wspotczynnik wraliwosci stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego na zmiatdp gwrotu
k-tego czynnika,
ui — sktadnik losowy, gdzi& (ui)=0.
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Interpretugc uzyskane wyniki nalgy stwierdzé, ze:

o 32z 47 funduszy byto efektywnych, gdy wykorzystanodel oparty na przeznacze-
niu nieruchoméci (biura, R&D office’, magazyny, handeljrednia warté¢ alfy Jen-

sena wyniosta 0,060,

» 29z 47 funduszy byto zagdzanych powsyej sredniej, gdy wykorzystano model opar-
ty na lokalizacji geograficznej obiektow.

W kolejnych badaniach Myer, Webb i He [1997] amalali wptyw wysokdci optat
za zaradzanie na efektywrio funduszy i kontynuowali badanie pomiaru efektydaoAna-
lizie poddali 72 fundusze dziat@me w okresie 1989-1994 i wykorzystali jednoczynmigo
alfe Jensena (z indeksem NCREIF). Na podstawie kwaxthlstop zwrotu wykazalie fun-
dusze ogigaty ponadprzeeine wyniki czsciej, gdy wykorzystany byt wzorzec odniesienia
uwzgkdniajgcy ryzyko, natomiast rzadziej, gdy wykorzystano d¥enark nieuwzgidniapcy
ryzyko.

Z kolei O’'Neal i Page [2000] zmierzyli wyniki inwggyjne 28 funduszy nierucho-
maosci z okresu 1996-1998. Wykorzystali oni czterocziowga alfe Jensena (indeks REITS,
indeks matych spétek, indeks S&P 500 i indeks dpé&haatowych). Przeprowadzone analizy
nie udowodnity,ze przeattny fundusz nieruchonsoi jest efektywny. Na uzyskane wyniki
wplyw niewgtpliwie miat dobor czynnikow ryzyka, ktére zaviane byty tylko z rynkiem ka-
pitatowym i nie zawieraty zaklmosci z rynkiem nieruchomiei.

Badaniem czynnikdéw wptywagych na ranice w wynikach inwestycyjnych funduszy
nieruchomeci zagli sie takze Gallo, Lockwood i Rodriguez [2006]. Wykorzystahi kwar-
talne stopy zwrotu 65 funduszy nieruchaiwioz okresu 1985-2002. Wakm wskanika
Sharpe’a dla funduszy i wzorca odniesiemiatjonal Property Indexjvykazatly,ze tylko 24
fundusze (37% wszystkich) byty efektywne. Wahkix Sortino wskazat na efektywsio 32
(49% wszystkich) funduszy. Najeksz liczbe efektywnych funduszy uzyskano wykorzystu-
jac wspotczynnik alfa Jensena (47 funduszy, 71% wWkinyy.

Przytoczone powxej badania dotyczyty wgtznie amerykaskich funduszy nieru-
chomdci. Europejskimi funduszami nieruchoseg jako jedni z pierwszych, zdj sic Mau-
rer, Reiner i Rogalla [2004]. Poréwnali oni nienkiec otwarte fundusze nieruchoswd do
innych aktywow (instrumentéw rynku pieanego, obligacji i akcji). W badaniu wykorzystali

prosy stog zwrotu z okresu 1975-2003 oraz ryzyko mierzonehghimiem standardowym.

° Research and Development Officbudynki biurowe lub przemystowe wykorzystywane @t6ev badawczych
i rozwojowych. Zazwyczaj zawierajaboratoria, sterylne pomieszczenia zelyrzestrzenie.
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Srednioroczne stopy zwrotu funduszy bylysie ni akcji i obligacii, ale wysze nk instru-
mentéw rynku piertznego.

Efektywnai¢ wioskich funduszy nieruchordai, jako jeden z czynnikOw wplywag
cych na stopy zwrotu funduszy, badali Morri i L@®(9]. Proba badawcza sktadala zsisie-
demnastu funduszy dziagaych w okresie 2005-2008. Rezultatem badania byeesdzenie,
ze najwekszy wptyw na stopy zwrotu funduszy miaty: aktywasrzidzanie, wysokie zui-
cowanie nieruchomigi wchodzcych w skiad portfeli inwestycyjnych i forma prawhendu-
szy.

Pierwsz'® prék: analizy efektywnéci polskich funduszy nieruchonda podgli Za-
teczna i Wolski [2008]. Dokonali oni analizy efektyesti sze&ciu funduszy z wykorzysta-
niem wskanika Sharpe’a i Treynora. Badaniem @bpkres od pocatku dziatania funduszy
do kaica 2007 r. Wyniki przeprowadzonych badaykazaty,ze ponadprzeetnymi wyni-
kami inwestycyjnymi charakteryzowatyesilwa fundusze. W przeprowadzonym badaniu au-
torzy przygli do analizy nieprawidtowy wzorzec odniesieniadim byt indeks WIGZaden
z badanych funduszy nieruchofobnie realizowat strategii inwestycyjnej zyganej z loko-
waniem aktywow w akcje spotek sektora nieruchéeno

W 2011 r. Sarnowski [2011] opublikowat wyniki badafektywndgci jedenastu fun-
duszy nieruchomii. Préba badawcza sktadatg @i széciu otwartych i specjalistycznych
otwartych oraz giciu zamkn¢tych funduszy inwestycyjnych, ktore funkcjonowatyokresie
2005-2010 i ich polityki inwestycyjne zwdaane byly z lokowaniem aktywow w instrumenty
rynku nieruchoméci. Efektywnaé¢ funduszy zostato okgna przy pomocy wskaika
Sharpe’a, Jensena i Treynora. Jako wzorce odniasaror przyj indeks WIG, WIG20
i WIG-Budownictwo. Podobnie jak Zgdzna i Wolski [2008] autor przy nieprawidtowe
wzorce odniesienia (WIG i WIG20). Dodatkowo w badaowzgkdnione zostaty otwarte
fundusze, ktére klasyfikowanea sprzez I1ZFiA, jako fundusze akcyjne lub mieszane.
Uwzgledniajgc tylko cz&é¢ wynikébw badania (obejmaga wzorzec odniesienia WIG-
Budowlany) uzyskano wume wyniki efektywnéci w zaleznosci od przygtej miary stopy
zwrotu.

Inne podejcie do efektywnéci funduszy nieruchomigi zaprezentowat Trzefski
[2012c]. W badaniu obejmagym dziewe¢ funduszy nieruchonsei i ich stopy zwrotu od
pocztku funkcjonowania do 2011 r. autor wykorzystat wskk Sharpe’a i Treynora, alf

19 \Wspomnié nalezy o publikacji Urban [2007], ktéra przeprowadzitaedize opisows prostych stép zwrotu
i odchylenia standardowegaoepiu polskich funduszy nieruchorfm. Celem badania byto przedstawienie sto-
sowanych strategii inwestycyjnych i egnietych stép zwrotu.
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Sharpe’a i jednoczynnikayalfe Jensena. Jako benchmark pghyjzostat indeks gietdowy
WIG-Budowlany oraz indeks funduszy nieruchagiovazony wartgcia aktywow netto fun-
duszy. Uzyskane wyniki pokazaty efektywsdavybranych funduszy nieruchosw w zaler-
nosci od wybranej miary stopy zwrotu. W przypadku dWwdonduszy wszystkie wskaiki
wykazaty ich efektywn&t.

Z przytoczonych powyej bada zagranicznych i polskich funduszy nieruchagio
maozna wychgnaé wniosek,ze historyczne stopy zwrotu bezpednio wptywaj na obecne
I przyszte stopy zwrotu. Zataos¢ historycznych i przysztych stop zwrotu nma rozpatry-
waé z poziomu catego rynku funduszy inwestycyjnyclospczegolnych funduszy.

Wysokai¢ historycznych stop zwrotu wptywa na wyseékdkierowanychsrodkow na
rynek funduszy inwestycyjnych, przy czym preferoeamzez inwestorowgsfundusze ogk
gajace ponadprzeeine wyniki inwestycyjne (w stosunku do innych typéwnduszy inwesty-
cyjnych czy substytucyjnych instrumentow finansol)ydNypracowywanie przez zadza-
jacych ponadprzeeginych stop zwrotu powoduje naptyw kapitatdw do fuszly i odwrotnie —
utrzymupce sé stabe wyniki inwestycyjne powodupdptyw srodkéw, co powoduje zmiany
w strukturze rynku funduszy inwestycyjnych. Zmiatgy maj rézny charakter i zale od
rodzaju funduszy inwestycyjnych. W przypadku otwelnt funduszy, ktére unutiwiaja swo-
bodny przeptywsrodkow do i z funduszy, zmiany dotycwartasci zgromadzonych aktywow
netto i rzadko iléci funduszy. Przy funduszach zamiych, ktére znacxo ograniczay dys-
ponowanie powierzonymi funduszo¢nodkami, historyczne stopy zwrotu wptywapa po-
wstawanie nowych i likwidowanie istnggych funduszy. Niezakmie od wysokeéci prze-
sztych stop zwrotu osganych przez okéone typy funduszy wzrasta poziom ich znajgoio
wsrod inwestorow, co przyczyniagsilo dalszego rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych.

Zmiany stop zwrotu wptywagjna pozycje konkurencyjrokreilonego funduszu w sto-
sunku do innych funduszy i instrumentow finansowych powoduje zwikszony naptyw
kapitatu. Opisane w literaturze badania doggezotwartych funduszy inwestycyjnych wska-
zuja na istnienie silnej zak@osci miedzy historycznymi stopami zwrotu i naptywem kapitat
(m.in. Ippolito [1992], Gruber [1996], Zheng [1999Cuthbertson, Nitzsche i O'Sullivan
[2010], Ferreira i in. [2012]). Opisane zjawiskotylzy przede wszystkim funduszy, ktére
stosuj krotkookresowe strategie inwestycyjne (w szczegi@infundusze akcji i obligacii).
W przypadku funduszy nieruchodud, ktére stosuyj strategie dlugookresowe, naptyw kapita-
lu przektada si na stopy zwrotu w przyszoi. Z kolei zamknite fundusze nieruchonécio-
we maj ograniczone maiwosci pozyskiwania nowych kapitatow w trakcie funkcpvania.

Wiekszasi¢ zamknetych funduszy nieruchomdoi tworzone jest na okény czas i zostaje
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uruchomione tylko wtedy, gdy zgromadzi wymagamzez zargdzapcych wysokd¢ kapita-
tu, co eliminuje potrzepdokapitalizowania w przyszoi.

Wplyw historycznych stdép zwrotu na obecne i przgsstopy zwrotu funduszy nieru-
chomdci jest szczegodlnie widoczny, gdy fundusze przynasraty (ujemne stopy zwrotu)
w dtuzszym okresie. Inwestorzy wycofugrodki i w pohczeniu z brakiem naptywu nowych
kapitatbw w wekszaici przypadkéw dochodzi do likwidacji funduszu (ngiemne stopy
zwrotu powodowaty odptyw kapitatu z funduszu Op&wnku Nieruchoméci i w konse-
kwencji do przedterminowego zlikwidowania funduszu)

Na zakaczenie podrozdziatu warto zwréaiwag na maliwos¢ popetnienia kidow
przy ocenie efektywn@i funduszy nieruchomgi przy wykorzystaniu historycznych stép
zwrotu. Jednym z nich jest efekt historycznych stépotu packfill biag, ktory polega na
przekazywaniu do bazy danych informacji przez ndurydusz z okresu higcego i wcze-
sniejszego. Efekt ten jest charakterystyczny dladfiszy hedge, ale ta& zdarza siw przy-
padku funduszy REITs i zamktych funduszy nieruchondoi, ktére w przeciwigstwie do
tradycyjnych funduszy inwestycyjnych nie ma&bowihzku przekazywania informacji do baz
danych. Efekt ten wyspuje przede wszystkim na rozwgtych rynkach, co zwazane jest
z wysokim poziomem konkurencji gadzy funduszami i wgszym poziomem wiedzy inwe-
storow oraz funkcjonowaniem baz danych. Nowe furdugecydyj sic na przekazanie in-
formacji o historycznych stopach zwrotu i wardibaktywow netto w sytuacji, gdy wadad te
sa rowne lub wysze od konkurencyjnych funduszy.

W literaturze péwieconej funduszom inwestycyjnym giuuwag: przywigzuje s¢ do
efektu przetrwanias{rvivor biag, ktéry polega na nie uwzglnianiu w ocenie stép zwrotu
funduszy inwestycyjnych wynikow funduszy, ktore aagzyly dziatalnd¢. Uwzgkdnianie
w analizach tylko aktywnych funduszy weozawyaé wyniki i prowadzé do bkdnej inter-
pretacji stop zwrotu. Do szacowania wielkbefektu przetrwania wykorzystujeesietod
opracowan przez Grinblatta i Titmana [1989], ktéra polega odjcciu od stopy zwrotu
z portfela ztaonego z aktywnych funduszy stopy zwrotu z portfeladuszy aktywnych
i nieaktywnych. Wykorzystag efekt przetrwania nimma oszacowapreme za przetrwanie
(survivor premium W tym celu wykorzystuje simeto@d Blake’a, Eltona i Grubera [1993]
i Malkiela [1995], w ktorej od stopy zwrotu z path ztozonego z funduszy aktywnych
odejmuje s stog zwrotu z portfela zbudowanego z nieaktywnych fismu

W obu metodach przyjmujecsize fundusz nieaktywny to taki, ktory przestat isénie
w trakcie okresu badawczego. Nie ma znaczenia povigbdawania stop zwrotu. W przy-

padku funduszy otwartych niepodawanie wys@katop zwrotu jest jednoznaczne ze zlikwi-
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dowaniem funduszu. Fundusze zandteimog przesté przekazywé informacje o uzysa-
nych wynikach inwestycyjnych z powodu likwidacjiblwzakaczenia dziatalnéci w plaro-
wanym terminie. Zdaniem autora traktowanie fundugtgre zakaczyly dziatalng¢ w pla-
nowanym okresigako funduszy nieaktywnys, jest bkdne i prowadzi do zmiany wtosci
stép zwrotu badanych fundus:,Likwidacja” tych funduszy nie nagpita z powodu stabyc

{ll

wynikéw inwestycyjnych (pomej przecgtnej) czy odptywu kapita~, tylko w wyniku przy-

jetej strategii dziatania.

4.3.Koszty uczestnictwa w funduszac

Ogolnie koszty mena podziekk na optaty manipulacyjne, optaty operacyjrpodatki,
ktére ponoszonegrzez fundusze lub lokagych w nie inwestoréwschemat 5.). Wysoké
i rodzaj kosztéw zale od rodzaju funduszu i co do zasady, ahja stopy zwrotu z inwey-
cji w tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnyOptaty operacyjnd podatek dochodowy
z tytutu prowadzonej dziataldoi gospodarczezmniejszaj wartas¢ aktywow netto i ujmo-
wane g przy okrélaniu wartgci aktywow netto przypadagych na tytut uczestnictv w spo-
séb cagly. Optaty manipulacyjn obcigzaja inwestora w momencie zakupu lub sprzso
tytutdbw uczestnictwaZ kolei podatek od dochodéw i zyskowpitalowych zmniejsza zysl

inwestora z zakitczonej inwestycji w fundusz

podatek dochodowy — dystrybucyjna - za zaradzanie
tytutu prowadzone
dziatalngci gospodarcz

— za konwersje —i za wyniki inwestycyjne

podatek od dochodéw
zyskow kapitatowyc

— zaumorzenie / wykup koszty funkcjonownaia
funduszu

— inne

Schemat 5 Rodzaje kosztow w funduszach inwestycyjnyc

Zrodto: opracowanie whasr

™ Co jest najcgiciej wystpujacym powodem do zamkgtia funduszu inwestycyjnec

140



Wplyw podatkéw na stopy zwrotu funduszy inwestygygjn jest péredni ze wzgjdu
na wyst¢powanie na poziomie inwestorow. Wekgszaici paistw europejskich i w USA fun-
dusze inwestycyjneagpodmiotowo zwolnione z podatku dochodowegaeleie g, to i tak
ponoszone przez nie podatki odxaja aktywa funduszu.

W literaturze podejmowane $adania dotycgce wynikow inwestycyjnych funduszy
po opodatkowaniu i ich wplywu na decyzje alokacyimeestorow? oraz decyzje zagrlzap-
cych w zakresie przeznaczenia zyskéw kapitatowWyctw przeprowadzonych badaniach
uwaga badaczy skupiona byla na otwartych funduszétdre funkcjonowaty w USA
i w wiekszaici przypadkow inwestgpych na rynku akcji. Wyniki badawykazup, ze stopy
zwrotu otwartych funduszy po uwzghieniu podatkéw & nizsze od wzorcow odniesienia
oraz opodatkowanie wynikow funduszy zmniejsza napkapitatdbw. Zamknite fundusze
w odr&@nieniu od otwartych dzki swojej konstrukcji pozwalajna odroczenie w czasie ptat-
nosci podatku od dochodéw i zyskéw kapitatowych, ktédakonywana jest dopiero
w momencie likwidacji funduszu i wyptatyrodkéw posiadaczom certyfikatdbw inwestycyj-
nych. Na uwadze natg mie¢, ze inwestowanie w inne instrumenty finansowezéagodlega
opodatkowaniu i zdaniem autorackszas¢ inwestorow nie przywizuje wagi do tego obai
zenia inwestycji. Z kolei inwestorzy, ktorzy lokugporesrodki pienezne i zwracaj uwag
na obcizenia fiskalne, mogzastosowarozwigzania obniajace wysoké¢ podatkow.

Fundusze nieruchorda zaliczane s do inwestycji dlugookresowych przeznaczonych
do p&niejszej konsumpcji (cele emerytalne). Z tej $ehavosci funduszy skorzystaty niektore
paistwa wprowadzap korzyéci podatkowe zwjzane z lokowaniengrodkéw w fundusze
nieruchoméci, ktére polegaj na zniesieniu lub znacznemu alemiu podatku od dochodéw
i zyskéw kapitatowych (Francja, Niemcy, Wielka Bagta, Wtochy i USAY.

Wsrdd kosztow najwiksze znaczenie mgpptaty dystrybucyjne i za umorzenie (wy-
kup)'®. Optata dystrybucyjna ma charakter jednorazowyngszona jest przez uczestnika
funduszu z chwi nabycia tytutu uczestnictwa. Jej koszt wakansprzedziale 0-5% i pozwa-
la funduszowi na pokrycie kosztow wynagrodzeniatmyymitora oraz kosztéw dystrybuciji.
Jej wysokd¢ zalery od rodzaju funduszu, kanatu dystrybucji i wptagjakwoty do funduszu.

W praktyce optata dystrybucyjna ustalana jest tleukppoziomach — im wiksza kwota jest

2 M.in. Poterba [2001], Bergstresser i Poterba [20P@terba i Samwick [2003], Adams, Mansi i Nishila
[2012].

3 M.in. Barclay, Pearson i Weisbach [1998], SialBtarks [2012].

4 Europejskie fundusze REITs ofegujczestnikom risze stawki podatkéw niradycyjne fundusze nierucho-
mosci, Co ma stanowizaclete zaréwno dla towarzystw (do tworzenia takich furmsjak i inwestoréw.

!> Optata za umorzenie wysiuje w funduszach inwestycyjnych otwartych i zzéna jest z umarzaniem jedno-
stek uczestnictwa. Z kolei optata za wykup wpsie w funduszach inwestycyjnych zamdtgch, ktére wyku-
puja certyfikaty inwestycyjne od ich posiadaczy.
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wptacana do funduszu, tymzsiza optata dystrybucyjna. Zaugsyéd mozna take wptyw po-
ziomu ryzyka funduszu na wysadooptaty dystrybucyjnej — im bardziej ryzykowanaastr
gia inwestycyjna, tym wysza optata. Najwasze optaty dystrybucyjne spotyka sv fundu-
szach akcyjnych, nszz w funduszach mieszanych i obligacji. Nap® w funduszach rynku
pienieznego [Khorana, Servaes i Tufano 2068W przypadku funduszy nieruchosoo wy-
sokas¢ optaty dystrybucyjnej jest zz@icowana i uzaleiona od wielkéci wptacanego kapi-
tatu do funduszu.

Optata za konwersje obejmuje transfeodkow medzy funduszami zaggdzanymi
przez jedno towarzystwo. Najgziej jej wysokad¢ wynosi ré&nice migdzy wysokdcia optaty
dystrybucyjnej funduszu, do ktérego transferowanéradki a wysokdcia optaty funduszy,
z ktorego wycofywaneassrodki. W sytuacji, gdy rénica medzy optatami dystrybucyjnymi
jest ujemna, optata za konwersje nie jest pobierBnak optaty za transfeérodkow spotka
mozna take w funduszach parasolowych oraz jako sposéb mayma@inie inwestorow i ich
srodkow w ramach funduszy jednego towarzystwa.

Kolejnym rodzajem optat manipulacyjnych jest optataumorzenie (wykup) tytutdw
uczestnictwa, ktora pomniejsza wyptacane inwestokovdki pienezne. W otwartych fundu-
szach przeeina wartd¢ tej optaty wynosi 0-2% i stopniowo ulega zmniejszew czasie.
Wystepowanie tej optaty ma na celu zmniejszeniestatliwosci i ilosci umarzanych jedno-
stek uczestnictwa funduszy oraz zammia inwestoréw do diugoterminowego oszizania
w funduszach inwestycyjnych, co zapobiega spekoilaaja jednostkach uczestnictwa i nie
wymaga od zaegzapcych utrzymywania biecej ptynnaci na wysokim poziomie. Z kolei
w przypadku zamkgtych funduszy inwestycyjnych optata neowynosé nawet 3% lub w-
cej. Jej celem, podobnie jak w przypadku otwartfraiduszy, jest znieglecenie inwestorow
do przedwczesnego wycofardi@dkow z funduszu.

Druga grupe kosztow obcizajagcych aktywa funduszyasoptaty operacyjne (za zarz
dzanie, wyniki inwestycyjne i koszty funkcjonowaritanduszu). Optaty za zaydzanie i wy-
niki inwestycyjne g wynagrodzeniem za ustugwiadczone przez fundusze: dywersyfikacj
inwestycji, obntenie kosztow transakcyjnych i poprawienie pltyfsi@lokowanychirodkow
[Chordia 1996, s. 1]. Optata za zailzenie zwizana jest z wynagrodzeniem zgfzagcych
I bezparednio obciza aktywa funduszy. Jej wysaoddjest stata i wynosi okéeony procent
aktywoéw netto. Wysok&@ tej optaty, tak samo jak optata dystrybucyjnagezalod rodzaju

'8 Ferreira i Ramos [2009] wykorzysagjinformacje o ponad 50 000 funduszy z 26 krajéwiddli, ze optaty
sa najwyzsze w krajach ze stabo rozwgtymi rynkami akcji i rynkami funduszy inwestycyjnyoraz zagra-
niczne fundusze pobietajvyzsze optaty od lokalnych funduszyz@ maj znacacy udziat w rynku.
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funduszu — im agresywniejsze i aktywniejsze zdranie funduszem, ktére wymaga inten-
sywniejszych dziatazaradzapcych, tym wysze opfaty.

Optata za zardzanie naliczana jest w k@ym dniu wyceny tytutu uczestnictwa fun-
duszu i na rynkach rozwigtych jej przeaitna wysoké¢ wynosi 1-3%. W funduszach nieru-
chomaci optata za zardzanie mae by dodatkowo uzalaiona od rodzaju instrumentu,
ktory wchodzi w skifad portfela inwestycyjnego.zBlia optat pobiera si od instrumentow
ptynnych i wyszg od aktywow nieptynnych, ktore stanandocelowe inwestycje funduszy.

Obok optaty za zagrlzanie fundusze nieruchokod mog pobierad dodatkows optat
za wyniki inwestycyjne. NajeZciej jest ona pobierana w ogigach rocznych i wynosi 15%-
25% wypracowanego zysku. Naliczana jest w sytugdy, zostanie osgnicta stopa zwrotu
wyzsza nk okreslona w statucie lub prospekcie emisyjnym fundusgu Arka Fundusz Ryn-
ku Nieruchomeéci moze pobra optat za wyniki, gdy stopa zwrotu przekroczy 10% w skali
roku).

Inng, istotry pozycp optat operacyjnychaskoszty funkcjonowania funduszua $o
wszystkie koszty niezloline do prawidtowego funkcjonowania funduszu i wedji strategii
inwestycyjnych. Wrdod tych kosztow wymieimozna optaty zwizane z prowadzeniem re-
jestréw, koszty transakcyjne, koszty odsetkowemuje salda rinic walutowych. Koszty
funkcjonowania funduszu w tradycyjnych funduszaotvestycyjnych s niskie i gtéwnie
oparte na kosztach transakcyjnych oraz wynagrodzesnizdzapcych. W funduszach nieru-
chomdaci koszty funkcjonowaniagsznacace i maj wpltyw na wysokéé aktywOw netto.
Koszty te mog by¢ nieznacznie zmniejszone przy wykorzystaniu tangaglatkowej. Mali-
wos¢ ta wysepuje tylko w przypadku funduszy zwolnionych z obgekiu ptacenia podatku
dochodowego i polega na przerzuceniu kosztow deekmalenych, ktore podlegajopodat-
kowaniu i dz¢ki wyzszym kosztom wykazagjwiekszy zysk. Z kolei fundusz zyskuje naxwy
szej wycenie posiadanych udziatow w spotkachzzsleh.

W literaturze podkrda sk negatywny wpltyw wysok&i optat i prowizji na stopy
zwrotu, ktory wyraa sk obnizaniem ich wysokéci. Autorzy bada wskazug kilka czynni-
kow wptywapcych na wysok& optat. S to:

* zmniejszanie wielkéci umorzeé i nadmiernej liczby transakcji (dotyczy optat zaa+

rzenie/wykup) [Chordia 1996, s. 3],

» korzystne warunki w otoczeniu funduszy, ktore ptadlp sie na wy.sze stopy zwro-
tu (np. zwekszenie optaty za zagdzanie w okresie hossy [Huesler, Malevergne
I Sornette 2012]),
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* SposOb zamdzania funduszem (aktywnie zadzane fundusze majvyzsze optaty za
zarzdzanie od funduszy pasywnych),

* poziom ochrony prawnej inwestoréw oraz poziom wyikenia i zamznosci inwe-
storow obnia wysokd¢ optat za zarmgzanie [Khorana, Servaes i Tufano 2005,
2008].

Oczywiscie optat i kosztow funkcjonowania funduszy nie ska wyeliminowa, ale
zarzdzapcy mog utrzymywa je na niskim poziomie lub ograniczav trudniejszych okre-
sach, takich jak spowolnienie gospodarcze czy dppdeychoddéw z posiadanych nierucho-
mosci. Optymalizacja kosztow funkcjonowania fundusautrzymanie ich na jak napgzym
moaozliwym poziomie wptynie na uzyskanie wyzych stop zwrotu. Z kolei informacje doty-
czace ksztatltowania poziomu kosztow w trakcie funkoania funduszu me by wyko-

rzystana do oceny umenosci zaradzapcych.

4.4. Czas funkcjonowania i wielké¢ funduszu oraz przeptywy kapitatow

Czas funkcjonowaniafnd age i wielkos¢ funduszu fund siz¢ s3 jednymi z funda-
mentalnych cech funduszy i wykazuwyspotzalenos¢. Pierwsza cecha wptywa beZpednio
na wysokac¢ stop zwrotu i o poziomie oddziatywania wag stopniu decydygjumiegtnosci
I doswiadczenie zargdzapcych. Podobnie jak w przypadku innych cech, czakdjonowa-
nia wptywa na wyniki inwestycyjne funduszy wzrym stopniu w zaleaosci od ich kon-
strukcji prawnej. Wielkét funduszu zwjzana jest z pierwgzcechy, jak rOwniez z osagany-
mi stopami zwrotu i przeptywami kapitatow.

W okresiezycia funduszu inwestycyjnego maa wyodebni¢ przynajmniej trzy klu-
czowe etapy. $to: wprowadzenie na rynek, dojrzéda schytek.

Pierwszy etap to wprowadzenie funduszu na rynekyktozpoczyna giod zgroma-
dzenia wymaganych przepisami prawa minimalnych tképi. W pierwszych latach funk-
cjonowania tradycyjnych funduszy inwestycyjnychk jgdwniez agresywnie zagglzanych
funduszy nieruchomii, zaradzapcy starag sie uzysk& jak najwysze stopy zwrotu. Dzia-
lania te zwracaj uwag inwestorow i przyeigajp nowy kapitat do funduszy. Stosowane
w tym okresie strategie zakiadajozbudowywanie portfeli inwestycyjnych, poszukiwan
okazji do szybkiego powkszenia zainwestowanyghodkow oraz stosowanie innowacyjnych
rozwigzan bez zwracania uwagi na poziom ryzyka towarzgsgo tym dziataniom. Prowa-
dzenie ryzykownej polityki inwestycyjnej me doprowadzi do znacacego wzrostu akty-
wow funduszu albo spadku i w konsekwenciji do likagjl. W przypadku wikszaici fundu-

szy nieruchomsxi zarzdzapcy map ustalony sktad docelowego portfela inwestycji,rkggo
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budowa roztaona jest w czasie. Posiadane nagkiypieniezne lokowane s w ptynne in-
strumenty finansowe, co powoduje fundusze nieruchonsa w pierwszych latach dziatal-
nosci oshgaj stosunkowo niskie stopy zwrotu.

Wartas¢ aktywow otwartych funduszy nieruchosen w okresie wprowadzania na ry-
nek wykazuje wysokzmiennd¢. Pocatkowo niska warté& w krotkim okresie mge zwik-
szy¢ sie kilkukrotnie, a nawet kilkunastokrotnie. Zsiiszenie aktywow jest wynikiem napty-
wu nowych kapitatbw oraz w mniejszym stopniu zagsietych i zatrzymanych zyskéw
z dziatalndci inwestycyjnej funduszy. Z kolei zamkie fundusze nieruchona charakte-
ryzuja sie stabilnym poziomem aktywow, ktorych waségest poweékszana przez zatrzyma-
nie wypracowanego zysku. W prywatnych i specjatigtych funduszach nieruchoseo
aktywa mog zost& powiekszone przez zwkszenie kapitaltdbw w drodze dodatkowych emisiji
certyfikatow inwestycyjnych.

W kolejnym etapie, czyli dojrzadei, zaradzapcy tradycyjnymi funduszami realizyj
docelowa polityke inwestycyjm mapgc na wzgédzie poziom ryzyka i dziatania konkurencyj-
nych funduszy tego samego typu. Aktywa tradycyjnfreiduszy podlegajokresowym fluk-
tuacjom, ktdre zwizane g z oshganymi stopami zwrotu. Wgze stopy zwrotu zapewnaj
naptyw nowych kapitatdw i odwrotnie — stabe wyngowodup odptyw kapitatu. Zalenosé
ta jest szczegolnie widoczna gdky funduszami akcyjnymi i dinymi. Aktywa otwartych
funduszy nieruchomigi takze podlegaj zmianom w czasie, przy czym ene o wiele mniej-
sze nk w przypadku tradycyjnych funduszy, co wynika Ztoavania funduszy nieruchomo-
sci jako inwestycji dlugookresowej i mgiej na celu zabezpieczenie w okresie emerytalnym.
Zaznaczy nalezy, ze otwarte fundusze nieruchoieo funkcjonup gtownie w krajach euro-
pejskich i uznawanegsza jedla z podstawowych form oszgdzania. Natomiast aktywa za-
mknigtych funduszy nieruchondoi nadal § powickszane gtéwnie przez wypracowane przez
zarzdzapcych zyski lub pomniejszane przez sinaa dziatalnéci operacyjnej. Dodatkowym
obcigzeniem aktywow g dywidendy wyptacane posiadaczom certyfikatow inwegnych
(dotyczy tylko funduszy wyptacggych dywidendy). W sytuacji gdy fundusz potrzebdge
datkowych kapitatdw na nowe inwestycje i nie mazhwensci przeprowadzenia dodatkowej
emisji certyfikatow, zargdzapcy mog zdecydowd sie na skorzystanie z kapitatow ze-
wnetrznych, ktorymi g kredyty bankowe.

Tradycyjne fundusze inwestycyjne rzadko znajdsig na etapie schytku, ktérydzy
sie z likwidacjg funduszu. W sytuacji gdy tradycyjny funduszagsi zte wyniki inwestycyjne
I wartas¢ aktywow maleje, przewaie zostaje patzony z innym funduszem tego samego

towarzystwa. Podobnie dzieje g otwartymi i zamknritymi funduszami nieruchondoi, kté-
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re nie maj okreslonego kaca dziatalnéci. Z kolei zamkngte fundusze, ktére funkcjoryj
przez okrélony czas, w etapie schytku spiemja wszystkie posiadane lokaty i wyptagaj
pozyskanerodki posiadaczom certyfikatow inwestycyjnych.

Zarzadzapcy tradycyjnymi funduszami inwestycyjnymi do pewoeggoziomu warto-
sci aktywow wykazujy wysoky aktywnd¢ w poszukiwaniu korzci inwestycyjnych, co
przektada s na wysze stopy zwrotu i naptyw kapitatu. Im ¢ksze aktywa funduszu, tym
wyzsze wynagrodzenie za zadzanie. Zwgkszaniu wartéci aktywow towarzyszy zwksza-
nie optaty za zagdzanie, ktéra ma rekompensawawickszony wysitek zargzapcych.
Wyniki inwestycyjne daych funduszy wskazgjna obnianie stop zwrotu przy wzfoie ak-
tywow. Podobnie jest w przypadku funduszy nierucbssin Chen i in. [2004] zwrdcili uwa-
ge na spadek efektywroi funduszy z powodu zagdzania nimi przez kilku zagdzapcych.

Z kolei Otten i Barns [2002] doszli do wnioskuze mniejsze fundusze sfektywniejsze od
duzych. Otten i Barns [2002], Prather, Bertin i Heng&04] oraz Pastor i Stambaugh [2012]
zwracaj uwag na nasycenie rynkow finansowych funduszami innegtymi. Wzrost kon-
kurencji na rynku funduszy inwestycyjnych powodajaniejszanie okazji do uzyskania po-
nadprzegitnych stop zwrotu przez zadzapcych. Istnienia odwrotnej zaeosci miedzy
stopami zwrotu i wielkécia aktywow potwierdzaj takze Ciccotello [1996], Lacey i Qiang
[2008], Chan i in. [2009], Ferreira i in. [2018] Pomimo faktuze przeprowadzone badania
dotyczyty aktywnie zargdzanych funduszy akcji, wnioski badaczy:na odnig¢ do fundu-
szy nieruchomgxi, ktore zwizane g z rynkiem o niskiej elastyczia i ograniczonym zaso-
bie. Dodatkowo na wysoké stop zwrotu funduszy nieruchosm ma wptyw méedzynaro-
dowe dywersyfikowanie portfeli inwestycyjnych (sbegane zwtaszcza przez fundusze nieru-
chomdci z rozwinetych rynkéw), ktére w wikszaici przypadkow powoduje ohrenie stép
zwrotu. Fletcher [1993] oraz Gallo, Lockwood i Rigdiez [2006] wykazali istnienie zaicy

w stopach zwrotu matych i dych funduszy nieruchomdoi, przy czym jest ona niewielka
I ksztattuje st na poziomie 0,3-0,5% kwartalnie na kai@ynniejszych funduszy.

Jak zauwaza Kaiser [2008, s. 130], zadzapcy funduszami hedge wraz z uptywem
czasu trag zapat i zmniejszgjwysitek wktadany w zagdzanie funduszami. Zdaniem autora
podobnie dzieje giz zaradzagcymi innymi typami funduszy. Uwzetiniajgc dtugotermino-
wos¢ funkcjonowania funduszy nieruchokog efekt zngczenia zarzdzaniem nasila siwraz

z okresem funkcjonowania funduszy. Natomiast Fiet¢h993] wskazuje dodatkowo na cy-

" Badacze analizowali fundusze akcyjnecpi najwikszych europejskich rynkéw (Francja, Niemcy, Wielka
Brytania, Holandia i Wiochy) i poréwnali uzyskangmiki do bada poswieconych amerykiaskim funduszom.
18 7 kolei Droms i Walker [1996] oraz Gallagher i €y[2005] wykazali brak takiej zatrosci. Uzyskiwanie
odmiennych wynikow nie jest zaskakog ze wzgidu na przyjmowanie do baladznych okreséw.
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klicznos¢ wynikow inwestycyjnych. Wysokie stopy zwrotu lubygze od konkurencyjnych
funduszy powoduj, ze zaradzapcy mniej s¢ staraj, co przektada gina obnienie wynikéw
inwestycyjnych. Odptyw kapitatu i zmniejszenie wddi optat za zargdzanie mobilizuje
zarzdzapcych do efektywniejszego zadzania funduszem i wypracowywania coraz to lep-
szych stop zwrotu.

Z przytoczonych badamozna wycikgma¢ ogolny wniosek,ze tradycyjne fundusze
inwestycyjne g najbardziej efektywne do oldlenego poziomu aktywow (Indro i in. [1999],
Chen i in. [2004], Elton, Gruber i Blake [2012])o Rego przekroczeniu efektywiozarz-
dzania funduszami stabnie, co wynika z kilku czydm. Najwaniejszymi z nich jest wiel-
kos¢ i poziom ptynndci rynku, zta dywersyfikacja portfeli inwestycyjnyé wzrost kosztow
transakcyjnych. Czynniki te wptywajakze na fundusze nieruchosu.

W analizie zalenosci miedzy wynikami inwestycyjnymi i wielkécia aktywow naley
uwzgkdnia rodzaj strategii inwestycyjnych stosowanych przezzdzapcych. Niektére
fundusze wymagajbardzo wysokich kapitatdw, jak na przyktad gloalfiundusze makro-
ekonomiczne (kapitaty minimum 0,5 mld USD). Pod@&bjast z funduszami nieruchotog
ktorych strategie inwestycyjne opartere inwestycjach w kapitatochtonne obiekty i prajek
deweloperskie. Zbyt niskie kapitaty unientiviaja zarzdzapcym na realizowanie polityki
inwestycyjnej i skorzystanie zzdigni finansowej, ktdra oparta na kredytach bankchvy
wymaga zabezpieczenia hipotecznego.

Otwarte fundusze inwestycyjne i@z zamknéetych funkcjonuje bez okétonej daty
zakaczenia dziatalngi. Inna czs¢ zamknetych funduszy ma okéony czas dziatania. Po-
dobnie jak w przypadku etapwycia funduszu zasadne jest postawienie pytania,czag
funkcjonowania funduszy wptywa na ich stopy zwrotVydawa by sk mogto, ze nowe
fundusze powinny osgat wyzsze stopy mi stare fundusze, ze waglu na zapat zasdzap-
cych i konieczné&t pokazania swoich umiginosci w celu przycigniecia nowych kapitatow.
Z drugiej strony, stare fundusze mogbnrac optaty i koszty, aby przysgna¢ nowy kapitat
i korzystajc ze zgromadzonych aktywow mpby¢ efektywniejsze i nowe fundusze. Fer-
reira i in. [2013] nie znaldi dowoddw na istnienie takiej zaleosci w odniesieniu do amery-
kanskich funduszy akcyjnych, jednocrée dowodzc takiej zalenosci dla europejskich fun-
duszy akcji. Statystycznie istotne wyniki dla fusdy akcyjnych z Niemiec i Wielkie] Bryta-
nii uzyskali Otten i Barns [2002], przy czym wphyzasu funkcjonowania funduszy obai
stopy zwrotu. Podobne wyniki uzyskat Fletcher [1968& amerykaskich funduszy nieru-

chomdci — stare fundusze agjnety stopy zwrotu nisze o 1 p.p (w skali roku) od nowych.
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Mozna stwierdzi, ze relacja czasu funkcjonowania i przeptywy kapitalte stopami
zwrotu jest nieliniowa i wykazuje cyklicze@ na ktdén znacacy wptyw map zachowania
zarzdzapcych i otoczenie rynkowe.

Czas funkcjonowania funduszu stanowi miiadolngci do przetrwania w wysoce
konkurencyjnymsrodowisku [Prather, Bertin i Henker 2004, s. 31@Juzyskiwaniu ponad-
przecetnych stop zwrotu decyduje dostzeaie i efektywne wykorzystanie okazji inwesty-

cyjnych przez zagdzapcych.

4.5. Konkurencyjnosé innych instrumentéw finansowych

Jak wspomniano w rozdziale trzecim fundusze inwsgtye wykorzystywaneasprzez
inwestorow gtownie z dwoch powodow — osadzania i spekulacji. Oszedzanie mae mig
charakter krotkotrwaty (lokowanie nadwek kapitatu na krotki okres ma przysiedodatko-
we dochody) oraz ditugotrwaty (zabezpieczenie piygbzwydatkow i okresu bezczyném
zawodowej). Natomiast spekulowanie kapitatem macela generowanie nowycirodkéw
wykorzystaniem oszegindsci i okazji inwestycyjnych. Podstamtych dwéch procesow jest
przekazywanie nadwgk pienéznych do podmiotéw zgtaszaych zapotrzebowanie na kapi-
tat. Takimi podmiotami & m.in. przedsibiorstwa, banki, fundusze inwestycyjne, towarzy-
stwa ubezpieczeniowe.

Fundamentalp cechy kazdego instrumentu finansowego jest spetnianie déngch
potrzeb inwestorow, ktorymi ogolnie jest zapewngewiartgci kapitatow w czasie, zabezpie-
czenie finansowe w okresie bezczyirizwawodowej i zgromadzenigodkdéw na nieprzewi-
dziane wydatki. Z kolei inwestorzy przy wyborze spbu lokowania nadwgk piengznych
uwag: zwracaj na poziom ryzyka zwezany z danym instrumentem finansowym. Oznacza to,
ze pomedzy raznymi instrumentami finansowymi rzadko dochodzi amkurowania o tego
samego inwestora. Moa wecz zauway¢ komplementarn& roznych form oszczdzania.
Wplyw na takie postrzeganie m.in. lokat bankowyobligacji, funduszy inwestycyjnych,
potegowany jest przez ,konieczég dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych.

Do konkurowania grodki tego samego inwestora dochodzeaay instrumentami fi-
nansowymi, ktore zaspokajaje same potrzeby i realizupdmienne strategie inwestycyjne
przy zachowaniu ryzyka na zbtinym poziomie. Dotyczy to gtdwnie tradycyjnych fursady
inwestycyjnych — fundusze akcyjne i mieszane koujur akcjami oraz fundusze obligacji
z obligacjami. W przypadku funduszy nieruchaegicdo konkurowania z innymi instrumen-

tami finansowymi dochodzi tylko w przypadku REIks)re wspotzawodnicgzz akcjami.
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Uwzgledniajac struktue oszczdnasci w krajach europejskich i USAmazna posta-
wié tez, ze fundusze inwestycyjne wykorzystywanepszez inwestoréw do dywersyfikowa-
nia portfeli inwestycyjnych, co szczegolnie widoezjest w przypadku funduszy nierucho-
masci. Wiaczenie funduszy nieruchodmowych do portfela inwestycyjnego powoduje obni-
zenie ryzyka inwestycyjnego oraz zmniejszaxhiveos¢ uzyskiwanych stop zwrotu na zmia-
ny rynkowe (Hoesli i Hamelink [1996], Hoesli, Lelder i Witkiewicz [2004], Maurer,
Reiner i Rogalla [2004]).

O konkurencyjnéci w petnym wymiarze tego pggia maemy moéwe w przypadku
poszczegblnych grup aktywdw i edizy podmiotami oferacymi te same instrumenty
finansowe. M¢dzy funduszami inwestycyjnymi dochodzi do wspoéizdniozenia osrodki
inwestorow na poziomie towarzystw funduszy inwegitygch lub zaradzapcych (niezale-
nie od ich typu) oraz w ramach poszczegdlnych typdak wspomniano w rozdziale pierw-
szym, podmioty wykorzystajrézne instrumenty konkurowania do ggniecia zamierzonych
celéw. Z dosfpnych instrumentdw najwaiejszymi dla funduszy inwestycyjnych jest: wyso-
kos¢ kosztéw zwazanych z lokowaniensrodkow w fundusze, odmiengooferowanych fun-
duszy i elastycznd dostosowywania strategii inwestycyjnej funduszy pdrzeb inwesto-
row.

Coates | Hubbard [2007] stwierdzilie wysokd¢ optat za zargdzanie w ameryka
skich funduszach inwestycyjnych ksztattuje sa odpowiednim poziomie bigr pod uwag
poziom konkurencji midzy funduszami. Zwrdcili tate uwag na okresowe zwkszanie tych
optat, ktoére wracajpo pewnym czasie dozsizych wartéci. Khorana i Servaes [2004, 2011;
Nanda, Narayanan i Warther 2000] wykazadi, fundusze z niskimi optatami m®ge pod-
wyzsza bez utraty aktywow do pewnego poziomu, ktéry wyzsawysokeé¢ optat pobiera-
nych przez inne fundusze. Z kolei Khorana, Servdagano [2008] na podstawie informacji
o funduszach inwestycyjnych z 18 krajéw oraz Fearein. [2013] wykorzystujc dane z 27
krajow dowiedli,ze w krajach o wikszej prawnej ochronie inwestoréw i w krajach begat
szych fundusze pobieeanizsze optaty za zagdzanie oraz im mniejszy krajowy rynek fun-
duszy inwestycyjnych, tym wgze optaty. Wysoki@ optat uzaleniona jest take od wyso-
kosci uzyskiwanych przez fundusze stop zwrotu. kmose wysze, tym wysze staj Sic
optaty.

Fundusze inwestycyjne konkugug innymi funduszami tego samego typu gtéwnie

wykorzystupc oshggane stopy zwrotu. Im lepsze wyniki inwestycyjngmtwiekszy naptyw

% Dane zawarte w tabeli 20., podrozdziat 3.4.
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kapitatu, ktory czsciowo pochodzi z funduszy oasizych stopach zwrotu i innych instrumen-
tow finansowych. Naptyw kapitatu trwa do momentu fandusz zacznie wypracowywa
znacznie risze stopy zwrotu. Ferreira i in. [2013] wykazali prayktadzie aktywnie zasz
dzanych funduszy akcji z 27 krajéw (okres bada®ia7:2007),ze fundusze naigce do ,ro-
dziny” oshgaty wyzsze stopy zwrotu nipojedyncze fundusze.

Nanda, Wang i Zheng [2004] dowiedbe wysokie stopy zwrotu funduszgtér per-
formancé®) powoduj zwickszony naptyw kapitatéw nie tylko do nich, ale zakdo innych
z tej samej ,rodziny” funduszyfgmily fundé?). Na podstawie badastruktur ,rodzin” fundu-
szy doszli do wnioskuze im wiecej funduszy o odmiennych strategiach inwestycyinfra-
wet tego samego typu), zslisza to szanse na uzyskastar performanceGaspar, Massa
I Matos [2006] wykazalize wysokodochodowe fundusze z ,rodziny” (m.in. uzyske wy-
sokie przychody z opfat lub z wysokimi historycznystopami zwrotu) oggajg star perfor-
mancepoprzez zwgkszenie nakladéw na nie kosztem niskodochodowyodiuszy. Uzyska-
nie star performancenie tylko zwieksza przychody spétki zagdzapcej, ale take zwiksza
naptyw kapitatow do funduszy z ,rodziny”.

Pollet i Wilson [2008] oraz Nanda, Wang i Zheng(Q2Dzaobserwowali zwkszony
naptyw kapitatéw do ,rodziny” funduszy mnido indywidualnych i wykorzystywanie nowych
srodkow do tworzenia kolejnych funduszy o innychagtgiach inwestycyjnych od juunk-
cjonupgcych w ,rodzinie”. Khorana i Servaes [1999] wykazak dzeki nowym funduszom
nie wystpuje nadmierna dywersyfikacja portfeli i dodatkonmaniejsza si ryzyko wystpie-
nia kanibalizmu funkcjonggych funduszy. Zwrdcili uwagtakze na zachowania ,rodziny”
funduszy, ktore aftnie otwieray nowe fundusze w sytuacji, gdy obecnie funkcjanejfun-
dusze maj zbyt wysokie aktywa (co zmniejsza ich efektywd)o Do podobnych wnioskéw
doszli Ferreira i Ramos [2009], ktorzy na przyklied26 krajow pokazalize im bardziej kon-
kurencyjny rynek funduszy inwestycyjnych, tymeaej funduszy o odmiennych strategiach
inwestycyjnych. Z kolei Massa [1998, 2003] zwrdasoivag: na wykorzystywanie przez spotki
zarzmdzapce tworzenie nowych funduszy jako instrument kookania i jednoczaie spo-
sobna¢ do zwkkszania udziatow w rynku.

Odnosac powysze rozwaania dotycgce konkurencyjnéci funduszy inwestycyj-

nych do polskich funduszy nieruchogeo nalezy stwierdze, ze towarzystwa wykorzystaj

2 Zjawisko polegajce na uzyskiwaniu ponadprzetriych stép zwrotu przez jeden lub kilka funduszyazi-
ny”.

L Grupa funduszy dziakaga na rynku pod jedmazva, ktéra zazwyczaj jest nazwa firmy specjalizogj sk

w zarzdzaniu aktywami (np. Legg Mason, Franklin Templgtd@ia polskich funduszy — ,rodzina” funduszy
oznacza wszystkie fundusze zgizane przez jedno towarzystwo funduszy inwestyafny
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fundusze nieruchondoiowe do zwrdcenia uwagi inwestoréw i przygmiecia ichsrodkéw do
zaradzanych przez nich fundusZyZe wzgkdu na funkcjonowanie funduszy nieruchaitio
jako funduszy zamkaiych, naptyw nowychsrodkéw kierowany jest do innych funduszy
z ,rodziny” (w przypadku publicznych funduszy, kéanie przeprowadzaflub sporadycznie)
dodatkowych emisji certyfikatow inwestycyjnych) leakze do tych funduszy (dotyczy fun-
duszy prywatnych i specjalistycznych).

Analizujgc struktue rynku funduszy inwestycyjnych moa stwierdz, ze towarzy-
stwa wykorzysty fundusze nieruchondoi do zwkekszenia i utrzymania udziatdow w rynku.
Z dzieseciu najwikszych towarzystw zaszéc¢ zarzadza przynajmniej jednym funduszem
nieruchoméciowym?®. Jak réwnie wykorzystuj te fundusze do zaspokojenia potrzeb inwe-

storéw zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonyt.

* % %

Determinanty mikroekonomiczne odgrywayazna role w dziatalngci funduszy nie-
ruchomdci. Realizowane strategie inwestycyjne wptyavap poziom ryzyka inwestycyjnego
oraz wpltywaj na wyborzrodet finansowania bigcej dziatalngci funduszy nieruchonigi.
Wptywaja takze na skitad portfeli inwestycyjnych oraz poziomdzaj dywersyfikacji lokat.

Z kolei na podstawie historycznych stop zwrotu duoke s¢ oceny efektywngi
dziatalngci funduszy nieruchongi. Wysoka¢ przesztych stop zwrotu wptywa na przepty-
wy kapitatow w funduszach nieruchoieo oraz przyczynia gido naptywu lub odptywu ka-
pitatéw z innych funduszy zagdzanych przez to samo TFI.

Na wysokd¢ stép zwrotu funduszy nieruchodud bezpdredni wptyw mag koszty
i optaty obcizajace aktywa netto. Koszty zwdane z inwestowaniem w fundusze jest nie-
zauwaalna przez wikszas¢ inwestoréw z powodu uwzgdniania ich w okresowych wyce-
nach WAN i braku maiwosci ich usungcia. Niewgtpliwie, im nizszy poziom kosztow, tym
mniejszy spadek warfoi aktywOw netto i tym samym wgze stopy zwrotu lub mniejsze
obnzenie wartgci.

Natomiast okrélenie zalenosci miedzy stopami zwrotu funduszy nieruchofop
a wielkascig aktywow netto i czasem funkcjonowania rigleozpatrywa uwzgkdniajgc kon-

strukcje prawne funduszy. Inaczej reagfyjndusze otwarte oraz zamktd, ktére tworzone

2 Khorana i Servaes [2011] wykazale wysoki poziom innowacyjriei zwieksza udziaty w rynku i zwraca
uwag inwestorow przez diszy okres.
% patrz tabela 11, rozdziat 2.2.
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S3 na czas nieokéony, i inaczej fundusze zamkite z wyznaczonym terminem zalazenia
dziatalngci.

Ostatnia badana determinanta mikroekonomiczna (kemicyjng¢ innych instrumen-
téw finansowych) charakteryzujeegposrednim wptywem na rynki funduszy nieruchogob

W rozdziale trzecim scharakteryzowano oddziatywadeterminant makroekono-
micznych na dziatalni@ funduszy nieruchonigi. Natomiast w rozdziale czwartym przed-
stawiono oddziatywanie determinant mikroekonomi@mywW kolejnym rozdziale dokonana
zostanie analiza wptywu zidentyfikowanych determinenakro- i mikroekonomicznych na

stopy zwrotu publicznych fundusmjeruchoméci w Polsce.
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Rozdziat 5
Analiza wptywu determinant ekonomicznych na stopy wrotu funduszy

nieruchomasci w latach 2004-2012

W poprzednich rozdziatach zostaly przedstawiondregdasady dziatania ameryka
skich i europejskich funduszy nieruchofoporaz zidentyfikowano najwaiejsze determi-
nanty ekonomiczne, ktore wptywapa rynki funduszy nieruchondc. Zasadne jest spraw-
dzenie, czy zidentyfikowane determinanty o chamaeeskonomicznym teale wptywap na
funkcjonowanie polskich funduszy nieruchosoio

Polski rynek funduszy nieruchog® pomimo krotkiej historii i znajdowania i
wcigz w fazie rozwoju, struktar przedmiotowy zblizony jest do rynkow rozwigtych.
Swiadczy o tym funkcjonowanie funduszy nieruchdeickierowanych do rénych grup in-
westordw i realizowanie pmorodnych strategii inwestycyjnych. Majpowysze na uwadze,
zasadne jest wykorzystanie wybranych determinarirona mikroekonomicznych do okre-
slenia ich zalenosci z polskim rynkiem funduszy nieruchodod Pamétac nalezy, ze wptyw
determinant ekonomicznych uzahony jest od krajowych warunkow gospodarczych, co
powoduje wysipowanie ranic w kierunku i sile oddziatywania.

Badanie wptywu determinant makro- i mikroekonomigzmna stopy zwrotu polskich
publicznych funduszy nieruchordm oparte jest na badaniu zabesci przyczynowych
w sensie Grangera, analizie wptywu determinanttopyszwrotu i oceny skuteczém zarz-
dzania funduszami z wykorzystaniem analizy finargjoBadanie podzielono na sSZeeta-
péw, w ktorych realizowano cele gstkowe, pozwalace na zrealizowanie celu gtdwnego
rozprawy, czyli weryfikag hipotezy o najwikszym wptywie sposobu realizacji strategii in-

westycyjnej przez zagdzapcych na stopy zwrotu publicznych funduszy nierucb&sn

5.1. Etapy i zakres badania
Etapy badania

W pierwszym etapie scharakteryzowano ogélne zasgadania funduszy nierucho-
maosci na amerykaskim i europejskich rynkach. Naphie na podstawie baflditeratury zi-
dentyfikowano determinanty ekonomiczne wptyyed na stopy zwrotu funduszy nierucho-
maosci. Wyrdzniono grug determinant makro- i mikroekonomicznych. W tympé¢aszcze-
golng uwag zwrdécono na zaos¢ miedzy konstrukej prawry funduszy nieruchonsgi

I determinant ekonomicznych.
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Drugi etap obejmuje scharakteryzowanie ram prawnfyctkcjonowania polskiego

rynku funduszy nieruchondoi oraz przedstawienie funduszy nieruchdomma tle catego

rynku funduszy inwestycyjnych. Uwagwrocono take na r@nice medzy publicznymi fun-

duszami nieruchonggi a prywatnymi i specjalistycznymi. Etap ten zamykybor i opis gru-

py badawczej funduszy — rok powstania, planowamg®kunkcjonowania, gtébwne zadenia

strategii inwestycyjnych i poziom zaawansowaniaredizacji i wielk@¢ aktywow netto.

W trzecim etapie, opierg} sk na wynikach z pierwszego etapu, ckoeo zalenosci

przyczynowe w sensie Grangeracddy determinantami makro- i mikroekonomicznymi

a wartgciami zwyktych stép zwrotu publicznych funduszy miehomdaci (analiza dtugo-

okresowa). Uwzgldniono nasfpujace determinanty makroekonomiczne:

poziom rozwoju (wielké) sytemu finansowego (wyrany przez wart& aktywow
picciu najwiekszych bankow oraz kapitalizgagietdy) — uwzgtdnienie dwoch aspek-
tow tej determinanty wynika z rdic w oddziatywaniu systemu bankowego i rynku
kapitalowego na dziataldé funduszy nieruchongi oraz lokowaniarodkow przez
fundusze nieruchondoi w instrumenty finansowe rynku kapitatowego i kawego,
poziom inflacji r) — determinanta zostata wybrana w celu éller@a wiasnéci fun-
duszy nieruchomiei, ktéra polega na ochronie waftow diugim horyzoncie powie-
rzonych przez inwestorégvodkow,

poziom zameanosci spoteczéastwa (wyraony przez PKBper capitg — dawiadczenia
rozwinigtych rynkow wykazuj, ze ze wzrostem zamnosci spoteczastwa zweksze-
niu ulegaj oszczdndsci i sposoby lokowanigrodkow,

wzrost gospodarczy (wytany przez PKB) — jedna z najw@ejszych determinant
wptywajacych na rynki funduszy nieruchosw, niezalenie od ich stopnia rozwoju.
W kazdym kraju fundusze nieruchorsw prowadz dziatalng¢ gospodarcy, ktora
wrazliwa jest na zmiany ogélnogospodarcze, ktére wgne § w zmianach poziomu
PKB.

Celowo pomingto poziom rozwoju rynku nieruchorim, ze wzgedu na ograniczony

wptyw tej determinanty na stopy zwrotu funduszyraghomdci, co zostato wykazane

w rozdziale 3.

Spasirod determinant o charakterze mikroekonomicznymawgistano:
logarytm naturalny WANIOWAN) dla pokazania dynamiki zmian waétd aktywow
w kolejnych okresach,

wysokas¢ kosztéw, ktdre zostaty obliczone jako relacja kdszdo WAN,
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* logarytm naturalny czasu funkcjonowaniawiek), ktéry okréla dtuga¢ funkcjono-
wania funduszy nieruchomai; przy czym za pierwszy mieg dziatalngci funduszy
przyjeto miesjc otwarcia ksjg rachunkowych funduszy.

Zrezygnowano z analizy wielkoi naptywu kapitatu, ktéry w odniesieniu do fundysz
zamknetych rowny jest wart€ci zakupionych certyfikatdw inwestycyjnych z dodatkych
emisji oraz wykupionych certyfikatow inwestycyjnycBadane fundusze nieruchogobnie
przeprowadzaty dodatkowych emisji certyfikatow, rargejszenie kapitatow z tytutu wyku-
pienia certyfikatow dotyczy tylko dwéch funduszy.

Nastpny etap (czwarty) pwviecony jest okréeniu sity i kierunku wptywu determi-
nant makro- i mikroekonomicznych na zwykte stopyraw funduszy nieruchondoi. Wy-
brano kwartalne opiienie zmiennych, aby pokazaddziatywanie w krotkim okresie (wy-
brany okres pokrywa sitakze z czstotliwoscia dokonywania wycen warfoi aktywow netto
przypadajcych na certyfikat inwestycyjny). W tej €xi badania wykorzystano regresje li-
niowe, w ktérych zmiennymi objaianymi byly stopy zwrotu funduszy nieruchofob
I zmiennymi objaniajacymi te same determinanty makro- i mikroekonomiczeew po-
przednim etapie.

Kolejnym krokiem byta redukcja zmiennych ofgjajacych & do uzyskania réwnania
regresji ze zmiennymi statystycznie istotnymi.

W etapie patym przeprowadzono badanie skutecma@arzdzania funduszami nie-
ruchomdgci przez zarzdzapcych wykorzystuyjc analiz finansows. Celem tego etapu byta
ocena realizacji strategii inwestycyjnych przezzgdrapcych z poziomu zagzizania posia-
danymi lokatami i ponoszonych kosztow.

W ostatnim etapie (széstym) przeprowadzono badefeiktywndgci funduszy nieru-
chomdci. Na wstpie przedstawiono miary stop zwrotu, ktére zostaykorzystane do tego
celu. Wyboru miar dokonano w oparciu o rodzaj naykpecyfik dziatalngci polskich fun-
duszy nieruchomizi. Na koniec przedstawiono portfele wzorcowe iictmnosrednie stopy
zwrotu badanych funduszy nierucho$uiowykorzystugc wybrane wczaiej wskaniki.

Badanie zamyka prezentacja i interpretacja wynikéaz przedstawienie wnioskow.

Przebieg procedury badawczej przedstawiono na satierf.
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N

Etap 1: Identyfikacja i uszeregowanie determinant ekonomicznyplywajacych na stopy zwrotu funduszy
nieruchoméci. Podzielenie determinant na makro- i mikroekonomiczne

N\
Etap 2: Wybdr i scharakteryzowanie grupy badawczej (przedstawiémformacji o funduszach i ich
cechach). Prezentacja funduszy nieruchéshoa tle catego rynku funduszy inwestycyjnych ofaz
publicznych funduszy nieruchorém na tle prywatnych i specjalistycznych

J

e ™

Etap 3: Badanie zalenosci przyczynowej w sensie Grangera determinant makro- i ogkonomicznych
wplywajacych na stopy zwrotu polskich publicznych funduszy nienmbsci

(~ D

Etap 4: Analiza wpltywu dererminant makro- i mikroekonomicznychstapy zwrotu polskich publicznyc
funduszy nieruchomei z wykorzystaniem rownaregres;ji

-

Etap 5: Ocena sprawni zarzdzania funduszami nieruchosm z wykorzystaniem analizy finansowej

Etap 6: Wyb6r miar obliczaniasrednich stdp zwrotu i portfeli wzorcowych, obliczeniieednich stép zwrot
funduszy nieruchomigi. Zbadanie efektywnii funduszy nieruchomi

Poréwnanie uzyskanych wynikéw z etapéw 4-6. Prezentacjaikiyv koncowych, interpretacja wyniké
oraz weryfikacja hipotez

Schemat 6. Procedura badawcza

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zakres badania

Préba badawcza obejmuje fundusze inwestycyjne dockuminimum 80% wartwi
aktywow netto w instrumenty finansowe z@@ne z rynkiem nieruchond. Uwzgkdniono
fundusze, ktore:

* byly zarejestrowane w Rzeczypospolitej Polskiejimkcjonowaty zgodnie z Ustaw
z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycynyc

* byly funduszami inwestycyjnymi zamksymi, ktérych strategie inwestycyjne zakta-
daty lokowanie aktywdw na rynku nieruchogebw sposob bezgoedni i pgredni,

» klasyfikowane byly przez 1ZFiA jako fundusze nienoemaici,

» skierowane byty do szerokiegocku inwestoréw,

» funkcjonowaly powyej roku, co zwijzane jest z unikaciem zbyt krotkich szeregéw
czasowych (wymog ten wyeliminowat fundusz WI Inwege Rolne, ktéry dziata od
lutego 2012 r.§.

W oparciu o powysze wytyczne wytypowano osiem funduszy inwestyoginyara-
dzanych przez s#éroznych towarzystw (tabela 21.). Szdunduszy byto funduszami inwe-
stycyjnymi zamkngtymi, w tym pk¢ realizuje styl klasyczny i jeden styl agresywngz@sta-
le fundusze funkcjongjjako fundusze inwestycyjne zamitd aktywOw niepublicznych,

z czego jeden realizuje styl klasyczny i drugi stgtesywny.

Tabela 21. Fundusze nieruchomizi uwzglednione w badaniu

Fundusz Rodzaj TFI Styl inwestycyjny
Arka Fundusz Rynku Nieruchorim | fundusz inwestycyjny zamkgtly | Arka klasyczny
Skarbiec Rynku Nieruchorgoi fundusz inwestycyjny zamkgty | Skarbiec klasyczny
BPH Sektora Nieruchongoi fundusz inwestycyjny zamkgty | BPH klasyczny
Arka Rynku Nieruchomszi 2 fundusz inwestycyjny zamkgty | Arka klasyczny
BPH Sektora Nieruchondoi 2 fundusz inwestycyjny zamkgty | BPH klasyczny
Opera Terra fundusz inwestycyjny zamkgty | Opera agresywny
mstorProperty e eyl zamet | investos | agresyany
Ipopema Rynku Mieszkaniowego fundus,z in\_/vestyqyjny zamkgty | Ipopema klasyczny
aktywow niepublicznych

Zrédio: opracowanie wiasne.

1 W badaniu nie zostat uwzginiony fundusz Skarbiec Rynku Mieszkaniowego FlZvzgledu na nieudosp-
nienie sprawozdafinansowych za caly okres funkcjonowania funduszu.
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W tabeli 22. przedstawiono charakterystyublicznych funduszy nieruchorm,
ktore poddano badaniu. Najuszy wartaicia aktywow netto zargdza Arka Fundusz Rynku
Nieruchomdci (ponad 443 min zt). Wynik tego funduszu nie jeaskoczeniem uwzglnia-
jac fakt, ze jest to najdizej dziatajcy fundusz nieruchonsoi w Polsce (102 miesie). Sred-
nia wielkas¢ kosztow i optat za zagdzanie jest nieznacznie wsza (0,5%) odredniej dla
wszystkich funduszy (odpowiednio 4,2% i 2,6%). Niéjiej dziatagcym funduszem jest Ipo-
pema Rynku Mieszkaniowego (25 migsy). Z kolei najniszy wartas¢ aktywow netto zarg
dza dwukrotnie dhzej dziatajcy fundusz Opera Terra (niecate cztery min zi).ndedénie
jest to fundusz z najwgzymi kosztami (&a7,7%) i pobierajcy najwysze optaty za wyna-
grodzenie (3,7%).

Uwzgledniagc polityke inwestycyj badanych funduszy moa podziek je na dwie
grupy:

» zdywersyfikowane — portfel lokat sktadaksi nieruchoméci o raznych funkcjach,

w szczegOlnéci obiekty biurowe, handlowe i mieszkaniowe; stgaieinwestycyjna

realizowana przez cztery funduszy (Arka Funduszkaydieruchoméci, BPH Sekto-

ra Nieruchoméci, Arka Fundusz Rynku Nieruchor® 2 i BPH Sektora Nierucho-

maosci 2),

* niezdywersyfikowane, w tym:

o0 skupione na segmencie mieszkaniowym rynku nierucldomn- strategia reali-
zowana przez dwa fundusze (Skarbiec Rynku NieruckoimIpopema Rynku
Mieszkaniowego),

o inwestugce w akcje, udziaty i wierzyteldoi spotek sektora nieruchoriw —

realizowana przez Opera Terra i Investor Property.
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Poréwnujc prole badawcz do catego rynku funduszy inwestycyjnych ima zauwa-

zy¢, ze W okresie 2004-2012 badane publiczne funduszeugtiemdci stanowity 27%

wszystkich funduszy nieruchorm oraz zarzdzaly aktywami netto stanowdymi 30%

wszystkich funduszy nieruchordm. W odniesieniu do catego rynku funduszy inwegjyc

nych:

badane fundusze stanowity 1% wszystkich fundusaybifunduszy oraz 1,5% fundu-
szy zamkngtych,

WAN funduszy nieruchomii wynosit 0,6% aktywow catego rynku funduszy inwe-
stycyjnych oraz 1,7% aktywéw funduszy zangyeh?,

fundusze nieruchomdoi obchzaja aktywa kosztami wyszymi o 1 p.p. odredniej dla
catego rynku i funduszy zamkiych oraz optaty za zagdzanie g wyzsze o 0,4 p.p.
od sredniej dla catego rynku i 0 1 p.p. éckdniej wartéci optaty pobieranej przez

fundusze zamkate.

W badaniu wykorzystano ngpujace informacje:

kwartalne wartéci aktywOw netto na certyfikat,

procentowy udziat kosztow funduszyswedniej wartdci aktywow netto,

wybrane dane finansowe ze sprawazfinansowych niezédne do oceny sprawiac
zarzdzania funduszami,

kwartalnesrednie wartéci PKB, PKBper capitai poziomu inflacji,

kwartalne wartéci aktywoéw peciu najwiekszych bankow oraz kwartajrwartas¢ ka-
pitalizacji gietdy,

kwartalnesrednie wartéci stopy referencyjnej (jako instrument finansowglmy od
ryzyka),

ceny transakcyjne z pierwotnego rynku nieruchéshaieszkalnych do zbudowania
portfela wzorcowego.

W trakcie okresu badawczegaden z funduszy nie zmienit rodzaju ani strategne-

stycyjnej, jak réwnie nie zostat zlikwidowany przed planowanym czaseko#ezenia dzia-

talnosci. Dodatkowo historyczne stopy zwrotu obliczomena podstawie danych zawartych

w sprawozdaniach finansowych, co powoduje niegpmivanie efektu historycznych stép

Zwrotu.

2 Bez FIZAN, obliczenia na podstawie danych GUS.

161



Okres funkcjonowania funduszy nieruchaitiowyznacza zakres czasowy badania,
ktory obejmuje okres 2004-2012 — od momentu pieejvag/ceny certyfikatu inwestycyjnego
pierwszego funduszu nieruchogao (koniec trzeciego kwartatu 2004 r.) do ostatoiegku
sprawozdawczego (koniec czwartego kwartatu 2012 r.)

Wyboér okresu badania wynika zeth ukazania zachowiazaradzapcych w r@nych
etapach funkcjonowania funduszy — dwa funduszeaczpy likwidacje, dwa przygotowuy
sie do likwidaciji, trzy dopiero zakixzyty budowanie docelowego portfela i dwa znajdaig
jeszcze na etapie wyboru lokat. Nie przeprowadzawznych analiz ze wzgllu na zbyt
krotkie szeregi czasowe.

W dalszych analizach wykorzystano zwykte stopy zwi@iewaone ryzykiem), kt6-
re wyraajg procentovd zmiare wartagsci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
z uwzgkdnieniem wyptaconych dywidend. Do obliczenia zwyktystop zwrotu funduszy
nieruchomeéci wykorzystano logarytmicznstop: zwrotl® obliczar wedtug nasfpujacego
WZOru:

R =In %) )
gdzie:
R: — logarytmiczna stopa zwrotu funduszu inwestycymegokresie t,
WAN — wartag¢ aktywOw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie
WAN.; — wartag¢ aktywOw netto na certyfikat inwestycyjny w okresig,
D; — wartg¢ wyptaconej dywidendy na certyfikat inwestycyjny.

W przypadku w¢kszaici funduszy (sz& z dziewkciu) stopy zwrotu charakteryzowa-
ly sie prawostrona asymetra, za& pozostate — lewostronntabela 23.). Oznacza toe wy-
stepowato wecej dodatnich ri ujemnych stop zwrotu w szeregach czasowych. Natpade
wartasci kurtozy wywnioskowanoze w przypadku wszystkich funduszy nieruchdoiaoz-
ktad stop zwrotu charakteryzuje; snniejsz koncentragy wokot sredniej w poréwnaniu do
rozkladu normalnego. Dalsze badania zgddna rozktadem normalnym, w ktorych wyko-
rzystano test Jarque’a-Bery, nie pozwala odrzucenie hipotezy o normajnbrozktadd.

% Logarytmiczna stopa zwrotu w przeciwiwie do zwyklej zaktada kapitalizacjegla i ma charakter addy-
tywny, co pozwala na wykorzystanie rozktadu norragm|[Tarczyiski, Witkowska i Kompa 2013, s. 27].

“ Brak normalnéci rozktadu mae wplyra¢ na obnienie efektywnéci inwestycji, ktéra oceniana jest na pod-
stawie wartéci miernikow takich jak wskanik Sharpe’a czy Treynora [Tarazski, Witkowska i Kompa 2013,
s. 34].
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Tabela 23. Statystyki opisowe stop zwrotu funduszyieruchomaosci

Fundusz R R’ Me Min Max S A K
Arka Fundusz Rynku Nieruchorém 0,006| 0,227 0,006| -0,141 0,157 0,054 0,223 1,710
Arka BZ WBK Rynku Nieruchoméxi 2 | 0,005| 0,059| 0,006| -0,090 0,064 0,037 -0,740 0,894
BPH Sektora Nieruchondoi 0,001 0,028/ 0,004| -0,127, 0,137 0,064 0,124 -0,298
BPH Sektora Nieruchondoi 2 0,021| 0,449/ 0,010| -0,0221 0,093 0,034 1,201 0,280
Investor Property 0,001| 0,009| 0,006| -0,060 0,027 0,027 -1,256 0,566
Ipopema Rynku Mieszkaniowego 0,01%9,145| 0,008| -0,034 0,054 0,019 0,863 -0,346
Opera Terra 0,001 0,022| 0,000| -0,175 0,199 0,080 0,168 1,206
Skarbiec Rynku Nieruchoroi 0,005| 0,161| 0,009| -0,087 0,098 0,041 0,009 0,482

R — logarytmicznaredniokwartalna stopa zwrotu, R’ prosta stopa zwrotu od pagku dziatalngci funduszu
do kaica 2012 r. Me — mediana, Min — wargé minimalna, Max — wart® maksymalna, S — odchylenie stan-
dardowe, A — skinos¢, K — kurtoza.

Zrodto: opracowanie wiasne.

5.2. Analiza zal@nosci przyczynowych w sensie Grangera

Z zaleznoscig przyczynovg w sensie Grangera mamy doczynienia, gdy zmierjaat
przyczyry zmiennejy (oznaczane jaka — YY), jesli biezace wart@ci zmiennejy mozna pro-
gnozowa z wieksza doktadndcia przez historyczne warfoi zmiennejx niz bez ich pomocy,
przy zasadzieeteris paribugKusidet 2000, s. 28].

Procedura testu przyczynosed w sensie Grangera oparta jest na modelach weektor
wej autoregresji (VAR).W badaniu wykorzystano prhee testu Grangera zaproponovgan
przez Charemgzi Deadmana [1997], ktora sktada ginas¢pujacych krokow:

» sprawdzenia stacjonaréw danych,
» ustalenia rgdu op&nien,
* 0szacowania parametréw modeli,
* zbadania wiasngi reszt modelu.
Do przeprowadzenia testow przyczyn@geiow sensie Grangera wykorzystano program
GRETL [2013].
Do sprawdzenia stacjonagumd danych mana wy¢ m.in. rozszerzony test Dickeya-

Fullera (ADF). W przypadku wygbowania niestacjonarnych danych ina wykorzysta

pierwsze ranice zmiennej 4y, ). Test ADF bazuje na oszacowaniu rownania:

p
DY, = 1+ d, + D by, +0, (6)
i=1

gdzie:

Ay, — pierwsze ranice zmiennej obgmianej,
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0 —parametr modelu (warfoi niezerowe),
p — rzad op&nienia zmiennej,
[}, — skfadniki losowe.

Wykorzystupc statystyk testowa DF weryfikuje s¢ hipotez zerows o braku stacjo-
narngci i hipotez alternatywa o istnieniu stacjonarsoi: Ho: 0;= 0; Hi:0 < 0. Statystyka
DF ma posta

DF=—— (7)

gdzie:

O
O —ocena parametru z réwnania 6. oszacowanego klagyeetod, najmniejszych kwadra-

tow,

S©) —sredni bhd szacunku parametbtu

W celu ustalenia gdu op&nien zmiennych wykorzystano kryterium informacyjne

Schwartza (SBC), ktorego statystyka ma posta
SBG =1(6) —%klogT , (8)

gdzie:
IT(§) — maksymalna wartg logarytmu funkcji wiarygodn&i modelu, w ktérym§ jest
estymatorem najwkszej wiarygodngci,

k —liczba szacowanych parametrow,

T — liczba obserwaciji.

Wyznaczenie rgdu op&nienia determinuje budaywmodeli, ktore bda estymowane.
Szacuje st dwa modele — jeden bez zmiennych ébjajacych op&nionych (wzér 9.) i drugi
ze wszystkimi zmiennymi (wzor 10.). Ogolnie modelgyladajg nastpujaco:

Yo =0 +tay, tta,y,, e, 9
Ve =0, A Yyt a Y, Bt BoX, (10)
gdzie:
y; —zmienna objgniana,
0o —Wyraz wolny,

ap, fp —parametry modelu (waroi niezerowe),
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X — zmienna objiajaca,
&, ut — sktadniki losowe.

Weryfikacji poddaje si hipotezy:Ho: f1 = ... =f,=0; H1: f1#0 V... vV f,#0. Staty-
styka do testowania przyczynowa jest statystyka F.
Ostatnim krokiem jest sprawdzenie, czy reszty moadlarakteryzuyj sie rozktadem

normalnym, brakiem autokorelacji oraz czyleteroskedastyczne.

Analizie poddano wygpowanie zwazkéw przyczynowych w sensie Grangera pgmi
dzy determinantami makro- i mikroekonomicznymi ayktymi stopami zwrotu publicznych
funduszy nieruchon¥gi. Do analizy wybrano determinanty charakterystgczla rénych
elementéw otoczenia funduszy nieruchdnmoS to:

* determinanty makroekonomiczne:
o kapitalizacja gietdy (kapitalizacja),
o aktywa péciu najwikszych bankow (banki, aktywa bankéw),
0 poziom inflacji ),
o PKB,
o PKB per capita,
» determinanty mikroekonomiczne:
0 wysokai¢ kosztow jako odsetek aktywow netto (koszty),
o logarytm naturalny wartg aktywow netto lfWAN),
0 czas funkcjonowania mierzony jako logarytm natwdlozby mies¢cy dzia-
tania funduszylfiwiek).

Test przyczynowsci w sensie Grangera przeprowadzono dla determinaakro-

I mikroekonomicznych oddzielnie. Pierwsze analip@ddane zostalty determinanty makro-
ekonomiczne, nagbnie mikroekonomiczne. Przeprowadzenie badania activkrokach byto
podyktowane utrzymaniem czytekod wywodu.

Test przyczynowsci w sensie Grangera wymaga, aby zmienne byly @tache. Sta-
cjonarnd¢ zmiennych okrdono na podstawie testu ADF. Przy poziomie istétn@=0,10
nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy o brakejstearndci zmiennych makroekono-
micznych. Wszystkie szeregi czasowe okazagyngéstacjonarne. Do dalszych badayko-
rzystano pierwsze przyrosty zmiennydkx (= x — %.1), ktore wykazaly stacjonars@ Na-
stepnie ustalono raly op&nien dla modeli kierujc sie kryterium informacyjnym Schwarza
(SBC). Z badania wykluczono fundusz Ipopema Rynkadzkaniowego ze wzglu na brak
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mozliwosci ustalenia rgdu op&nienia i wia&ciwosci reszt szacowanych rowfaegresji, co
wynika z niewystarczagej diugaci szeregu czasowego.

Wyniki badania stacjonargoi zmiennych i redow op&nien przedstawiono w tabeli
24. Prawie we wszystkich przypadkach uzyskano@tacpe dane. Poziom inflacjipoziom
inflacji byty niestacjonarne w przypadku Arki FurgiuRynku Nieruchomizi 2, BPH Sekto-
ra Nieruchoméci 2, Opery Terra i Investor Property. Dla ostagomidunduszu niestacjonar-

nos¢ wykazata take zmienna kapitalizacja gietdy i jej pierwsze posty.

Tabela 24. Wyniki testow stacjonarndci i rzedu opd&nienia dla zmiennych makroeko-

nomicznych
Zmienna ArkaRg:]JESusz Sk_arbiec Ryr]k_u I3_>PH Sektor’a_ Arkz;:lz?usz
Nieruchomaosci NI BEETE) NI BEETE) Nieruchomasci 2
Warta¢ p p Wartci¢ p p| Wartgép | p Wartagi¢ p p
AStopa zwrotu 0,000 - 0,000 - 0,000 - 0,005 -
AKapitalizacja gietdy 0,039 1 0,039 1 0,046 2 0,044 3
AAktywa bankéw 0,000 1 0,000 1 0,001 2 0,000 3
APoziom inflacji 0,010 1 0,010 1 0,014 2 0,179 -
APKB per capita 0,000 4 0,005 4 0,000 4 0,000 4
APKB 0,005 1 0,000 1 0,016 3 0,069 4
Zmienna BPH Sektczrg Opera Terra Investor
Nieruchomasci 2 Property
Wartasé p p Wartci¢ p p| Wartgép | p
AStopa zwrotu 0,000 - 0,000 0,018 -
AKapitalizacja gietdy 0,044 4 0,044 4 0,231 -
AAktywa bankéw 0,000 1 0,000 1 0,045 1
APoziom inflacji 0,179 - 0,179 . 0,669 -
APKB per capita 0,000 4 0,000 3 0,006 1
APKB 0,069 2 0,069 4 0,429 -

p — rad op&nien, dla ktérych wartéé statystyki SBC byta najnsza.
A — pierwsze przyrosty zmiennej.
Pogrubion czcionk zaznaczono warfoi statystycznie istotne pray=0,10.

Zrodio: opracowanie whasne.

Na podstawie okgtonych rzdow op&nien (p) otrzymano nagpujace modele teore-

tyczne:
p p
« AR=f + ZﬁpAkapitaliza:jat_p + ZapARt-p te, (11)
=L =
p p
+ AR=p5 +ZIBpAbanki-p +ZaPARt‘P &, (12)
j=1 =1

166



p p
* AR=4, +ZIBPA7Tt-p +ZapARt-p t&, (13)
=1 =1

p p

 AR=f,+ ZﬁpAPKBpercaph[_p + ZaPARt‘P &, (14)
=1 =
p p

- AR=[,+> BAPKB_, +> a,AR_, +é. (15)
j=1 =1

W tabeli 25. przedstawiono wyniki estymacji modééisyczra metod, najmniejszych
kwadratow, ktore przeprowadzono w programie GREZQ1[3]. Prezentacje ograniczono do
przedstawienia wartci dla wyrazow wolnych, pierwszych parametrow diiennych obja-
$niajacych (3;) oraz pierwszych opmbien zmiennej objgnianej (). Dodatkowo zawarto
wartas¢ statystyki Grangera (statystyka G) oraz informacgpetnieniu warunkéw przez resz-
ty modelP, tj. nie wykazuj autokorelaciji radu k = p°, maj rozktad normaln{i sa hetero-
skedastyczrfe W przypadku niespetnienia warunkéw przez resstyraowanych modeli na
wyznaczonym przez kryterium SBC poziomie apiénia zwekszano go o jeden (maksymal-
nie do czwartego).

Pogrubioa czcionlky zaznaczono warfai statystycznie istotne testu przyczyngeaio
w sensie Grangera (statystyka G) pezy,10, czyli odrzucenie hipotezy zerowej (brak zale

nosci przyczynowej) na rzecz hipotezy alternatywnsjrienie zalenosci przyczynowe)).

®> Doktadne wartéci testéw przedstawiono w aneksie.
® Wykorzystano test mrmika Lagrange’a.

" Wykorzystano test Jarque-Bera.

8 Wykorzystano test White’a i Breuscha-Pagana.
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Poziom rozwoju rynku finansowego, wymny w badaniu przez kapitalizadsietdy
Papierow Wartéciowych w Warszawie, jest przyczystop zwrotu tylko Opery Terra, przy
czym przeprowadzony test obarczony jest ryzykienstyppwania autokoreladji W przy-
padku pozostatych funduszy nie wykazano zabéci przyczynowej (dla Investor Property
nie byto maliwosci przeprowadzenia testu przyczynagsooraz BPH Sektora Nieruchomo-
sci 2 reszty modelu nie miaty padanych wtasngi). Odrzucenie hipotezy zerowefKapi-
talizacja jest przyczyn4R) na rzecz alternatywnejlkapitalizacja nie jest przyczymR) jest
zgodne z przewidywaniami i wynika z braku instrutd@n notowanych na GPW w Warsza-
wie w portfelach funduszy nieruchodod. Druga determinanta aktywagpiu najwikszych
bankéw w Polsce, réwniezwigzana z poziomem rozwoju rynku finansowego, wykazaje
leznosé przyczynows w sensie Grangera tylko z wynikami inwestycyjnymiestor Property.
Wykazana zalenos¢ przyczynowa w przypadku pierwszego funduszuenaynika z reali-
zowanej polityki inwestycyjnej, ktéra oparta jest ndzielaniu pgyczek podmiotom gospo-
darczym. Dla pozostatych funduszy nie wykazanozrekei przyczynowej.

Osigniete rezultaty pozwalajstwierdzé, ze poziom rozwoju sytemu finansowego
wyrazone przez kapitalizagjgietdy oraz aktywa ptiu najwiekszych bankéw pwednio
wptywaja na stopy zwrotu publicznych funduszy nieruchéonoBrak zalenosci przyczyno-
wej miedzy zmiennymi w przypadku prawie wszystkich fundugzst zgodny z pogtlem
przedstawianym w literaturze. Badane fundusze ofermdaci realizup strategie inwestycyj-
ne oparte na lokowanitérodkdw w obiekty o réonych przeznaczeniach, czyli instrumentach
niezwigzanych z rynkiem kapitatowym. Z kolei pazanie funduszy nieruchord@ z ryn-
kiem bankowym ogranicza ¢sido krotkoterminowego lokowania nadiek pieneznych
w lokatach bankowych.

Brak zalenosci miedzy system finansowym i funduszami nieruchéon@znacza tak-
ze, ze polski rynek funduszy nieruchoskmowych jest cigle w fazie rozwoju. Pomimo me
liwosci prawnych, towarzystwa funduszy inwestycyjnyck proponuyj inwestorom nowych
funduszy ze strategiami inwestycyjnymi opartymiak&jach czy instrumentach pochodnych
rynku nieruchomgéci. Nawet zwgkszenie ptynngéci hipotecznych listow zastawnych nie
spowodowato pojawienie gitych instrumentéw finansowych w portfelach inwesinych
funduszy nieruchoniai.

Badanie zalenosci przyczynowej midzy poziomem inflacji a stopami zwrotu fundu-

szy nieruchomsri ze wzgédu na spetnienie warunku stacjonati@miennej zostato ograni-

® Ze wzgkdu na zbyt krétki szereg czasowy nie bytoziwosci sprawdzenia autokorelacji reszt na wymaga-
nym czwartym poziomie. Przeprowadzone testy nagmia pierwszym i drugim wykazaty brak autokorelaciji
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czone tylko do trzech najstarszych fundu8zWartcici statystyki G nie potwierdzity istnie-
nia zalenaosci przyczynowej mgdzy zmiennymi. Oddziatywanie poziomu inflacji nasy
zwrotu funduszy nieruchordoi jest ograniczany przez zadzapcych przede wszystkim
przez uwzgldnianie tej zmiennej w umowach najmu nieruchéchoco zabezpiecza interesy
funduszy. Z drugiej strony fundusze nieruchdmdorzystag z niskiej korelacji rynku nieru-
chomgaci i poziomu inflacji. Uwag nalezy zwréci takze na brak instrumentow finansowych
w portfelach inwestycyjnych funduszy, ktorewsrazliwe na zmiany inflacji.

Poziom zammnosci spoteczastwa (PKBper capitg rowniez nie jest przyczyam stop
zwrotu publicznych funduszy nieruchoskeo Brak oddziatywania tej determinanty na stopy
zwrotu  funduszy nieruchordo naleey przypisé ich  konstrukcji  prawnej
i specyfiki dziatalnéci. Fundusze nieruchoma dziatap jako fundusze inwestycyjne za-
mknicte, ktore przeprowadzity tylko po jednej emisji tyfikatow inwestycyjnych.
W p&niejszym okresie funkcjonowania zostaty zamkamidla nowych inwestorow. Dodat-
kowo ceny certyfikatéw ksztattowatyesha da¢ niskich poziomach (od 100 zt do 1 000 zt)
i byty dostpne dla szerokiego grona inwestoréw. Powodujezéopddziatywanie poziomu
zama@nosci spoteczéastwa wptywa na decyzje zadzapcych o utworzeniu funduszy nieru-
chomdci i cenie certyfikatow inwestycyjnych.

Ostatng badarm determinarg makroekonomiczn jest wzrost gospodarczy wy@ny
przez PKB. Istnienie zataosci przyczynowej zostato wykazane dla trzech fungiuszArki
Fundusz Rynku Nieruchorsci'?, BPH Sektora Nieruchondoi i Skarbca Rynku Nierucho-
mosci. Natomiast dla Arki Fundusz Rynku Nieruchaimio2 i Opery Terra reszty modeli nie
posiadaty odpowiednich wiasfm. W przypadku BPH Sektora Nieruchofob2 nie wykaza-
no istnienia zalenosci przyczynowej. Z kolei dla Investor Property pisze przyrosty PKB
okazaly st niestacjonarne, co uniemdovito przeprowadzenie testu przyczynosea

Potwierdzenie istnienia zadeosci przyczynowej midzy wzrostem gospodarczym
I stopami zwrotu funduszy nierucho#goo jest zgodna z oczekiwaniami. Fundusze nierucho-
mosci funkcjonupc jako podmioty gospodarcze srazliwe na zmiany sytuacji ogolnogo-
spodarczej. Wykazana zaftes¢ dla rocznego opiienia PKB na stopy zwrotu wkszacci
funduszy nieruchomimi wynika przede wszystkim z czasochtonnych inwgstgprojekty
deweloperskie prowadzone przez fundusmgnio realizowane byly przez dwa lata) oraz
trwajacej minimum kilka miesicy komercjalizacji posiadanych obiektéw. Dodatkozvoia-

ny w gospodarce przektadagic na poziom pustostanow i wysakoczynszéw w diugim

19 Arka Fundusz Rynku Nieruchorm, Skarbiec Rynku Nieruchorsa i BPH Sektora Nieruchonsoi.
11 zaleznasé przyczynows wykazano dopiero przy czwartym oeniul.
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okresie, co z kolei odbijagiv przychodach z lokat funduszy. Dodatkowo sytuacjéinogo-
spodarcza wptywa na waktoobiektow, ktore s w posiadaniu funduszy.

W przypadku Skarbca Rynku Nieruchofobwykazany wptyw PKB op#nionego
o jeden kwartat nalgy przypis& inwestowaniu przez ten fundusz w nieruchéononieszkal-
ne, ktére sprzedawang ssobom indywidualnym. Ten sektor rynku nieruchéonoeaguje
na zmiany w gospodarce najszybciej, co wynika zippania z innymi determinantami ma-
kroekonomicznymi, takimi jak poziom bezrobocia, wkss¢ stop procentowych, dynamaik
zmian wynagrodze

Ogollnie mana stwierdzi, ze im wyzszy i stabilniejszy poziom PKB, tym wksze
przychody funduszy i wasza warté¢ posiadanych lokat i tym samym wsze stopy zwrotu.
| odwrotnie, spowolnienie gospodarcze przektadanai spadek przychodow i wafth lokat,
co powoduje zmniejszenie stop zwrotu.

Obok determinant makroekonomicznych na dziatfrfanduszy nieruchonsgi od-
dzialywap determinanty o charakterze mikroekonomicznym. irataleznosci przyczyno-
wych determinant mikroekonomicznych i stép zwrotmnduszy nieruchonsci przeprowa-
dzono w analogiczny sposob do badaniazzeki przyczynowych determinant makroeko-
nomicznych.

Zmienne mikroekonomiczne okazahg stacjonarnymi na poziomach i pierwszych
réznicach. Do dalszej analizy wybrano pierwszeniée zmiennychzeby zachowa ciagtos¢
z determinantami makroekonomicznymi (w przypadkkiAundusz Rynku Nieruchonioi
I Skarbiec Rynku Nieruchondoi zdecydowano o wykorzystaniu czasu funkcjonowarea
wzgledu na brak stacjonarba Alnwiek). W tabeli 26. zawarto wyniki testow stacjomaici

i rzedow op@nienia dla poszczegodlnych zmiennych.
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Tabela 26. Wyniki testow stacjonarndci i rzedu op&nienia dla zmiennych mikroeko-

nomicznych
e || Stamiec iy | eseaors | ARG

Nieruchomasci NIEUETOME NIEUETOME Nieruchomasci 2

Warta¢ p p Wartdgi¢ p p Wartdgi¢ p p Wartdgi¢ p p
AStopa zwrotu 0,031 - 0,002 - 0,000 - 0,005 -
Stopa zwrotu 0,000 - 0,000 - 0,000 - 0,128 -
AKoszty 0,000 1 0,000 2 0,000 4 0,000 4
Koszty 0,005 - 0,000 - 0,000 - 0,566 -
AINWAN 0,015 2 0,007 2 0,001 3 0,107 -
INWAN 0,523 - 0,938 - 0,306 - 0,493
Alnwiek 0,837 - 0,898 - 0,000 4 0,000 4
Inwiek 0,000 4 0,000 4 0,000 - 0,000 4

Zmienna BPH Sektqrg Opera Terra Investor

Nieruchomasci 2 Property

Wartas¢ p p Warta¢ p p Warta¢ p p
AStopa zwrotu 0,000 0,000 - 0,018
Stopa zwrotu 0,001 - 0,025 - 0,012 -
AKoszty 0,006 4 0,000 4 0,099 1
Koszty 0,146 - 0,003 4 0,170 -
AINWAN 0,001 4 0,012 4 0,866 -
INWAN 0,957 - 0,958 - 0,873 -
Alnwiek 0,000 4 0,000 3 0,000 1
Inwiek 0,000 4 0,000 3 0,000 1

p — rad op&nien, dla ktérych wartéé statystyki SBC byta najnsza.
A — pierwsze przyrosty zmienne;.
Pogrubion czcionks zaznaczono warfoi statystycznie istotne pray=0,10.

Zrodio: opracowanie whasne.

W tabeli 27. przedstawiono wyniki szacowania partadve modeli determinant mi-
kroekonomicznych i stop zwrotu funduszy nieruchéonmraz warté¢ statystyki Grangera
i informacje o spetnieniu warunkéw przez reszty eid@ Pogrubion czcionk zaznaczono
wartasci statystycznie istotne testu przyczynadeiow sensie Grangera (statystyka G) przy
a=0,10, czyli odrzucenie hipotezy zerowej (brak zat8ci przyczynowej) na rzecz hipotezy
alternatywnej (istnienie zataosci przyczynowej).

2 peine zestawienie wasit parametréw modeli zamieszczono w aneksie.
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Szacowano nagbujgce rOwnania regres;ji:

p p
AR= B, +> B,Akoszty  +> a AR _, +e,
j=1 j=1

p p
R=p,+> Bkoszty , +> a R_, +e,
j=1 j=1

p p
AR =SB, +> BAINWAN_, +> a AR | +e,
=1 j=1

p p
AR =, +Z,BpAln wiek_, +ZapAR_p +e,
j=1 =1

p p
R=8,+> B, Inwiek_, +> a R_ +e.
j=1 j=1

(16a)

(16b)

(17)

(18a)

(18b)
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