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Fundusze nieruchomo $ci trac a, cho € zarabiaj

Certyfikaty funduszy nieruchomo $ci wyceniane s g sporo poni zej warto $ci aktywow

netto. Dyskonto si ega ponad 30 proc.

Inwestorzy, ktérzy przed trzema laty zakupili certyfikaty jednego z trzech dzialajacych wodwczas
funduszy inwestycyjnych zamknietych (FIZ) nieruchomosci, licza dzi$ straty rzedu 30-45 proc.
Okazuje sie, ze w tym samym czasie wartos¢ aktywow netto (WAN), przypadajacych na certyfikat,
wzrosta o0 18 do ponad 35 proc. Rozbieznos¢ pomiedzy wyceng rynkowg a ksiegowg certyfikatow
ilustruje podejscie inwestorow do rynku nieruchomosci. O ile przed trzema laty certyfikaty funduszy

wyceniali nawet z 60-proc. premia, to obecnie jest to ponad 30-proc. dyskonto w stosunku do WAN.

Réwniez w okresie ostatnich dwdéch lat na certyfikatach funduszy nieruchomosci mozna byto straci¢
od 18 do 28 proc. jesli spojrze¢ na ich notowania na gietdzie. W tym samym czasie WAN niemal sie
nie zmienity, a zakres zmian siega od -3 do 4 proc. Jakiekolwiek zyski inwestorzy zanotowali dopiero
w ostatnich 12 miesigcach — na najlepszym funduszu mozna bylo zarobié¢ ponad 21,5 proc., przy czym

w trzech na pie¢ funduszy WAN obnizyta sie o 5 do 10 proc.

Poréwnanie zmian wyceny gietdowej z wycen g WAN na certyfikat

Stopa zwrotu 12M Stopa zwrotu 24M Stopa zwrotu 36M

Fundusz wycena WAN na wycena WANna | Wycena | WAN na
na GPW | certyfikat na GPW | certyfikat na GPW | certyfikat

Arka Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ -10,71% 9,78% - - - -

Arka Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ 8,33% -9,11% -18,18% 0,53% -29,31% | 35,38%
BPH Sektora Nieruchomosci 2 FIZ 21,65% 3,06% - - - -

BPH Sektora Nieruchomosci FIZ 11,34% -9,46% | -19,13% | -2,82% | -35,62% | 17,66%
Skarbiec-Rynku Nieruchomosci FIZ -12,93% | -5,00% | -27,86% 3,95% -44,82% | 34,25%

Zrodto: obliczenia Open Finance na podst. danych serwisu Analizy Online.

W przypadku zamknietych funduszy inwestycyjnych notowania gieldowe zawsze odbiegajg
w mniejszym lub wiekszym stopniu od WAN. Jest zatem sytuacjg jak najbardziej naturalng, ze papiery
funduszy zamknietych notowane sg z pewnym dyskontem, czyli ponizej wyceny WAN, lub — rzadziej —
z premig. Wielkos¢ dyskonta (badz premii) zmienia sie wraz z nastawieniem inwestorow, wynikajacym
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z koniunktury w danej branzy czy gospodarce jako calosci. Ponizsza tabela pokazuje, w jakim stopniu
wycena gietdowa certyfikatéw funduszy nieruchomosci rozmijata sie z wyceng WAN, przypadajacych

na jeden certyfikat.

Réznica mi edzy WAN a wycen g na GPW

Fundusz Dzis Rok temu ] Iy iz,
temu temu
Arka Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ -29,43% -13,22% - -
Arka Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ -28,54% -40,05% -12,19% 36,84%
BPH Sektora Nieruchomosci 2 FIZ -29,56% -40,32% - -
BPH Sektora Nieruchomosci FIZ -29,72% -42,85% -15,54% 28,44%
Skarbiec-Rynku Nieruchomosci FIZ -32,83% -26,71% -3,22% 63,43%

Zrodto: obliczenia Open Finance na podst. danych serwisu Analizy Online.

Przed trzema laty, w szczycie mieszkaniowego boomu, certyfikaty notowane byly ze sporg premig
wobec WAN. Juz rok pdzniej sytuacja diametralnie sie zmienita i premia przeobrazita sie w kilku-
i kilkunastoprocentowe dyskonto. Przed rokiem, w dotku koniunktury, dyskonto w przypadku czesci
funduszy wynosito nawet ponad 40 proc. Obecnie ksztaltuje sie ono w okolicach 30 proc. i nalezy
je uzna¢ za stosunkowo wysokie. Dyskonto w przypadku ich odpowiednikéw z rynku amerykanskiego
obecnie wynosi przecietnie 12 proc. A przeciez kilopotéw z jakimi boryka sie tamtejszy rynek
nieruchomosci (kilkudziesiecioprocentowy spadek cen doméw, setki tysiecy egzekucji komorniczych)
nie mozna nawet pordwnywa¢ z sytuacjg Polski, gdzie obliczany przez Open Finance indeks

cen mieszkan w 16 miastach Polski, spadt w dwdch ostatnich latach o 11,2 proc.

Z opublikowanych ostatnio przez GUS danych wynika, ze w 2009 roku spadta liczba mieszkan
oddanych do uzytkowania (0 3,1 proc.), a takze liczba rozpoczetych inwestycji (o 18,2 proc.)
oraz wydanych pozwolen (o 22,8 proc.). Nie nalezy jednak od razu oczekiwa¢ wystapienia tzw. dziury
podazowej i wzrostu cen mieszkan, bo z drugiej silnie ograniczony zostat tez popyt. Wiekszosc¢
mieszkan jest przeciez kupowanych na kredyt, a zgodnie z danymi zebranymi przez OF,
liczba kredytow hipotecznych udzielanych przez banki skurczyta sie w ubiegtym roku o jedng trzecig

(dane do Il kw.). Mozna wiec zaryzykowac stwierdzenie, ze podaz dostosowala sie do popytu.

Zaktadajac wiec, ze rynek mieszkaniowy najgorsze ma juz za soba, i ze jest to juz uwzglednione
w wycenach WAN, dyskonto z ktorym notowane sg obecnie certyfikaty funduszy nieruchomosci,
powinno sie zmniejszac. Jesli miatoby doj$¢ do 10 czy 12 proc. z obecnych 30 proc., oznaczatoby

to potencjat wzrostowy rzedu 25 proc.

Open Finance SA ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa 2
analizy@open.pl, www.open.pl



open

DORADCY FINANSOWI

Na warszawskiej gieldzie notowane sg obecnie certyfikaty pieciu FIZ-6w, inwestujacych
w nieruchomosci. Portfele tych funduszy wypetniajg przede wszystkim udziaty w spotkach celowych
(dziatajacych gtéwnie w formie spotek z ograniczona odpowiedzialnoscig — sp. z 0.0.), powotanych
specjalnie do realizacji konkretnych projektéw budowlanych - najczesciej o charakterze
deweloperskim lub biurowym. Czes¢ przychodéw mogq tez czerpa¢ z tytutu wynajmu powierzchni
biurowych, magazynowych czy komercyjnych.

Wiekszos¢ z tych funduszy utworzonych jest na czas okreslony. Arka FRN FIZ do konca 2012 roku,
Arka FRN 2 FIZ do konca 2015 roku, BPH Sektora Nieruchomoséci FIZ do konca 2013 roku oraz
Skarbiec-Rynku Nieruchomosci FIZ do konca 2014 roku (ich statuty z reguly zastrzegajg mozliwos¢
pewnego przedtuzenia lub skrocenia tych terminéw, ponadto w niektorych przypadkach zysk moze
by¢ dystrybuowany wsrdd posiadaczy certyfikatdw w postaci corocznej dywidendy). BPH Sektora
Nieruchomosci 2 FIZ zostal powotany na czas nieokreslony. W przypadku czterech pierwszych istniejg
dwie mozliwosci zbycia certyfikatbw — na gieldzie lub czekajac do czasu zamkniecia i likwidacji
funduszu. Fundusz BPH SN 2 — poza mozliwoscig dokonania transakcji na gietdzie — umozliwi wykup
certyfikatow po cenie odpowiadajacej WAN, ale dopiero poczawszy od zatwierdzenia sprawozdania
za szosty rok obrotowy, czyli od 2014 roku.

Inwestycja w papiery gieldowych FIZ-6w nieruchomosci poprzez gietlde ma niestety jeden zasadniczy

mankament — niskg ptynnos¢, a to oznacza, ze nietatwo jest nie tylko sprzeda¢ posiadane certyfikaty,
ale réwniez je zakupi¢. Trzeba by¢ bardzo cierpliwym.

Bernard Waszczyk, Open Finance
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