US-REITs sq niedowartosciowane — dobre prognozy dla stopy wzrostu z tej klasy aktywow, czerwiec 2018.
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Niedowartoéciowane amerykariskie REIT-y i optymistyczne prognozy na
przyszlosé

Oceniajac atrakcyjnos¢ inwestowania w rézne klasy aktywow nalezy bra¢ pod
uwage wiele wskaznikéw, ktére odpowiednio interpretowane, moga dobrze sygnalizowac
przyszte trendy rynkowe dla tych aktywéw. Takim wskaznikiem w sektorze REIT-6w
amerykanskich jest réznica pomiedzy Srednig stopa dywidendy z US-REITs, a $rednia

rentownoscia obligacji korporacyjnych spétek amerykanskich.

Historycznie, w USA, $rednia rentownos¢ rynkowa obligacji korporacyjnych posiadajacych
rating inwestycyjny Baa, zwykle przewyzszala srednia stope dywidendy US-REITs, a
roznica ta, zazwyczaj wynosita okoto 130 punktéow bazowych (bps). Natomiast, w polowie
kwietnia 2018 roku spread miedzy rentownoscia obu tych klas aktywéw zmalat zaledwie
do poziomu 38 punktéw bazowych.

Jak nalezy interpretowac to zjawisko? Co to oznacza?

Historycznie, gdy rentowno$¢ dywidend wyptacanych przez amerykanskie REIT — y byla
wyzsza niz rentownosci innych inwestycji dochodowych, bylo to zazwyczaj oznaka
niedowarto$ciowania REIT-6w i tego, ze — prawdopodobnie — w najblizszych kilku latach -
osiaggna wysokie stopy zwrotu w poréwnaniu z innymi inwestycjami. Tak byto w USA we
wczesnych latach 90-tych (czyli od poczatku okresu tzw. "nowoczesnej ery US - REITs");
kiedy spread wynosit nie wiecej jak 50 punktéw bazowych, to w okresie nastepnych trzech
lat, catkowita stopa zwrotu inwestycji w REIT-y osiagneta 18,8 % s$redniorocznie i
przewyzszyla szeroki rynek akcji §rednio o 11,1 punktéw procentowych rocznie.

W okresie wspdtczesnej epoki REIT-6w (tj. od poczatku lat 90-tych XX w.), stopy
procentowe ogolnie spadaty, podobnie jak rentownosci obligacji korporacyjnych Baa: o ile
na poczatku rentownos¢ tych papieréw byta wyzsza niz 10% sredniorocznie, to w ostatnich
latach rentownos¢ tych obligacji systematycznie obnizyla sie i dzi$§ jest nizsza niz 5%
(wykres 1).
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Chart 1: Baa-Rated Corporate Bond Yields during the "Modern REIT Era"
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Zrédlo: B.Case, kwieciert 2018, NAREIT

Jak wida¢ na wykresie 1 - bylo wiele okreséw - z ktdérych, wiele bylo relatywnie dtugich —
podczas, ktoérych stopy procentowe rosty, mimo ze trend dlugoterminowy byt spadkowy.
Mozna wykorzystaé te okresy, aby zdiagnozowac, w jaki sposdb wzrost stop procentowych
moze wplynaé na stopy zwrotu z REIT-6w w przysztosci. Pojawia sie wiec pytanie, jak
zachowywac sie beda REIT-y amerykanskie w okresie zmieniajacych sie rentownosci i
podwyzszanych stép procentowych?

Przed podjeciem proby odpowiedzi na to pytanie, wazne, aby pamieta¢ o fundamentalnych
zjawiskach zwigzanych z gospodarka w okresie podwyzszonych stép procentowych: gdy
oprocentowanie z powodu poprawiajacych sie warunkéow makroekonomicznych rosnie,
inwestorzy na rynku nieruchomosci czerpig korzysci z rosngcego obtozenia i wzrostu
czynszéw i dochodéw z najméw, a tym samym ro$ng wyceny nieruchomosci; ponadto,
kredytobiorcy, ktérzy uzywaja gtéwnie dlugu o stalym oprocentowaniu - na przyktad
REIT-y — odnosza korzysci ze spadku wartosci rynkowej ich zadtuzenia udzielanych wg
statej stopy procentowej gdy rynkowe stopy procentowe rosna.
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Chart 2: Yield Spread as a Valuation Signal in Rising-Rate Periods
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Majac te konceptualne podstawy, mozemy przyjrze¢ si¢ historycznym danym dotyczacym
spreadow rentownosci, szczeg6lnie w okresach rosnacych stép procentowych. Aby to
zrobi¢, mozna zacza¢ od danych na temat spreadow rentownosci pomiedzy obiema klasami
aktywéw na koniec miesigca, przy czym spread zostal zdefiniowany jest jako $rednia,
catkowita rentownos$¢ obligacji korporacyjnych o ratingu Baa minus $redni dochéd z
dywidend z US-REIT-6w (reprezentowanych przez indeks REIT FTSE Nareit All Equity).
Nastepnie, mozna zidentyfikowac okresy "rosnacych" i "spadajacych" stop procentowych
zgodnie z tym, czy kupon z obligacji korporacyjnych Baa byt wyzszy lub nizszy w okresie
przysztych 12 miesiecy. Taki spread moze zosta¢ potraktowany jako dobry sygnat kupna /
sprzedazy (wykres 2).

Okazuje sie, ze kiedy stopa dywidendy REIT-O6w jest wyzsza niz kupon (rentownosci)
obligacji, to zazwyczaj jest to dobry sygnal niedowartosciowania REIT-6w i
prawdopodobnie, ta klasa aktywdw osiggnie relatywnie lepsze wyniki w przysztosci. Ta
ogélna zasada utrzymywala sie historycznie, nawet w okresach podwyzszonych stép
procentowych: gdy spread rentownosci wynosit nie wiecej jak 30 punktéow bazowych (w
tym w tych rzadkich czasach, gdy stopy dywidendy REIT-6w byly faktycznie wyzsze niz
sredni kupon obligacji korporacyjnych) oraz zyski z obligacji przedsiebiorstw wzrosty w
przysztym roku, to catkowita stopa zwrotu z szerokiego rynku amerykanskich REIT-6w w

okresie najblizszego roku powinna byta osiaggna¢ poziom srednio 11,5% (wykres 2).
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Natomiast, na wykresie 3 pokazano wyniki modelu prognostycznego opartego o wyniki
analizy regresji rozpietosci stopy zysku w okresie poczatkowym z przyszta prognozowana
stopa zwrotu amerykanskich REIT-6w (dane historyczne najlepiej pasuja do modelu regresji
trzyletniej, bowiem wskaznik R-kwadrat jest wysoki i wynosi R2 = 62%, co oznacza
relatywnie wysoka jako$¢ modelu) (wykres 3).

Chart 3: Yield Spread as a Valuation Signal in Rising-Rate Periods
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Zrédlo: B.Case, kwieciert 2018, NAREIT

Zgodnie z modelem, jezeli historyczne tendencje utrzymaja si¢ w przysztosci oraz jesli
wzrosng rentownosci obligacji przedsiebiorstw, to spread na poziomie 38 punktéw
bazowych z jakim mieliSmy do czynienia 23 kwietnia 2018 roku, powinien by¢ bardzo
dobrym sygnalem prognostycznym dla sektora REIT-6w: w kolejnych trzech latach
przewidywana catkowita stopa zwrotu powinna osiggnag¢ poziom 14,2% rocznie.
Dodatkowo, jedli historyczne wzorce beda nadal sie utrzymywac oraz jedli dochody z
obligacji przedsiebiorstw wzrosna, to w ciagu nastepnych trzech lat przewidywana
catkowita stopa zwrotu z REIT - éw amerykanskich powinna by¢ wyzsza o 4,1 punktu
procentowego rocznie od catkowitej stopy zwrotu z szerokiego rynku akcji najwiekszych
spotek amerykanskich reprezentowanych przez indeks Russell 3000.

A co bedzie jesli stopy procentowe nie wzrosna? Wyniki bedg jeszcze lepsze. Na podstawie

tego samego modelu regresji, ale zastosowanego do okreséw o spadajacym oprocentowaniu,
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a nie do okreséw wzrostu, mozna postawic teze, ze obecny spread w wysokosci 38 punktow
bazowych oznacza, ze catkowita stopa zwrotu z US-REITs powinna osiaggna¢ ok. 22 procent
rocznie w ciggu najblizszych trzech lat i przewyzszy stope zwrotu z szerokiego rynku akcji
o 10,9 punktu procentowego rocznie, pod warunkiem, ze stopy procentowe raczej spadna

niz wzrosng, co jednak dzi$, wydaje sie by¢ mato prawdopodobne.

Najwazniejszym wnioskiem z prezentowanego badania jest to, ze obecna bardzo niska réznica
w rentowno$ciach pomiedzy $rednia stopa dywidendy REIT-6w amerykanskich, a
rentownoscig obligacji korporacyjnych firm amerykariskich (o ratingu Baa) historycznie, byta
bardzo sygnalem zwiastujgcym przyszle, wysokie catkowite zyski z inwestycji w
amerykaniskie REIT-y, niezaleznie od tego, czy stopy procentowe pdjda w gore, czy w dot.
Zapowiada si¢ wigc dobry, kilkuletni okres dla REIT-6w w USA!

Opracowatl: dr. Grzegorz Mizerski, na podstawie dr. B. Case, REITs Look Undervalued,
Regardless of the Interest Rate Environment, 4/26/2018, NAREIT.
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