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Wprowadzenie

Decyzje inwestycyjne dotyczace wyboru kierunku inwestowania podej-
mowane sg zardwno w oparciu o okreslone zalozenia teoretyczne jak 1 intuicj¢
inwestora. Podstawy teoretyczne maja charakter obicktywny, natomiast ten
drugi czynnik jest czysto subicktywny, wynika z do$wiadczenia zyciowego,
wiedzy 1 przekonan, a czasami wrecz przesadow. Zderzenie tych podejsc kreuje
ostateczna decyzj¢ inwestora.

Nieruchomosci sg jedna z mozliwych lokat kapitalu, zachgcaja dlugotermi-
nowym przynoszeniem dochodu, pozwalaja na zaciaganie zobowigzan zabez-
pieczanych hipotekami, chronig kapital przed inflacja. Ze wzgledu na niski po-
ziom korelacji z rynkiem papicrow wartosciowych sa alternatywa wykorzysty-
wang szczegolnie chetnie w okresie spadku koniunktury na gieldzie papierow
wartosciowych.

W ostatnich latach uwaga inwestorow w wielu krajach objela rynek
mieszkaniowy, ktory wczesniej uznawano za malo atrakcyjny w poréownaniu z
rynkiem nieruchomosci komercyjnych. Wyrazem tego byly m.in. inwestycyjne
zakupy nieruchomosci mieszkaniowych, dokonywane w znacznej cze¢sci na
skutek oddzialywania paradoksu spekulacyjnego oraz stadnego dzialania inwe-
storow.

W krajach starajacych si¢ ,,nadgoni¢” wicloletnie opdznienia gospodarcze
— tzw. catching up countries, do ktorych takze nalezy Polska, obserwuje si¢
szczegdlnie dynamiczny rozwdj rynkdéw nieruchomosci. Przyczynia si¢ to do
wzmozonego zainteresowania inwestycyjnymi zakupami nieruchomos$ci, w
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szczegbdlnosci z powodu roznic w cenach tych aktywow migdzy starymi 1 no-
wymi panstwami UE.

Autorzy zadali sobie pytanie, czy byloby mozliwe okreslenie optymalnego
skladu portfela inwestycyjnego zlozonego z réznych aktywoéw w sposéb po-
sredni 1 bezposredni zwigzanych z rynkiem nieruchomosci, w warunkach pol-
skich. Autorzy sa $wiadomi nicdostatku danych dotyczacych bezposrednich
inwestycji w nieruchomosci, w szczegdlnosci widocznym w odniesieniu do
niecruchomosci komercyjnych dlatego skoncentrowali si¢ na informacjach ply-
nacych z rynku mieszkaniowego oraz posrednich inwestycji rynku nieruchomo-
$ci.

Nieruchomo$¢ w portfelu inwestycyjnym — zalozenia teoretyczne

Wskazuje sie wicle problemow, ktore nie pozwalajg na jednoznaczng oce-
n¢ wlaczenia nieruchomosci do portfela inwestycyjnego'. Rynek nieruchomosci
jest w wysokim stopniu niedoskonaly i nieformalny, co warunkuje jego specy-
fik¢ w poréwnaniu z rynkiem papieréw wartosciowych. Nieruchomosci sa bar-
dzo zroznicowane, zardéwno pod wzglgdem rodzajowym jak i jakosciowym,
transakcje sg stosunkowo rzadkie i zindywidualizowane, podkresla si¢ takze
niska plynnos¢ nieruchomosci. Wplywa to na trudno$ci z oszacowaniem po-
ziomu ryzyka, cz¢sto podkresla si¢ w literaturze jego niedoszacowanie.

Na rozwinietych rynkach nieruchomosci dane dotyczace stop zwrotu uzy-
skuje si¢ z indeksow opartych na periodycznej wycenie nieruchomosci, nie sa
one jednak pozbawione wad. Podejmowane sa proby tworzenia indeksow opar-
tych na cenach transakcyjnych, ale ich rezultaty nie pozwalaja jeszcze na po-
wszechne zastosowanic takich indeksow (problemem jest zbyt ograniczona
liczba transakcji, przede wszystkim na rynku nieruchomosci komercyjnych).

Droga, ktora podaza obecnie wiclu inwestorow, prowadzi do segmentu po-
srednich inwestycji na rynku nieruchomosci. Czynniki, ktére przemawiaja za
udzialem w portfelu inwestycyjnym takich inwestycji to przede wszystkim ich
wysoka plynno$¢ oraz podzielno$¢. Powstaje jednak zasadnicze pytanie, czy
stopy zwrotu z tego typu inwestycji zachowuja si¢ jak stopy zwrotu z akeji, czy

U'W literaturze mozna znaleZé przyklady negowania realizacji zalozen teoretycznych MPT, patrz
np. King D.A., Young M.S., Why diversification doesn’t work, Real Estate Review 1994, Vol.
25(2), ss. 6-12.
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jak nieruchomosci®. Jesli przyjmie si¢ zalozenie o wynikach zblizonych do ryn-
ku akeji, stworzenie portfela zlozonego z inwestycji zwigzanych w sposéb bez-
posredni 1 posredni z rynkiem nieruchomosci pozwoliloby na jego pozadana

dywersyfikacj¢.

Nie mozna przy tym zapominac, ze widoczne sa rdznice pomig¢dzy po-
szczegdlnymi rodzajami podmiotow posredniego rynku nieruchomoscei, ktore
wplywaja na ich wyniki. Zasadniczy podzial pozwala na odrdznienie takich,
ktére angazuja si¢ w nabycie praw do nicruchomosci (przede wszystkim wla-
snosci) oraz dzialajacych na rynku wierzytelnosci hipotecznych. Nie wyklucza
to oczywiscie istnienia instrumentow hybrydowych lub bazujacych na innych
kryteriach podziatu.

Wigkszos$¢ przeprowadzonych badan wskazuje, ze fundusze inwestycyjne
niecruchomosci obdarzone przywilejami podatkowymi (Real Estate Investment
Trust — REIT) wykazuja poziom stopy zwrotu i ryzyka w wysokosci zblizonej
do akcji* — por. tab.1. Jakkolwick szczegdlowe wyniki inwestycji rdznia si¢
mi¢dzy soba m.in. ze wzgledu na mozliwos¢ inwestycji w rézne REIT (kryte-
rium typu nieruchomosci®). Wedlug badan zréznicowanie poziomu stopien ko-
relacji wystgpujace migdzy REIT 1 akcjami oraz miedzy REIT i wynikami in-
westycji w nieruchomosci wynika réwniez z faktu, iz na stopg zwrotu sklada si¢
zarowno czynnik dochodowy — zwigzany z rynkiem nieruchomosci jak 1 czyn-
nik cenowy bezposrednio zwiazany z gielda papieréw wartosciowych’.

Z wielu badan wynika, iz wspélczynnik korelacji migdzy REIT 1 inwesty-
cjami bezposrednimi w nieruchomosci jest niski®. Pozwala to na wysnucie
wniosku o wzajemnym dopelnianiu si¢ w portfelu inwestycyjnym inwestycji w

2 Ball M., MacGregor B., Lizieri C., The Economics of Commercial Property Markets, Taylor &
Francis Books Ltd, London 1998.

3 Brueggeman, W.B., Fisher, I.D., Real Estate Finance and Investments, McGraw-Hill, Irwin,
Boston, MA 1997; Han J. and Y. Liang, The Historical Performance of Real Estate Investment
Trusts, Journal of Real Estate Research 1995, Vol.10 s5.235-262; Mueller G. R., Pauley K., Mor-
rell W., Should REITs Be Included in a Mixed-Asset Portfolio?, Real Estate Finance 1994, Vol.
11(2), 5.23-28.

4 Mueller G. R., Laposa S. P., The Path of Goods Movement, Real Estate Finance 1994, Vol.
11(2), s5.42-50.

5 Barkham, R. and Geltner, D., Price discovery in American and British property markets, Real
Estate Economics 1995, Vol. 23(1), ss.21-44.

S Fisher I., Geltner D., Pollakowski H., 4 quarterly transaction-based index of institutional real
estate investment performance and movements in supply and demand. MIT Center for Real Esta-
te, April 2005.
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fundusze nieruchomosci 1 lokat bezposrednich w nieruchomosci’. Wskazuje sig
réwniez, iz w dlugiej perspektywie poziom stop zwrotu z obydwu rodzajow
inwestycji jest zblizony®.

Tabela 1. Korelacja migdzy wybranymi aktywami, Stany Zjednoczone 1985-2005

akcje obligacje REIT NCREIF NCREIF desmoothed
Akcje 1,000
Obligacje -0,054 1,000
REIT 0,428 0,158 1,000
NCREIF9 0,042 -0,017 0,041 1,000
NCREIF desmoothed -0,016 -0,097 0,136 0,767 1,000

Zrédlo: M. Hoesli, C. Lizieri, Real estate in the investment portfolio, Research report,
University of Reading 2007, s. 29

Obserwacje rynku kapitalowego w Stanach Zjednoczonych pozwalaja na
wskazanie posrednich inwestycji na rynku nieruchomosci w USA jako jednego
z aktywow 0 najwyzszym poziomie stop zwrotu — por. tabela 2. Poziom wskaz-
nika Sharpe’a byl rowniez najwyzszy dla tych aktywow, a takze dla amerykan-
skich obligacji 1 akcji spdlek o najwyzszej kapitalizacji, a najnizszy dla akcji
nicamerykanskich, inwestycji posrednich w nieruchomosci w Europie 1 Azji. Te
ostatnie charakteryzowaly si¢ najwyzszym odchyleniem standardowym. Anali-
zujac dane mozna zaobserwowa¢ dodatkowo silne zréznicowanie poziomu ko-
relacji w zaleznosci od regionu geograficznego — por. tabela 3. Wyniki w odnie-
sieniu do akcji spolek amerykanskich o niskiej kapitalizacji sa skorclowane z
posrednimi inwestycjami w nicruchomosci amerykanskie na poziomie 0,71, a z
posrednimi inwestycjami w nieruchomosci w Europie jedynie na poziomie 0,17.
Inny poziom korelacji wykazuja spolki amerykanskie o wysokiej kapitalizacji —
w odniesieniu do inwestycji posrednich w amerykanskie nieruchomosci wynosi
on 0,34, a w Europie 0,06. Tlumaczy to duze zainteresowanie i aktywna dzia-
lalnos¢ zmierzajaca do dywersyfikacji geograficznej portfeli inwestycyjnych.

" Feldman B., Investment policy for securitized and direct real estate, Journal of Portfolio Mana-
gement, Special Issue 2003, ss. 112-121.

¥ 1dzorek T., Barad M., Meier S., Commercial Real Estate: The Role of Global Listed Real Estate
Equities in a Strategic Asset Allocation, Ibbotson Associates, Chicago 2006., s. 11.

® NCREIF jest indeksem zbudowanym w oparciu o wyniki inwestycji w nieruchomosei komer-
cyjne, tworzony jest na podstawie raportow z wycen i podlega czynnikowi ,,wygladzenia” (smo-
othing effect) wigc w celu oddania prawidlowych wartosci zostaje poddany zabiegowi, ktory ma
usuna¢ ,.efekt wygtadzania”, szerzej np.: Geltner D., MacGregor B. D., Schwann G. M., Appra-
isal smoothing and price discovery in real estate markets, Urban Studies 2003, 40(5-6), ss. 1047-
1064.
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Rynek polski znajduje sie¢ w obszarze zainteresowania zagranicznych in-

westorow poszukujacych mozliwosei podwyzszenia efektywnosci swoich port-
feli inwestycyjnych, o czym $wiadcza dokonywane transakeje.

Tabela 2. Historyczny poziom stop zwrotu, odchylenia standardowego 1 wskaznika
Sharpe’a, 1990-2005 (USD)

Arytmetyczna Zlozona stopa Odchylenie wskaznik
stopa zwrotu Zwrotu standardowe Sharpe’a
Pieniadz gotowkowy 4,23 4,22 1,88 0,06
Obligacje USA 7,50 7,36 5,61 0,60
Obligacje nie-USA 8,13 7,63 10,62 0,38
Akcje spotek USA o 11,95 10,54 7,89 0,44
wysokiej kapitalizacji
Akcje spotek USA o 12,32 10,67 19,72 0,42
niskiej kapitalizacji
Akcje spotek nie-USA 6,82 5,12 19,37 0,14
Posrednie inwestycje w 11,36 8,95 24,77 0,29
nieruchomosci (globalne)
Posrednie inwestycje w 16,9 15,17 20,44 0,63
nieruchomosci (USA)
Posrednie inwestycje w 9,53 7,17 23,81 0,23
nieruchomosci (Europa)
Posrednie inwestycje w 11,58 7,34 32,56 0,23
nieruchomosci (Azja)

Zrodlo: Idzorek T., Barad M., Meier S., Commercial Real Estate: The Role of Global
Listed Real Estate Equities in a Strategic Asset Allocation, Ibbotson Associates, Chi-
cago 2006., str. 20.

Nieruchomo$¢ w portfelu inwestycyjnym warunkach polskich

W warunkach polskich nie ma mozliwosci przeprowadzenia badan w wie-
loletnim zakresie czasowym. Brak jest indeksu rynku nieruchomosci, nic ma
takze oficjalnych 1 powszechnie dostepnych baz danych dotyczacych cen nieru-
chomosci mieszkaniowych, mozliwe jest jedynie oparcie si¢ na zestawieniach
cen pochodzacych z baz danych podmiotéw monitorujacych rynek.

Ze wzgledu na wiclkos¢ 1 aktywnos¢ rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych autorzy wybrali go do przeprowadzenia analizy. Ponadto jako inwestycje
o charakterze posrednim wybrano inwestycje w akcje spolek developerskich
(spolki, ktore w ramach swojej podstawowej dzialalnosci wskazuja aktywnosé
w sektorze nieruchomosci'®) oraz w certyfikaty zamknigtych funduszy nieru-
chomosci.

19 Sektor nieruchomosci obejmuje takze rynek budowlany, za: E. Kucharska-Stasiak, Nierucho-
mos¢ w gospodarce rynkowej, PWN, Warszawa 2006, s. 93 i nast.
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Tabela. 3. Korelacje migdzy réznymi typami aktywow, 1990-2005

Pienigdz [ Obli- Obli- Akcje Akcje Akcje | Posrednie Po- Poérednie | Po$rednie
gotéw. | gacje | gacje spolek spolek spolek | inwestycje | $rednie [ inwestycje | inwestycje
USA nie- USA o USA o nie W nier. inwe- W nier. W nier.
USA | wysokiej niskiej USA | (globalne) | stycje | (Europa) (Azja)
kapitaliza- | kapitali- W nier.
cji zacji (USA)
Pienigdz 1,00 0,34 -0,17 0,16 -0,19 -0,41 -0,48 -0,26 -0,62 -0,40
SOtOW.
Obligacje 0,34 1,00 0,43 0,17 0,14 -0,26 0,04 0,20 -0,09 0,00
USA
Obligacje -0,17 0,43 1,00 0,13 0,07 0,17 0,21 -0,01 0,33 0,21
nie-USA
Akcje spolek
USAo 1 016 | 017 | 013 | 100 076 | o064 | o022 | 034 | o006 031
wysokiej
kapitalizacji
Akcje spotek
U.SA. o -0,19 0,14 0,07 0,76 1,00 0,64 0,48 0,71 0,17 0,53
niskiej
kapitalizacji
Akcje spolek
meUSA | o4 | 026 | 017 | o064 064 | 100 | o066 | 028 | 056 076
Posrednie
WSS o4 | 004 | 021 | 02 048 | 066 1,00 | 056 [ 083 0,94
(globalne)
Posrednie
inwestycje w [ :
nier. (USA) 0,26 0,20 0,01 0,34 0,71 0,28 0,56 1,00 0,30 0,44
Posrednie
WSSV 62 | 000 | 033 | 006 017 | os6 | o083 | 030 [ 1,00 0,68
(Europa)
Posrednie
MWeStYCe W | 640 | 0,00 | 021 0,31 0,53 0,76 0,94 0,44 0,68 1,00
nier. (Azja)

Zrédlo: 1dzorek T., Barad M., Meier S., Commercial Real Estate: The Role of Global
Listed Real Estate Equities in a Strategic Asset Allocation, Ibbotson Associates, Chi-
cago 2006, s. 21.

Autorzy ograniczyli si¢ do inwestycji w segmencie wlasnosciowym, nic badali
segmentu wierzycielskiego, istnicjacego w Polsce w postaci listow zastawnych.
Ze wzgledu na specyfikg dzialalnosci zamknigtych funduszy nieruchomo-
$ci oraz to, Ze te podmioty sa stosunkowo nowe na polskim rynku kapitalowym,
nalezy przedstawi¢ je nieco blizej. W warunkach polskich, w odréznieniu od
regulacji prawnych innych panstw, mozliwe jest powolywanie jedynie zamknig-
tych funduszy nieruchomosci, stanowi o tym ustawa z 27 maja 2004 r. o fundu-
szach inwestycyjnych''. Rozdzial 3 ustawy zajmuje si¢ szczegélowo fundusza-
mi inwestycyjnymi zamknigtymi, w tym takze funduszami nieruchomosci.

YDz, U. Nr 146, poz. 1546 z pozn. zm.
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Okresla zasady emisji 1 wykupu certyfikatéw inwestycyjnych, wyceny aktywow
funduszu (nie rzadziej niz co 3 miesiace) oraz dzialania podmiotow kontrol-
nych.

Porownanie strategii inwestycyjnych funduszy przyjetych do badania (kry-
terium wyboru oparto na jak najdluzszym okresie funkcjonowania) wskazuje na
wysoki poziom zrdznicowania, prezentowane sa bowiem trzy odmienne kierun-
ki. Dwa fundusze BPH FIZ Sektora Nieruchomosci oraz Arka BZ WBK FIZ
Rynku Nieruchomosci koncentruja si¢ na wyborze okreslonych obiektéw inwe-
stycji — nieruchomosci przynoszacych dochdd oraz na zarzadzaniu nimi w celu
podniesienia ich wartosci przed sprzedaza zwigzana z zakonczeniem bytu
prawnego funduszu. Oba fundusze Skarbca - Skarbiec FIZ Rynku Mieszkanio-
wego oraz Skarbiec FIZ Rynku Nieruchomosci koncentruja si¢ na nabywaniu
udzialéw w niepublicznych spdlkach zaangazowanych w okreslone segmenty
sektora nieruchomosci. Natomiast fundusze KBC - KBC FIZ Index Swiato-
wych Nieruchomosci i KBC FIZ Index Nieruchomosci dzialaja w sferze po-
srednich inwestycji na rynkach nieruchomosci, nabywajac tytuly uczestnictwa
w wybranych zagranicznych funduszach nieruchomosci.

Dane

Dane wykorzystane w badaniu uzyskano z Gieldy Papieréw Wartoscio-
wych, Ministerstwa Finanséw, banku PKO BP SA oraz z funduszy inwestycyj-
nych. Na podstawie zgromadzonych informacji wyliczone zostaly pélroczne
stopy zwrotu dla kazdego z aktywdéw. Dane objely okres od grudnia 2002 roku
do grudnia 2006 roku. W przypadku GTC i funduszu Arka, kwartalne stopy
zwrotu liczono od czerwca 2004, a dla funduszu Skarbiec od grudnia 2004.
Przy danych o cenach mieszkan, litera ,,w” oznacza ceny na rynku wtdérmym,
natomiast litera ,,p” oznacza rynek pierwotny.

Metodologia

Na wstepie prac badawczych postawiono hipoteze, ze inwestycje w spotki
deweloperskie notowane na gieldzie, certyfikaty inwestycyjne w zamknigte
fundusze nieruchomosci 1 inwestycje bezposrednie na rynku nieruchomoscei
wzajemnie si¢ dopelniaja, zapewniajac na tyle dobrg dywersyfikacj¢ ryzyka, ze
beda one z powodzeniem laczone w portfelach o optymalnym polaczeniu ryzy-
ka1 zysku jak i minimalnym ryzyku.
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Stworzenie portfela inwestycyjnego w sklad ktérego wejda aktywa zwig-
zane z rynkiem nieruchomosci poprzedzono analizg ryzyka, wyznaczajac tym
samym inwestycje efektywne z punktu widzenia inwestora charakteryzujacego
si¢ awersja do ryzyka.'” Oznacza to, ze wszystkie inwestycje, dla ktorych przy
okreslonym ryzyku mozna znalez¢ takie, ktore bgda mialy wigksza stope zwro-
tu, badz przy okreslonej stopic zwrotu b¢da mialy mniejsze ryzyko, zostana
przez inwestora wykluczone z portfela. Do analizy porownawczej wykorzysta-
no map¢ ryzyka i zysku wyznaczajac tym samym aktywa efektywne. Wsrod
nich znalazly si¢ inwestycje w fundusz inwestycyjny nieruchomosci Skarbiec,
spolka o charakterze deweloperskim GTC, oraz bezposrednie inwestycje na
pierwotnym rynku mieszkan w Warszawie 1 Krakowie, oraz na wtérmym rynku
mieszkan we Wroclawiu 1 Krakowie. Dla wszystkich inwestycji, takze tych
nicefektywnych, wyliczono poziom ryzyka calkowitego, systematycznego,
wskaznik korelacji, wspdlczynnik beta oraz wskaznik zmiennosci. Dodatkowo
liczac ryzyko systematyczne sprawdzono jego istotnosé statystyczna. Jak zakla-
da teoria rownowagi rynkowej ryzyko systematyczne nalezy liczy¢ wzglgdem
portfela rynkowego. Za jego substytut mozna przyjac indeks gieldowy bedacy
miarg stosunkowo dobrze odzwierciedlajaca portfel rynkowy. Jednak nie jest to
wskaznik doskonaly. W jego sklad nie wlicza si¢ na przyklad bezposrednich
inwestycji w nieruchomosci. Istnieje zatem uzasadniona watpliwos¢, czy teorie
réwnowagi mogg by¢ na tym rynku stosowane. Uznano, Ze test istotnos$ci moze
by¢ wskazowka, czy WIG dobrze oddaje sklad portfela rynkowego. Jesli nie, do
obliczenia portfela o skladzie optymalnym, oraz o minimalnym ryzyku, zasto-
sowa¢ b¢dzie mozna technik¢ opracowang przez Markowitza®. Liczenie portfeli
zgodnie z Single Index Model bedzie niemozliwe z racji wykorzystywania w
nim wspolczynnika beta.

Ze¢ wzgledu na charakter inwestycji zalozono, ze krotka sprzedaz jest nie-
mozliwa, zatem przy liczeniu portfeli optymalnego i o minimalnym ryzyku,

12 por. Friedman M., Savage L.J., The Utility Analysis of Choices Involving Risk, Journal of Poli-
tical Economy 1948, Vol. 56 (3), ss.279-304; Bodie Z., Kane A., Marcus A.J., Investments, Irwin
1996, s. 145.

13 Markowitz H. M., Portfolio Selection, Journal of Finance 1952, 7 (1), ss. 77-91; Markowitz H.,
Portfolio Selection — Efficient Diversification of Investments, John Wiley & Sons, New York
1959.

4 Sharpe W.F., A Simplified Model For Portfolio Analysis, Management Science 1963, Vol.
9(2), ss. 277-293.
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przyjeto, ze udzialy poszczegdlnych inwestycji nie moga by¢ mniejsze od zera.
Jedynie w przypadku GTC dopuszczono krotka sprzedaz, dlatego tez dodatko-
wo wyliczono sklad portfeli z dozwolong 1 niedozwolong krétka sprzedaza tej

spolki.
Na koncowym ctapic badan obliczono miary efektywnosci portfeli. Efek-
tywno$¢ mozna zmierzy¢ na kilka sposobdw, wsrod nich za bardziej rozpo-
wszechnione uznano dwie'’: wskaznik Treynora'® i opublikowany nieco pozniej

wskaznik Sharpe’a'’. Ze wzglgdu na istotnos¢ wspolczynnikdéw beta, oraz wy-
korzystanie tych wspolczynnikéw we wskazniku Treynora, w badaniu zastoso-
wano tylko wskaznik Sharpe’a.

Wyniki badan

Analiza statystyczna kolejnych inwestycji potwierdzila powszechne prze-
konanie o relatywnie, wobec inwestycji bezposrednich, wysokim ryzyku zwia-
zanym z inwestycjami w spolki gieldowe, a takze o stosunkowo niskim ryzyku
zwigzanym z inwestycjami bezposrednimi w nieruchomosci, a takze w fundu-
sze inwestycyjne zwiazane z rynkiem nieruchomosci. Ryzyko calkowite, mie-
rzone odchyleniem standardowym wahalo si¢ od 69% dla spotki Polnord, do
5% dla funduszu inwestycyjnego zamknigtego Skarbiec. Podobna tendencja, jak
dla ryzyka, odnotowana zostala w trakcie analizy wspoélczynnika korelacji ko-
lejnych inwestycji z indeksem gieldowym WIG. Analiza ryzyka systematycz-
nego mierzonego wspodlczynnikiem beta wykazala brak istotnosci statystycznej
niemal we wszystkich przypadkach inwestycji bezposrednich 1 w przypadku
funduszy inwestycyjnych. Jedynie dla inwestycji na rynku wtéornym w Warsza-
wie 1 Poznaniu beta byla istotna statystycznie. Uwage zwraca brak istotnosci
statystycznej bety dla spolki Gant. Za poziom istotnosci przyjeto 0,05. Wyniki
badania przedstawiono w tabeli 4, w nawiasach podano wartosci statystyki t.

BJobson I.D., Korkie B.M., Performance Hypothesis Testing with the Sharpe and Treynor Meas-
ures, Journal of Finance 1981, Vol. 36(4), ss. 889-908; Flaherty S., Li I., Composite Performance
Measures, Chinese Economy 2004, Vol. 37(3), ss. 39-66; Pilotte E.A., Sterbenz F.P., Sharpe and
Treynor Ratios on Treasury Bonds, Journal of Business 2006, Vol. 79, ss. 149-180.

16 Treynor JL., How to Rate Management Investment Funds, Harvard Business Review 1966,
Vol.43, ss. 63-75.

17 Sharpe W.F., Mutual Fund Performance, Journal of Business 1966, Vol. 39, ss. 110-138;
Sharpe W.F., The Sharpe Ratio. Journal of Portfolio Management 1994, Vol. 21, ss. 49-58; Israel-
sen C.L., 4 refinement to the Sharpe ratio and information ratio, Journal of Asset Management
2005, Vol. 5(6), ss. 423-427; Scholz H., Refinements to the Sharpe ratio: Comparing alternatives
Jfor bear markets, Journal of Asset Management 2007, Vol. 7, ss. 347-357.
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Brak istotnosci statystycznej dla wspolczynnikdéw beta niesic konsekwen-
cje dla wyboru zastosowanej metody liczenia portfela optymalnego. Wyniki
uzyskane na rynku posrednim zdaja si¢ potwierdza¢ dos¢ powszechne mniema-
nie, ze modele réwnowagi rynkowej, oparte na analizie ryzyka systematyczne-
£0, nic moga by¢ zastosowane na rynku nieruchomosci.

Tabela 4. Wyniki analizy kolejnych aktywéw notowanych na gieldzie 1 rynku bezpo-

srednim, a takze funduszy inwestycyjnych.

$rednia wspol- | wskaz-
poltrocz- odchylenie czynnik nik
na stopa standardo- korelacji z | zmien-
zwrotu | wariancja we beta WIG nosci
Echo 0,17 0,06 0,24 1,75% (5,07) 0,87 1,47
Polnord 0,04 0,47 0,69 4,56* (3,88) 0,81 19,15
GTC 0,18 0,04 0,19 1,10%(2,79) 0,78 1,05
Gant 0,12 0,23 0,48 2,37 (2,11) 0,60 3,88
Polska w 0,07 0,01 0,12 0,59 (2,14) 0,60 1,60
(Wroclaw w 0,10 0,01 0,08 0,28 (1,28) 0,41 0,88
1.6dZ w 0,09 0,02 0,13 0,51 (1,51) 0,47 1,40
Krakow w 0,09 0,01 0,08 0,37 (2,03) 0,58 0,82
Warszawa w 0,08 0,01 0,09 0,61* (4,15) 0,83 1,07
[Poznaf w 0,09 0,01 0,10 0,55% (2,48) 0,66 1,09
Polska p 0,08 0,01 0,10 0,15 (0,55) 0,19 1,19
Wroclaw p 0,09 0,01 0,11 0,34 (1,14) 0,37 1,20
1.6dzZ p 0,08 0,02 0,13 0,52 (1,52) 0,47 1,72
Krakow p 0,10 0,01 0,09 0,40 (1,68) 0,51 0,97
(Warszawa p 0,08 0,00 0,07 0,21 (1,14) 0,37 0,91
Poznaf p 0,07 0,02 0,16 0,20 (0,43) 0,15 2,11
Skarbiec Fundusz Inwe- 0,06 0,00 0,05 0,08 (0,55) 0,26 0,78
stycyjny Zamknigty Rynku
INieruchomosci
lArka BZ WBK Fundusz 0,07 0,01 0,08 -0,33 (-1,37)| -0,52 1,27
[nwestycyjny Zamknigty
Rynku Nieruchomo$ci
(WIG 0,12 0,01 0,12 1,00 1,00 1,04
bony skarbowe 52-tyg 0,03

* oznaczono wartoscei istotne statystycznie przy poziomie ufnosci 0,95.
Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Wyboru inwestycji do portfela dokonano na podstawie analizy ich efek-
tywnosci. Przyjeto, ze tylko inwestycje efektywne, najkorzystniej tgczace w
sobie ryzyko i zysk, zostang wprowadzone do portfela. Aby okresli¢, ktdre z
nich spetniajg zadane Kkryteria, sporzgdzono mape ryzyka i zysku przedstawiong
narys. 1

Na rys. 2 przedstawiono wytgcznie efektywne inwestycje. Wsrod nich zna-
lazt sie fundusz inwestycyjny zamkniety Skarbiec, inwestycja na rynku nieru-
chomosci pierwotnym w Warszawie i Wroctawiu, na rynku nieruchomosci
wtérnym w Krakowie i Wroctawiu, a takze spdtka gietdowa GTC.

Rys. 1. Mapa ryzyka i zysku dla wszystkich analizowanych inwestycji.
Zrodto: opracowanie wiasne.

W tabeli 5 przedstawiono wyniki obliczeri skladu portfela optymalnego
oraz portfela o minimalnym ryzyku dla wcze$niej wytypowanych inwestycji.

W wyniku optymalizacji portfela doprowadzono do catkowitego wyelimi-
nowania pozycji dtugiej dla inwestycji w gietdowa spotke deweloperska. Wcze-
$nigj inne inwestycje w spdtki deweloperskie zostaty wykluczone przez analize
efektywnosci. Zaréwno w portfelu optymalnym jak i portfelu minimalnym
znajduje sie inwestycja na wtérnym rynku mieszkan w Krakowie jak i inwesty-
cja w fundusz Skarbiec. Obliczen sktadu portfela dokonano przy zatozeniu, ze
krotka sprzedaz jest niedozwolona. Jedynym elementem aktywow, ktére mo-
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gtoby by¢ sprzedane na krotko, jest spédtka GTC. W prowadzenie takiej mozli-
wosci do portfela optymalnego nie zmienito zadnego z jego parametrow, z wy-
jatkiem nieznacznej zmiany jego sktadu. Portfel o minimalnym ryzyku ulegt
bardziej zauwazalnej zmianie.

Analizujgc wskaznik Sharpe’a mozna zauwazy¢, ze we wszystkich przypadkach
portfele byty efektywne, jednak portfel optymalny okazal sie najkorzystniej-

szym dla inwestora.

Rys. 2. Inwestycje efektywne.
Zrodto: opracowanie wiasne.

Taki wynik analizy moze sugerowac, ze inwestycje gietdowe, cho¢ roz-
wiagzujg wiele probleméw spotykanych przy inwestycjach bezpos$rednich, nie
moga by¢ traktowane jako rownorzedna alternatywa. W wyniku przeprowadzo-
nego badania wykazano ro6wniez, ze stworzenie portfela optymalnego jest moz-
liwe i prowadzi, na co wskazuje wskaznik Sharpe’a, do skonstruowania inwe-
stycji bardziej efektywnej niz caty rynek. Badania portfela o minimalnym ryzy-
ku wskazuja z kolei, ze posSrednie inwestycje gietdowe w nieruchomos$ci moge

by¢ zastosowane w ramach strategii headgingu.

Whnioski

W przeprowadzonej analizie portfelowej diugie pozycje na inwestycjach
posrednich w spotki gietdowe sa eliminowane z portfela inwestora. W sktad
portfela optymalnego wchodzi fundusz nieruchomoséci i inwestycja na rynku

wtérnym w mieszkaniaw Krakowie.
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Tabela 5. Portfel optymalny 1 portfel o minimalnym ryzyku na pos$rednim i bezposred-

nim rynku nieruchomosci.

portfel optymalny,| portfel o | portfel o minimalnym
portfel dozwolona krétka [ minimalnym | ryzyku, dozwolona
optymalny | sprzedaz GTC ryzyku kroétka sprzedaz GTC
inwestycje i ich udzialy w portfelu
Skarbiec 0,55 0,55 0,79 0,60
Warszawa p 0,00 0,00 0,00 0,06
Krakoéw w 0,45 0,46 0,21 0,57
Wroclaw w 0,00 0,00 0,00 0,00
Krakow p 0,00 0,00 0,00 0,00
GTC 0,00 -0,01 0,00 -0,23
charakterystyka portfeli
wariancja portfela 0,00 0,00 0,00 0,00
odchylenie standardowe 0,05 0,05 0,04 0,03
roczna stopa zwrotu 0,15 0,15 0,13 0,05
wskaznik Sharpe'a 1,04 1,04 0,94 0,77
rynkowy wskaznik Sharpe'a 0,75 0,75 0,75 0,75

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jednak podkresli¢ nalezy, ze taka rol¢ najprawdopodobnicj moze spelniac spol-
ka o dowolnym profilu dzialalnosci, nie koniecznie spolka deweloperska. Takze
1 w tym wypadku nie udalo si¢ potwicerdzi¢ hipotezy o wzajemnym uzupelnia-
niu si¢ inwestycji posrednich w gieldowe spolki deweloperskie, certyfikaty
inwestycyjne w zamknigtych funduszach nieruchomoscei 1 inwestycji bezpo-
srednich na rynku nieruchomosci. Tym samym hipoteza badawcza zostala zwe-
ryfikowana negatywnie.
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STRESZCZENIE

Badania rynku nieruchomosci prowadzone w Stanach Zjednoczonych oraz Euro-
pie Zachodniej wskazujq niskq korelacje inwestycji bezposrednich na rynku nierucho-
mosci z rynkiem akeji. Jednakze wady inwestycji bezposrednich w nieruchomosci znie-
checajg czg$¢ inwestorow 1 przenoszg ich zainteresowanie na posrednie inwestycje na
rynku nieruchomosci. Czynniki, ktére przemawiajq za udzialem w portfelu inwestycyj-
nym takich inwestycji to przede wszystkim ich wysoka plynno$¢ oraz podzielnos¢.
Powstaje jednak zasadnicze pytanie, czy stopy zwrotu z tego typu inwestycji zachowuja
si¢ jak stopy zwrotu z akcji, czy jak nieruchomosci.

Niska, badz zerowa korelacja moze zosta¢ wykorzystana przez inwestoréw do bu-
dowania silnie zdywersyfikowanych portfeli inwestycyjnych. Autorzy artykutu podjeli
probe utworzenia portfela zawierajacego inwestycje posrednie 1 bezposrednie na rynku
nieruchomosci. W drodze optymalizacji portfela, a takze minimalizacji jego ryzyka,
inwestycje w akcje byly calkowicie eliminowane, badz ich udzialy przybieraly wartosci

ujemne.

REAL ESTATE IN PORTFOLIO INVESTMENT. CASE OF POLISH
MARKET

SUMMARY

The research of the real estate market in the United States and Western Europe
shows low correlation of private investments in real estate with the stock market. Some
drawbacks of private real estate investment shift the interest of investors into public real
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estate market. But there is a question about the correlation between public and private

real estate markets’ investment and stocks.

Low, or zero correlation can be used by investors for building strongly diversified
investments portfolios. Authors of the article made an attempt of creating the invest-
ments portfolios containing public and private investments on the real estate market. By
the portfolio optimization, as well as the minimization its risks, investments in shares

were entirely eliminated, or they were on a short position.

Translated by R. Wolski

Dr Rafal Wolski
Uniwersytet L.odzki
rwolski@uni.lodz.pl

Dr Magdalena Zaleczna
Uniwersytet F.odzki
mzaleczna@uni.lodz.pl


mailto:rwolski@uni.lodz.pl

