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RAFAL JOZWICKI

FUNDUSZE INWESTYCYJNE NIERUCHOMOSCI NA POLSKIM
RYNKU KAPITALOWYM

Wstep

Fundusze inwestycyjne od kilku lat ciesza si¢ w Polsce stosunkowo duzym
zainteresowaniem inwestorow. Cheé pomnazania posiadanych srodkéw za po-
srednictwem instytucji zbiorowego inwestowania wzmacniana byla dodatkowo
hossa, ktora na polskim rynku kapitalowym trwala od roku 2003 do polowy
roku 2007. Jak pami¢tamy, w maju 2004 roku Polska dolaczyla do wspdlnego
unijnego rynku produktow finansowych. Otwarcie tegoz rynku zaowocowalo
zwigkszeniem mozliwosci inwestowania oszczgdnosci przez Polakow, dzigki
m.in. bardzo bogatej ofercie instytucji zagranicznych. Na rynku pojawily si¢
fundusze specjalizujace si¢ w inwestycjach w akcje spolek z okreslonych sekto-
réw np. ochrony zdrowia, nowoczesnych technologii, surowcow i innych. Przy-
stapienie Polski do UE zbieglo si¢ roéwniez z radykalnym wzrostem popytu na
rynku nieruchomosci, co przelozylo si¢ na wzrost cen gruntow, domoéw, miesz-
kan 1 materialdéw budowlanych. Zjawisko to spowodowalo zainteresowanie
inwestorow nieruchomosciami, jako przedmiotem, w ktory mozna dokonaé
lokaty posiadanych srodkéw. Mozliwos¢ ta oznacza indywidualne inwestowa-
nie, badz tez skorzystanie z ustug funduszy nieruchomosci. Celem niniejszego
artykulu jest analiza obecnego stanu funduszy nieruchomosci w Polsce.

Nieruchomos¢ jako obiekt inwestycji

Inwestowanie w nieruchomosci jest jednym w wielu mozliwych sposobow
lokowania kapitalu. Inwestycje takie sa dobrym wyborem dla oséb cierpliwych,
ktérym _nie spieszy” si¢ z realizacja zyskow 1 takich, dla ktorych plynnos¢ in-
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westycji ma drugorzedne znaczenie wobec mozliwej do uzyskania stopy zwro-

tu. Inwestycje w nieruchomosci odznaczaja si¢ kilkoma istotnymi zaletami,
ktérymi jest m.in.:

— dobra ochrona przed inflacja, co dotyczy w szczegdlnosci obicktow o
matym zuzyciu technicznym,

— mozliwos¢ osiagania stalego dochodu, oznaczajaca uzyskiwanie cy-
klicznego przychodu z tytulu czynszow, oplata parkingowych, za re-
klamy itp.,

— szansa na odmrozenie zainwestowanego kapitalu, co oznacza mozli-
wos¢ zaciggania kredytu pod zastaw posiadanych obicktow,

— wykorzystywanie nieruchomosci do dywersyfikacji portfela aktywow!.

Inwestowanie w nieruchomosci ma tez swoje wady, sposrod ktorych naj-
istotniejszymi wydaje si¢ by¢ koniecznos¢ dysponowania bardzo wysokim ka-
pitalem 1 mala plynnos¢ inwestycji. Wysoka kapitalochlonno$¢ rynku nieru-
chomosci powoduje, ze jest on zdominowany przez inwestordw instytucjonal-
nych — podmioty te maja szczegélnie duze znaczenie, jesli chodz
o scktor obiektéw przemyslowych 1 komercyjnych. Inwestorzy indywidualni
natomiast interesuja si¢ glownie nieruchomosciami rolnymi i mieszkaniowymi®.

Nieruchomosci posiadaja cechy szczegolne, decydujace o ich specyfice,
wyr6zniajace ich sposréd innych dobr ekonomicznych, co zaprezentowano
w tabeli 1.

Decydujac si¢ na inwestycje w nieruchomosci, nalezy mie¢ na uwadze fakt
istotnego wplywu cyklu koniunkturalnego na wartos¢ tychze aktywow. Liczne
badania prowadzone w krajach zachodnich wykazaly, iz rynki nieruchomosci
podlegaja silnym ruchom falowym 1 sg nicregularne. Badania amerykanskie
wskazuja na fluktuacje wystgpujace co 3-7 lat, brytyjskie co 4-5 lat, natomiast
holenderskie, co 8-10 lub nawet co 9-11 lat. Istnienie cyklu koniunkturalnego
dostrzegalne jest w tym segmencie zarowno na rynku lokat, jak i rynku najmu.
Zauwazono rowniez, ze ruchy falowe na rynku lokat sg silniejsze, niz na rynku
najmu 1 wyprzedzaja je. Badania upatruja przyczyn wystepowania cyklicznych
zmian w zmiennej koniunkturze calej gospodarki, cechach strukturalnych bu-
dynkow i budowli oraz w zachowaniach ludzkich. Istotne jest rowniez to, iz

! Kucharska-Stasiak E., Nieruchomosé¢ w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo PWN, Warszawa
2005, s. 192-193.
? Kucharska-Stasiak E., Nieruchomosci a rynek, Wyd. PWN, Warszawa 2005, s. 23.
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przebieg cyklu na rynku nieruchomosci moze odbiega¢ od cyklu makroekono-
micznego. Najbardziej odrdzniajaca sie tu jest faza ozywienia. Charakteryzuje
si¢ ona bowiem duza kapitalochtonnoscig oraz dlugim cyklem inwestycyjnym,
dlatego wlasnie podaz nowych obiektow jest nieco opdzniona w stosunku do
biczacych sygnalow docierajacych z rynku?®.

Tabela 1. Najwazniejsze cechy rynku nieruchomoscei

Cecha

Przejaw wystgpowania

Skutek

ZYozonos¢ tizycz-
na

Wielos¢ elementow sktadowych
(grunt, budynki, zasadzenia itp.)

Utrudnienia na etapie analiz rynku
7 uwagi na odmiennos¢ cech poszcze-
gblnych sktadowych

Nieruchomosé

Trwalos¢ w miejscu

Brak mozliwo$ci zmiany lokalizacji,
latwo$¢ obcigzenia podatkiem, lokalny
charakter rynku

Niezniszczalno$¢ gruntu, dlugi

Trwato$¢ w czasie . e . Dobra lokata kapitalu
okres zywotnos$ci budowli
Brak dwoch takich h bu-
Réznorodnose rak Gwoet T 1c. Samyeh bu Problemy z wycena
dowli
. . » Brak mozliwo$ci oddzielenia Blad w lokalizacji skutkuje na zawsze,
Niepodzielnosé . . . . .
budowli od gruntu zmiennos$¢ wykorzystania budynkow
. Fluktuacj rtosei, koni $¢
L, Zbyt mala ilo$¢ w stosunku do 4 uaf:]a \?\./a oset onlecz.no§c
Deficytowos¢ . modernizacji celem zaspokajania
zapotrzebowania .
zapotrzebowania
. o L . . Sposéb uzytkowania moze mie¢ dru-
Wspolzaleznosé Interakcje z innymi obiektami .
gorzedny wplyw na wartos¢
Konieczno$¢ wykorzystania obeych
Wysoka chlon- Wysokie naktady na zakup oraz zrodel, dlugi okres zwrotu, dluga

no$¢ kapitatu

wybudowanie obiektu

zywotno$¢ ekonomiczna, konieczno$é
ponoszenia nakladdw na modernizacje

Mata ptynnosé

Utrudniona zamiana na gotdwke

Trudnos¢ w odzyskaniu kapitatu

Specyfika prawna

Sektor nieruchomosci posiada
swoiste regulacje prawne, zasady
ewidencji, przenoszenia praw itp.

Traktowana jest jako skladnik majatku,
moze podlegal interwencjonizmowi

Stowarzyszenia
i organizacje

Nieruchomosci sa przedmiotem
zainteresowania wielu instytucji,
zwiazkow, stowarzyszen itp.

Nieruchomos$¢ jest obiektem analiz,
badan itp.

Zrodlo: Na podstawie: Kucharska-Stasiak E., Nieruchomosci a rynek, Wyd. PWN, War-
szawa 2005, s. 20-21.

3 Ibidem, s. 86-87.
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Na rynku nieruchomosci dziala kilka grup podmiotow. Jedna z nich sa

oczywiscie inwestorzy. Grupa ta nie jest jednolita — wsrdéd nich wyrdzni¢ moz-
na:

inwestorow uzytkownikow, ktdrzy sami uzytkujg nieruchomosci,

— inwestorow wlascicieli, ktorzy posiadaja nieruchomosci 1 czerpig ko-
rzysci z tytulu najmu,

— inwestorow spekulantow liczacych na szybki wzrost wartosci nieru-
chomosci,

— inwestoréw akcjonariuszy lokujacych kapital w instytucjach inwestuja-

cych na rynku nieruchomosci®.

Fundusze inwestycyjne rynku nieruchomosci w Polsce

Na europejskich rynkach rozwinigtych fundusze inwestujace w nierucho-
mosci istniejg od dawna. Jako pierwsze uregulowaly powstawanie takich fundu-
szy: Niemcy ustawg o spolkach lokat kapitalowych z 1957 roku oraz Szwajcaria
ustawg o funduszach inwestycyjnych z 1966 roku.

Wraz z uplywem czasu i rosnaca popularnoscia instytucji zbiorowego in-
westowania wzrastala liczba krajow, ktorych ustawodawstwa dopuszczaly two-
rzenie nie tylko instytucji zainteresowanych lokowaniem powierzonych im
przez inwestorow srodkow w papiery wartosciowe, ale takze w nieruchomosci.

Na polskim rynku kapitalowym fundusze nieruchomosci to stosunkowo
nowa forma inwestowania. W lipcu 2004 roku weszla w zycie ustawa o fundu-
szach inwestycyjnych’, ktora reguluje tworzenie i funkcjonowanie funduszy
inwestycyjnych. Ustawa ta zastapila ustawe z roku 1997 roku®. Nowy akt praw-
ny dostosowal polskie prawo do regulacji prawa wspdlnotowego
w odniesieniu do instytucji zbiorowego inwestowania. Na grunt prawa polskie-
go wprowadzono nowe instytucje dotyczace tworzenia i funkcjonowania fundu-
szy inwestycyjnych, a takze dokonano pewnych zmian w dotychczas obowigzu-
jacych regulacjach. Modyfikacji ulegly takze regulacje dotyczace zasad tworze-
nia 1 funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, ktoérych przedmiotem sa lokaty
w nieruchomosci.

4 Tbidem, s. 72.
3 Ustawa z dnia 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. nr 146 z 2004 r., poz. 1546).
% Ustawa z dnia 28.08.1997 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. nr 139 z 1997 r., poz. 933).
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W Polsce pierwsze fundusze inwestujace na rynku nieruchomosci powstaly
dopiero w roku 2004. Poczatkowo dziataly one jedynie w formie funduszy za-
mknigtych, a ich certyfikaty inwestycyjne mozna kupi¢ w momencie subskryp-
¢ji, lub p6zniej na rynku gieldowym w Warszawie.

Pierwszymi na polskim rynku funduszami nieruchomosci byly fundusze
typu zamknigtego: Arka BZ WBK Rynku Nieruchomosci oraz Skarbiec Rynku
Nieruchomosci. Rok kolejny zaowocowal pojawieniem si¢ kolejnych trzech
podmiotow tego typu: BPH Sektora Nieruchomosci, Skarbiec Rynku Mieszka-
niowego’ oraz KBC Index Nieruchomosci. Nastgpne dwa lata, czyli rok 2006 i
2007 byly pod wzglgdem ilosci pojawiajacych si¢ funduszy nieco lepsze — w
tym okresie powstalo lacznie 10 nowych funduszy nieruchomosci. Na wynik
taki wplyngla mozliwos¢ tworzenia w Polsce funduszy otwartych, ktorych w
samym roku 2006 przybyly cztery. W przeciwienstwie do funduszy zamknie-
tych, fundusze nieruchomosci otwarte sa oparte o jednostki udzialowe, ktore
mozna naby¢ 1 sprzeda¢ w kazdym momencie inwestycji. Pierwszy fundusz
tego typu powstal w roku 2005, a byl to ING Sub-Fundusz Budownictwa 1 Nie-
ruchomosci Plus, jako drugi wprowadzit do oferty Skarbiec TFI (Skarbiec Sek-
tora Nieruchomosci). Otwarte fundusze nieruchomosci funkcjonuja na tych
samych zasadach, co inne otwarte fundusze inwestycyjne, czyli inwestuja w
takie instrumenty, jak: obligacje, bony skarbowe, akcje. Podstawowa roznica
dotyczy jednak tego, ze omawiane fundusze inwestuja w akcje spolek zwiaza-
nych z sektorem nieruchomosci, a wige firm budowlanych, deweloperskich,
producentow materialdéw budowlanych 1 inne. W przeciwienstwie do funduszy
zamknigtych, podstawowa korzyscia inwestycji za posrednictwem funduszy
otwartych jest ich wysoka plynnos¢.

Wedlug stanu na koniec roku 2007, na polskim rynku funkcjonowaly na-
stepujace fundusze inwestujace na rynku nieruchomosci:

1. Fundusze nicruchomosci zamknigte:
— Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ
— BPH FIZ Sektora Nieruchomosci
— Citi Living Polska FIZ Aktywow Niepublicznych (Skarbiec)
— SKARBIEC-Rynku Mieszkaniowego FIZ
— SKARBIEC-Rynku Nieruchomosci FIZ

7 Pierwsza wycena aktywow tego funduszu miata miejsce w roku 2006.
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— FIZ Sektora Nieruchomosci 2 (Copernicus Capital TFI)

— ALFA Real Estate FIZ (Copernicus Capital TFI)

— KBC Index Swiatowych Nieruchomosci,

— KBC Index Nieruchomosci,

— KBC Index Nieruchomosci II.
2. Fundusze nieruchomosci otwarte:

— Allianz FIO Subfundusz Allianz Budownictwo 2012

— BPH FIO Nieruchomosci Europy Wschodzacej

— ING Subfundusz Budownictwa i Nieruchomosci Plus

— UniFundusze FIO subfundusz UniSektor Nieruchomosci: Nowa Europa

— Skarbiec Sektora Nieruchomosci Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Pamieta¢ rowniez nalezy o tym, ze nie kazdy fundusz, ktéry ma w swej na-
zwie stowo "nieruchomos$¢" ma taka sama strategi¢ inwestycyjna. Tabela 2
przedstawia w sposéb syntetyczny strategie inwestycyjne funduszy nierucho-
mosci dzialajacych na polskim rynku. Analiza tejze tabeli pozwala zauwazy¢, 12
generalnie pomimo pewnych réznic pomi¢dzy poszczegdlnymi funduszami ich
polityke lokacyjna mozna podzieli¢ na osiem obszaréw. Najwigkszym zaintere-
sowaniem funduszy cieszy si¢ strategia inwestowania w jednostki innych fun-
duszy nieruchomosci — taki kierunek dzialania deklaruje pie¢ funduszy: KBC
Index Nieruchomosci, KBC Index Nieruchomosci II, KBC Index Swiatowych
Nieruchomosci, ING Subfundusz Budownictwa 1 Nieruchomosci Plus oraz
Skarbiec Sektora Nieruchomosci. Niewiele mnigj populara jest strategia inwe-
stowania w instrumenty finansowe spolek, ktdrych dzialalnos¢ obejmuje inwe-
stowanie oraz obrdt na polskim rynku nieruchomosci, glownie w segmencie
budownictwa mieszkaniowego. Strategia taka obejmuje cztery fundusze:
SKARBIEC-Rynku Mieszkaniowego FIZ, SKARBIEC-Rynku Nieruchomosci
FIZ, ING Subfundusz (Copernicus Capital TFI) Plus oraz Skarbiec Scktora
Nieruchomosci FIO. Na uwage zasluguje rowniez fakt, ze nie wszystkie towa-
rzystwa tworzace fundusze inwestuja w publicznie dostgpne dla szerokiego
grona inwestorow instrumenty. Przykladem tego jest TFI Copernicus Capital
lokujacy glownie w papiery wartosciowe nie dopuszczone do publicznego obro-
tu na rynku regulowanym oraz ni¢ bgdace przedmiotem publicznej oferty, emi-
towane przez podmioty, ktorych podstawowym skladnikiem majatku sa nieru-
chomosci.
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Tabela 2. Strategie funduszy inwestujacych w nieruchomosci

Fundusz

Obszar inwestycji

Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nierucho-
mosci FIZ; BPH FIZ Sektora Nieruchomo-
Sci

Nieruchomosci komercyjne (biurowe, han-
dlowe 1 magazynowe)

Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nierucho-
mosci FIZ; Citi Living Polska FIZ Akty-
wow Niepublicznych (Skarbiec)

Nieruchomosei mieszkaniowe

Citi Living Polska FI17, Aktywow Niepu-
blicznych (Skarbiec)
SKARBIEC-Rynku Mieszkaniowego FIZ
SKARBIEC-Rynku Nieruchomosci FIZ

Udzialy 1 instrumenty finansowe emitowane
przez spotki celowe inwestujace na rynku
nieruchomosci

SKARBIEC-Rynku Mieszkaniowego FIZ
SKARBIEC-Rynku Nieruchomosci FIZ
ING Subfundusz Budownictwa i Nieru-

chomosci Plus
Skarbiec Sektora Nieruchomos$ci F1IO

Udzialy 1 instrumenty finansowe spotek,
ktorych dziatalno$¢ obejmuje inwestowanie
oraz obrét na polskim rynku nieruchomosei,

gtownie w segmencie budownictwa mieszka-
niowego

FIZ Sektora Nieruchomosci 2 (Copernicus
Capital TFI)
ALFA Real Estate FIZ (Copernicus Capital
TFI)

Instrumenty finansowe nie dopuszezone do
publicznego obrotu na rynku regulowanym
oraz nie bedgce przedmiotem publicznej ofer-
ty, emitowane przez podmioty, ktérych pod-
stawowym skladnikiem majatku sa nierucho-
mosci

KBC Index Swiatowych Nieruchomosei,
KBC Index Nieruchomosei, KBC Index
Nieruchomosei II; ING Subfundusz Bu-
downictwa i Nieruchomosci Plus
Skarbiec Sektora Nieruchomosci FIO

Jednostki inwestycyjne innych funduszy
nieruchomosci

Allianz FIO Subfundusz Allianz Budownic-
two 2012

Akcje spolek swiadezacych ustugi budowlane,
produkujacych materialty budowlane oraz
inwestujacych w nieruchomosci lub zarzadza-
jacych nieruchomosciami, a takze spotek,
ktorych dziatalno$¢ moze by¢ zwiazana z
organizacja przez Polske i Ukraing finalow
pitkarskich mistrzostw Europy w 2012 roku

BPH FIO Nieruchomosci Europy Wscho-
dzacej; UniFundusze FIO subfundusz Uni-
Sektor Nieruchomosci: Nowa Europa
Skarbiec Sektora Nieruchomosci FIO

Instrumenty udzialowe emitowane przez
spotki, ktore prowadza dzialalnos$¢ budowlang,
deweloperska, hotelarska na terenie pafistw
Europy Srodkowej i Wschodnie]

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie prospektéw emisyjnych funduszy.
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Cickawostka jest rowniez istnienie FIO Allianz ukierunkowanego na inwestycje
zwiazane z organizacjq przez Polske i Ukraing finalow pilkarskich mistrzostw
Europy w 2012 roku oraz trzech funduszy nastawionych na inwestycje na tere-
nie panstw Europy srodkowej 1 wschodnieg;j.

Dodatkowo fundusze deklaruja w swej polityce inwestycyjnej angazowa-
nie czasowo wolnych srodkow w instrumenty dluzne, lokaty itp., szczegdlnie w
poczatkowej fazie funkcjonowania, przed dokonaniem inwestycji okreslonych

W swej strategii.
Analizujac rynek funduszy nieruchomosci warto przyjrze¢ si¢ ich aktywom
netto. W tabeli 3 dokonano zestawienia tejze wartosci w okresic od grudnia

2006 roku do lutego 2008 roku.

Tabela 3. Wartosci aktywow netto funduszy nieruchomoscei

2006 2007 2008

XII 11T VI IX XII 1 1T
Akcyjne 21150 | 28405 44 040 45515 42243 30133 30 644
Mieszane 30383 [ 33555 38434 36 594 42 953 33 538 33 066

Stabilnego | ) 4o7 | 26658 | 28192 | 28120 | 25985 | 21286 | 20935
wzrostu
Diuzne 10909 | 9539 | 8594 | 8274 | 8893 | 9492 | 9194
Plenigzne 7574 | 9342 | 7689 | 8693 | 8372 | 11920 | 11178

i gotdbwkowe
Nieruchomosei | 1159 1265 1287 1429 1559 1610 1610
Sekurytyzacyjne | 524 549 578 578 562 680 670

Inne 4 964 8010 10 179 10175 4221 3931 3812
RAZEM 99160 | 117327 | 138996 | 139390 | 134788 | 112590 | 111109
Udzial funduszy

nieruchomosei | 1.17% | 1.08% | 0,93% | 1,03% | 1,6% | 143% | 1.45%

w aktywach
Zrédlo: Na podstawie raportéw miesigeznych [zby Zarzadzajacych Aktywami 1 Fundu-
szami za okres 1.2006 — I11.2008 r.

W tabeli zaprezentowano aktywa netto nie tylko funduszy nieruchomosci,
ale rowniez innych oferowanych inwestorom przez towarzystwa funduszy in-
westycyjnych. Jak wida¢, udzial funduszy nieruchomosci w aktywach netto
funduszy ogolem w badanym okresie jest niewielki i ksztaltuje si¢ na stosun-
kowo niskim poziomie zblizonym do wartosci jednego procenta. Udzial ten
wskazuje jednoznacznie, iz pomimo hossy trwajacej na rynku nieruchomosci 1
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w branzy budowlane] zainteresowanie inwestoréw tym obszarem rynku jest w

Polsce niewielki.

Z kolei w tabeli 4 dokonano zestawienia wartosci certyfikatow inwestycyj-

nych i jednostek udziatlowych dla funduszy nieruchomosci na koniec lat 2004 —

2007.

Tabela 4. Wartosci certyfikatow inwestycyjnych 1 jednostek uczestnictwa funduszy

nieruchomosci na koniec roku

Fundusze nieruchomos$ci zamknigte: 2004 2005 2006 2007
SJE;OBS,ZC;;]EK Fundusz Rynku Nieru- 9951 | 102,07 120,94 161,17
BPH FIZ Sektora Nieruchomosci - 98.61 100,24 121,36
Citi Living Polska FIZ Aktywoéw Niepu-
blicznych (Skarbiec) i i 1,35 1.78
SKARBIEC-Rynku Mieszkaniowego FIZ - - 240 663,06 | 278 323,00
SKARBIEC-Rynku Nieruchomosci FIZ 1005,18 | 1032,23 1120,05 1446,54
léizr)ifzk}f(;r;Nleruchom0501 2 (Copernicus i i 318389.81 | 1 044 827.41
2{.??1)1{631 Estate FIZ (Copernicus Capi- i i 276 26031 171
KBC Index Nieruchomosci - 100,00 132,60 108,09
KBC Index Nieruchomosei I1. - - - 89.72
KBC Index Swiatowych Nieruchomosei, - 101,06 98.39
Fundusze nieruchomosci otwarte:

Allianz FIO Subfundusz Allianz Budow- i i i 111.93
nictwo 2012 i
BPH FIO Nieruchomosci Europy Wscho- i i i 373
dzacej ’
ING Subfundusz Budownictwa i Nieru-

chomosci Plus i i 103,95 9742
UniFundusze FIO subfundusz UniSektor i i i 08.66
Nieruchomosci: Nowa Europa ’
Skarbiec Sektora Nieruchomos$ci Fundusz i i i 84.84
Inwestycyjny Otwarty ’

Zrodlo: Na podstawie raportow okresowych funduszy oraz http:/fundusze.onet.pl.

W przypadku tak krotkiego okresu, co jest szczegdlnie istotne w przypadku

inwestycji w nieruchomoscei 1 faktu, iz w Polsce rynek tychze funduszy dopiero

si¢ rozwija pokuszono si¢ jedynie o obliczenie stopy zwrotu dla czterech fundu-

szy. I tak:
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- certyfikaty funduszu Arka BZ WBK Rynku Nieruchomosci FIZ zmieni-
ty swa wartos¢ z poziomu 99,51 w roku 2004 PLN do 161,17 PLN na
koniec roku 2007, co oznacza wzrost wartosci 0 61,96%6,

- certyfikaty FIZ BPH Sektora Nieruchomosci zdrozaty z poziomu 98,61
PLN w roku 2005 do 121,36 PLN na koniec 2007 roku, co daje wzrost
wartosci 0 23,07%,

- certyfikaty FIZ Skarbiec Rynku Nieruchomosci zdrozaty z poziomu
1005,18 PLN w roku 2004 do 1446,54 PLN na koniec roku 2007,
co oznacza wzrost ich wartosci 0 43,91%0,

- iwreszcie certyfikaty KBC Index Nieruchomosci zwiekszyly swa war-
tos¢ z poziomu 100 PLN w roku 2005 do poziomu 108,09 PLN na ko-
niec roku 2007, co jest wzrostem o 8,09%.

Whnioski

Rynek funduszy nieruchomosci rozwija sie w Polsce bardzo stabo. Swiad-
czy¢ o tym moze chocby znikomy ich udziat (warto$¢ zblizona do jednego pro-
centa) w ogdlnej wartosci aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych
w naszym kraju. Wartos¢ taka pomimo hossy trwajacej na rynku nieruchomosci
i w branzy budowlanej $wiadczy o fakcie, iz zainteresowanie inwestorow tym
obszarem rynku jest w Polsce niewielkie.

Paradoksalnie moze wydawac sie, iz rozwojowi funduszy nieruchomosci
mogt zaszkodzi¢ bardzo dynamiczny wzrost cen na tymze rynku (rys. 1). Sredni
wzrost cen nieruchomosci w Polsce w roku 2007 wynidst 28% natomiast w
roku 2006 byt nawet nieco wyzszy i wyniost 33%

Rys. 1. Zmiana wartosci nieruchomosci w latach 2006-2007 w Europie

Zrodto: Dane Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS).
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Na koniec roku 2007, czyli trzy lata po pojawieniu si¢ w Polsce pierwsze-
go funduszu nieruchomosci na naszym rynku mieliSmy jedynie 15 tego typu
podmiotow. Biorac pod uwagg ogdlna liczbg funduszy w Polsce jest to wielkosc
znikoma, rowniez swiadczaca o slabym rozwoju tego segmentu inwestycji w
Polsce.
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STRESZCZENIE

Fundusze inwestycyjne od kilku lat ciesza si¢ w Polsce stosunkowo duzym
zainteresowaniem inwestorow. Wejscie Polski do Unii Europejskiej zbieglo si¢
z radykalnym wzrostem popytu na rynku nieruchomosci, co przelozylo si¢ na
wzrost cen gruntéw, domow, mieszkan 1 materialéw budowlanych. Zjawisko to
spowodowalo zainteresowanie inwestoréw nieruchomosciami, jako przedmio-
tem, w ktoéry mozna dokona¢ lokaty posiadanych srodkow. Mozliwos¢ ta ozna-
cza indywidualne inwestowanie, badz tez skorzystanie z uslug funduszy nieru-
chomosci. W opracowaniu niniejszym Autor analizuje dotychczasowy stan
funduszy nieruchomosci w Polsce. Wnioski wynikajace z tejze analizy wskazu-
ja, ze pomimo wzrostu cen na rynku nieruchomosci zainteresowanie fundusza-
mi inwestujacymi w tego rodzaju aktywa jest niewielkie, natomiast polski rynek
znajduje si¢ dopiero w fazie rozwoju.
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I

REAL ESTATE INVESTMENT FUNDS ON THE POLISH CAPITAL
MARKET

SUMMARY

From a few years investors in Poland are interested at investing their money in in-
vestment funds. Access of our country to the EU was accompanied with price growth on
the real estate market. Houses, ground and construction materials gain their worth rap-
idly. Investor noticed that they can earn money in emerging real estate investment
funds. In this paper the author examine some aspects of this kind of institutions. As the
conclusion we can notice that polish real estate investment funds market is still on the
low level of development and net assets of real estate investment funds are at the level

about one percent of all investment funds in Poland.
Translated by R. Jozwicki
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