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Fundusze rentierskie typu real estate investment trust (REITS) powstaty w USA w
1960, kiedy to Prezydent D. Eisenhower ztozyt podpis pod ustawa REITs ACT.! W ten sposéb
powstata nowa klasa aktywow, ktora dynamicznie si¢ rozwija i obecnie tworzy ponad 5,2%
amerykanskiego PKB, a kapitalizacja rynkowa publicznych US-REITs przekracza 1,1 biliona
USD. Podmioty te, dziatajg juz w blisko 40 panstwach, w niektérych (w tym w Polsce),

trwajg prace studialne nad wprowadzeniem odpowiednich zmian w jurysdykcji.

Poczatkowy okres dziatalno$ci sektora charakteryzowat si¢ niskg liczbg podmiotow,
pasywnym zarzadzaniem portfelem nieruchomosci, niskg efektywno$cig, a tym samym
ograniczong skuteczno$cig W pozyskiwania kapitalow z upublicznienia akcji. Mimo to,
praktycznie od poczatku dziatalnosci, US-REITs byly przedmiotem zainteresowan
naukowcow, szczegoélnie w kontekscie zyskownosci tych instrumentow. Pierwsze badania
dotyczace zyskownosci akcji USA - REITs przeprowadzit Smith i Shulman (1976) i
dotyczyly one dziatalnosci tych podmiotéw w latach 1963-1974. Okazato si¢, ze stopa
zwrotu z inwestycji w fundusze nieruchomosci typu ,,zamknigtego” w poroOwnaniu z
inwestycjami w akcje REITs jest wyzsza, a w konsekwencji, dodanie akcji US-REITs do
portfela inwestycyjnego mieszanego nie zwigksza wartosci tego portfela (Smith i Shulman
1976, s.64). Kolejne badanie dotyczace efektywnosci dywersyfikacji portfela z
wykorzystaniem instrumentéw emitowanych przez USA-REITS przeprowadzili Burns i Epley
w 1982 roku. Badaniem obj¢to notowania kurséw akcji publicznych funduszy kapitalowych
(equity, E-REITs)? w latach 1972-1982. Poréwnaniem zostaty objete 15 US-REITs i 15
klasycznych funduszy zamknietych (closed end funds, CEF) inwestujacych w nieruchomosci
komercyjne. Badania Burnsa i Epleya obalilty tez¢ Smitha i Shulmana (1976): portfel
mieszany sktadajacy si¢ z akcji i obligacji, do ktorego dodano wybrane akcje E-REITs
osiagnat wyzsza stope zwrotu (op.cit. 5.18). Efektywnos¢ takiej dywersyfikacji potwierdzity
wyniki nastgpnych badan przeprowadzonych dwie dekady p6zniej przez National Association
of Real Estate Investment Trusts, NAREIT), w ktorych potwierdzono teze, ze zakup akcji US-
REITs do portfela mieszanego ztozonego z roznych klas aktywow zwigksza zysk z tego
portfela (NAREIT 2002).

! Rynek US-REITs opisany zostat w Mizerski G., Real Estate Investment Trusts (REITs) — efektywne
inwestowanie w nieruchomosci, CeDeWu 2017.

2 Ustawa Eisenhowera z 1960 roku umozliwiata funkcjonowanie trzech typow REITs: kapitalowych (equity
REITs, E-REITs) inwestujacych stricte w nieruchomosci komercyjne, hipotecznych (mortgage REITs — M-
REITs), ktore udzielaty pozyczek zabezpieczonych hipotekg tych nieruchomos$ci oraz mieszanych (hybrid
REITs- H-REITs, ktore de facto od 2010 roku zniknety z rynku amerykanskiego); wigcej w Mizerski G., Real
Estate Investment Trusts (REITS) — efektywne inwestowanie w nieruchomosci, CeDeWu 2017.
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Z kolei Asabere i inni (1991) analizowali zagadnienie ryzyka versus stopy zysku z
akcji miedzynarodowych funduszy inwestujagcych w nieruchomos$ci w okresie 1980-1988 w
porownaniu z wynikami USA-REITs. Inwestycje w akcje spotek nieruchomosciowych poza
USA osiggajg wyzsze stopy zwrotu, ale oznaczaty tez wieksze ryzyko niz inwestycje w akcje
amerykanskich REITs. Wyniki badan wskazaty, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje
migdzynarodowych funduszy nieruchomos$ci (nie-bgedacych REITs) jest stabo dodatnio
skorelowana z wynikami amerykanskich publicznych REITs. Warto$¢ wskaznikéw Treynora®
i Jensena* dla akcji z nieruchomosci zlokalizowanych poza USA osiagaja wyzsze wartosci niz
akcje spotek z Indeksu S&P 500 oraz indeksu MSCI World Equities. Jednakze stopa zwrotu z
akcji funduszy miedzynarodowych skorygowana o ryzyko (mierzona wskaznikiem Sharpe'a)
byla nizsza od stopy zwrotu ze spotek tworzacych indeks MSCI World Equities, co z kolei
sugeruje, ze mi¢dzynarodowe akcje nieruchomosci charakteryzowaty si¢ znacznym ryzykiem
niesystematycznym (Asabere i inni 1991, s. 143 - 152). Z kolei Allen i inni (2000)
skoncentrowat si¢ na testowaniu hipotezy, ze ceny akcji REITs sg wrazliwe na zmiany stop
procentowych i na ewentualnym okresleniu sity tego zjawiska. W badaniu zastosowano
dwuczynnikowy model regresji. Badaniem objeto okres od 1993 do 1997 roku. Analizg obj¢to

dodatkowe zmienne zwigzane ze specyfika REITs takie jak:

e struktura aktywow

e dzwignia finansowa stosowana przy inwestycjach REITs (wskaznik LTV)

e strategia zarzgdzania aktywami
Wynik wydaje si¢ by¢ uniwersalny: im mniejsza dzwignia kredytowa, tym ceny akcji sa
mniej wrazliwe na zmiany na rynku. Allen 1 inni (2000) nie stwierdzili powigzan pomig¢dzy

alokacja aktywoéw REITs a (strategia zarzadzania), a zmiang stop procentowych na rynku

REITs (Allen i inni 2000, s. 141 i dalsze).

O ile wczes$niejsze badania stop zwrotu z inwestycji w rézne klasy aktywow dotyczyty

interwalow kilkuletnich, to zakres badan Lee i Stevenson (2005) mial charakter przekrojowy,

3 Wskaznik Treynora - wskaznik zwany ,,wynagrodzeniem za wrazliwo$¢” pozwala oceni¢ wysoko$¢ premii
uzyskiwanej z danego portfela inwestycyjnego przez inwestora w stosunku do poniesionego ryzyka. Miernik
zaprezentowany zostat w 1965 roku przez J. Treynora. Dodatni wskaznik oznacza, ze dany fundusz (lub portfel
inwestycyjny) osiaga stopg zwrotu wyzsza od stopy wolnej od ryzyka. Miara Treynora jest ilorazem dodatkowej
stopy zwrotu ponad stope wolng od ryzyka i ryzyka portfela mierzonego wskaznikiem beta. Wyzsze wartosci
wskaznika oznaczaja lepsze wyniki zarzadzania portfelem. Dodatnie wartosci wskaznika wskazuja portfele o
stopie zwrotu wyzszej od stopy wolnej od ryzyka. Treynor uwzglednia wiec w odroznieniu od Sharpe’a tylko
ryzyko systematyczne, co wynika z przyjecia zatozenia o doskonatej dywersyfikacji portfela. Zrodlo: W.
Tarczyfski, M. Mojsiewicz, Zarzgdzanie ryzykiem. Podstawowe zagadnienia, Polskie Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 2001.

* Ibidem, s. 17 i dalsze.
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bowiem obejmowat 22 lata (od 1980 do 2002 roku). Notowania akcji kapitatowych E-REITS
zostaly porownane z kilkoma innymi instrumentami finansowymi (akcje, obligacje) mierzone

r6znymi indeksami gietdowymi (tabela ponizej).

Zwrot zinwestycji, odchylenie standardowe i wariancja w wybrane instrumenty finansowe w USA w latach 1985-2005

Wilshire ~ Wilshire ~ Wilshire ~ Wilshire ~ Wilshire ~ Bony ~ Obligacje Obligacje Obligacje Obligacie  Obligacie
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Zrédo: opracowanie wiasne na podstawie: S, Lee, S. Stevenson, (2005) The Case for REITs in the Mixed-AssetPortfoli in the Short and Long Run, Vol. 11, No. 1, 5. 55-80

Potwierdzona zostata teza Burnsa 1 Epleya (1982) o wysokiej atrakcyjno$ci inwestycyjnej
publicznych US — REITs. Wyniki badan Lee i Stevensona (2005) potwierdzily takze silny
zwigzek miedzy kapitalowymi REITs a akcjami ogoétem. Pomigdzy notowaniami akcji REITS
a klasg akcji istniejg silne korelacje, ale istniejg tez silne roznice. Potwierdzono takze hipoteze
o zwickszonej zyskownosci portfela mieszanego po jego dywersyfikacji polegajacej na
dodaniu instrumentow REITSs (op.cit., 5.76). W dhuzszej perspektywie, akcje REIT zachowuja
si¢ jak nieruchomosci, ale w krotkiej bardziej jak aktywa finansowe; do lat 90-tych
notowania akcji REIT byly zintegrowane z rynkiem, ale po tym okresie zaczety zachowywacé
si¢ bardziej jak aktywa nieruchomos$ciowe; w latach 70-tych i 80-tych notowania akcji REIT
zachowywaly sie bardziej jak akcje duzych spotek, w ale od poczatku lat 90-tych notowania
REIT pozwolity zalicza¢ je do indeksu spotek matych; REITS to "wyjatkowa" klasa aktywow,
z unikatowymi stopami zwrotu, a wprowadzenie akcji REITs do portfela aktywoéw moze
spowodowac poprawe zyskownosci takiego portfela, ale stopien ten poprawy uzalezniony jest
w duzym stopniu od okresu i dtugosci utrzymywania akcji w portfelu (op.cit.s. 74). Warto
przypomnieé¢, ze W USA, lata 1981-1999 bedace przedmiotem badan Lee i Stevensona (2005)
charakteryzowaty si¢ wysokim nominalnym, srednim kosztem kapitatu do sektora REITs - od
5,5% p.a. do 7,8 % p.a. Natomiast $rednia rentownos¢ USA-REITs byta od 1,6% p.a. do 2,9
% p.a powyzej Sredniego kosztu kapitatu. To potwierdza, ze sektor USA-REIT w latach
1981-1999 tworzyt realng warto$¢ dla inwestorow (Ott i inni 2005, s. 206).
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Poczatek XXI w. to okres szczegdlnego wzrostu zainteresowania inwestorow w
sektorze US-REIT z wielu powodow. Przyczynilta si¢ do tego kombinacja nast¢pujacych
czynnikow, takich jak ograniczenia w odniesieniu do wyptat dywidend wsrdéd spotek
publicznych w USA, silnego wzrost wynikow finansowych sektora REITS, zatamaniem si¢
rynku dot-commerce i przeptywem wolnych $rodkéw finansowych w kierunku sektora
nieruchomosci. Duzy wplyw na zainteresowanie akcjami REITS miato dodanie
przedstawicieli tej klasy aktywow do indeksu Standard & Poor's 500°. W konsekwencji
zwigkszyly si¢ zainteresowanie inwestycjami w akcje REITS szczegélnie wsrod
zarzadzajacych, ktorzy inwestujg na bazie indeksow gietdowych (Lee & Stevenson 2005,
s.54.).

Podobny horyzont badawczy jak u Lee i Stevensona (2005) miaty badania Chen, Hu,
Lu oraz Wu (2005). Dotyczyty one rynku US - REITS i notowan akcji publicznych funduszy
rentierskich notowanych na NYSE w latach 1980-2002. Okazato sig, ze akcje kapitatowych
E-REITs przyczyniaja si¢ do zwickszenia kompletnosci rynku oraz wydaja si¢ byc¢
niezbednym aktywem inwestycyjnym w portfelu inwestorow. Natomiast dywersyfikacja
portfela oparta o akcje hipotecznych M-REIT nie zwigkszaja zysku ani nie poprawiaja
parametrow ryzyka. Chen, Hu, Lu i Wu (2005) zweryfikowali takze hipoteze o ewentualnych
korzysciach dla portfela sktadajacego si¢ z akcji i obligacji. Okazato si¢, ze US-REITS
odgrywaja wazng role w dywersyfikacji portfela, bowiem przyczyniajg si¢ do zwickszenia
stopy zysku i zmniejszenia zmienno$ci portfela mieszanego, czym obalili wczesniejsze
(2003), przeciwne ustalenia Georgiewa, Gupta i Kunkela (2003) (op. cit., s. 47 i dalsze). Z
kolei przedmiotem badan Hudson-Wilsona, Fabozziego i Gordona (2003) byta weryfikacja
hipotezy Lee i Stevensona (2005) o zwiekszeniu zysku z portfela inwestycyjnego po dodaniu

do niego akcji REITs. Rozwazane byty nastgpujace hipotezy robocze:

1. dodanie akcji REITs zmniejsza ogolne ryzyka portfela mieszanego dzigki taczenia
klas aktywow, ktore reaguja w rézny sposob na oczekiwane i nieoczekiwanych
zdarzenia rynkowe

2. dodanie do portfela mieszanego akcji REITS umozliwi osiggnigcie wyzszej
bezwzglednej stopy zwrotu z porownywalnymi klasami aktywow

3. dodanie akcji REITs zabezpieczy portfel mieszany si¢ przed inflacja

5 Obecnie w grupie tworzgcej indeks najwickszych publicznych spotek amerykanskich S&P 500 znajduje sie 32
US-REITs, a ich $rednia stopa dywidendy (dividend yield) ponad dwukrotnie przewyzsza S$rednig stope
dywidendy pozostatych spotek z indeksu (4,3% vs. 1,9%) https://www.reit.com/data-research/data/reits-numbers
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4. portfel mieszany z akcjami REITS, bedzie w wigkszym stopniu odzwierciedlat cate
dostepne spektrum produktow inwestycyjnych
5. dodanie akcji REITs do portfela mieszanego pozwoli zwigkszy¢ przeptywy pieni¢zne

(warto$¢ otrzymanej dywidendy) z akcji w portfelu.

Do kategorii ,,inwestycje W nieruchomosci” Hudson-Wilson, Fabozzi i Gordon (2003)

zaliczyli cztery typy pokrewnych instrumentow inwestycyjnych:

1. prywatne/indywidualne, bezposrednie inwestycje w rdézne typy nieruchomosci
komercyjnych

2. inwestycje w udzielanie prywatnych pozyczek pod zastaw hipotek nieruchomosci
komercyjnych zarowno bezposrednio jak i posrednio (np. poprzez zakup akcji M-
REITs lub H-REITS)

3. zakup akcji publicznych US-REITs oraz spotek obstugujacych rynek nieruchomosci
(Real Estate Operations Companies, REOCs).

4. inwestycje w papiery wartoSciowe zabezpieczone hipoteka nieruchomosci

komercyjnych (Commercial mortgage-backed securities tzw. CMBS).

Badaniem objeto okres 17 lat tj. pomigdzy 1987 do 2004 rokiem. Tak jak w
poprzednich badaniach (2003) wszystkie stawiane hipotezy badawcze potwierdzity sie.
Zidentyfikowano dodatnie korelacje pomiedzy portfelami, w ktoérych znajdowatly sie
nieruchomosci i akcje, nieruchomosci i obligacje oraz nieruchomosci i gotowka. Akcje REITS
moga odgrywac¢ znaczaca role¢ w dywersyfikacji portfela sktadajacego si¢ z roznych klas
aktywow. Inwestycje w nieruchomosci sensu stricte to inwestycje niskiego ryzyka, a tym
samym doskonale redukujg ryzyko w portfelu, w ktorym sa zarowno akcje jak i obligacje.
Akcje US-REITs dobrze zabezpieczajg przed skutkami inflacji. Wyniki badan potwierdzity
opinie, ze akcje REITS, jaki i bezposrednie inwestycje w nieruchomosci sa odpowiednie
szczegollnie dla tych inwestorow, ktorzy zainteresowanych sa ochrong kapitatu, unikaniem

ryzyka, ale ktorzy jednoczesnie poszukuja zadawalajacej stopy zwrotu (op.cit.s. 19 i dalsze).

W kolejnych badaniach nad dywersyfikacja portfela mieszanego Huang i Zhong (2006),
weryfikowali teze o pozytywnej roli inwestycji alternatywnych (w tym akcji REITS) w
dywersyfikacji portfela mieszanego ztozonego z klasycznych grup aktywow (akcje spotek
amerykanskich, obligacje amerykanskie, akcje spotek miedzynarodowych, oraz obligacje
miedzynarodowe) w latach 1999 - 2005. Do portfela inwestycyjnego dodano nastgpujace
instrumenty z grupy inwestycji alternatywnych:
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« akcje US-REITs,

* inwestycje w surowce (commodity)

» zakup papieréw wartosciowych typu TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities
(TIPS)

Okazalo sig, ze $rednioroczna stopa zwrotu z akcji REITs w latach 1999-2005 osiaggneta
wysoki poziom 17,81% (przy relatywnie $rednim odchyleniu standardowym — 13,38%),
surowce — 21,23% (przy wysokiej zmienno$ci mierzonej odchyleniem standardowym —
22,22%). Stopa zwrotu z akcji amerykanskich byla bardzo niska — odpowiednio 3,46% i
5,61%. Tak przeprowadzona dywersyfikacja portfela przyniosta pozytywne skutki:
zwigkszyla si¢ stopa zwrotu z tych portfeli oraz zmniejszylto sie ryzyko mierzone — zwickszyt
si¢ wskaznik Sharpa® (op. cit., s. 175 -177).

Hipotez¢ Huang i Zhonga (2006) potwierdzity badania Chianga, Leana i Wonga (2007)
dotyczace optymalizacji portfeli sktadajacego si¢ z akcji i obligacji dla dwoch typow

inwestorow:

» portfel inwestora 1 - unikajacych ryzyka, akceptujacy nizsze zyski
» portfel inwestora 2 - oczekujacego wyzszej stopy zwrotu, ale akceptujace wyzsze

ryzyko

Glowne ustalenie badawcze Chianga i innych (2007) dotyczy rekomendacji dla
inwestorOw: Ci z nich, ktorzy oczekuja wyzszych zwrotow, ale tez akceptujacy wyzsze ryzyko

(inwestor 2) powinny dodawac¢ do portfela akcje (ogdtem), a inwestorzy, ktorzy unikaja

6 Wskaznik Sharpa (Model Sharpa) nalezy do jednego z najpopularniejszych w analizach rynku kapitatowego.
Wynika to glownie z jego prostoty i wykorzystywania wspotczynnika beta jako miary ryzyka. Podstawa modelu
Sharpe’a jest fakt, ze stopy zwrotu z akcji zalezg od stopy zwrotu z catego rynku gietdowego. Zachowanie rynku
moze by¢ wyrazone indeksem gietdowym, ktdrego wzrostowi towarzyszy wzrost cen wigkszosci akcji, a
spadkowi — spadek wigkszosci cen akcji na gietdzie. Wynika z tego, ze stopy zwrotu z akcji pozostajg w $cistym
zwiazku z indeksem gietdy. Wskaznik zwany jest tez ,,wynagrodzeniem za zmiennos¢ ,,.Zrodto, hitps://www.e-
sgh.pl/niezbednik/plik.php?id=27285719&pid=2304, dostep 08 stycznia 2016. Wg Sharpe’a inwestor jest gotow
ponosi¢ wieksze ryzyko, pod warunkiem ze otrzymuje w zamian relatywnie wyzsze zyski. Jest to iloraz
nadwyzkowej stopy zwrotu oraz catkowitego ryzyka portfela. Jesli inwestycja A ma wyzszy wspotczynnik
Sharpe'a niz inwestycja B, to inwestycja A jest lepsza, poniewaz generuje wigkszy nadmiar dochodu na
jednostke inwestycji niz ryzyko inwestycji B. - inaczej, Inwestycja A przewyzsza Inwestycje B skorygowane o
ryzyko. Wskaznik Sharpe’a udziela trzech zasadniczych informacji (1) okre$la nadwyzkowy zwrot na jednostke
ryzyka (2) im wyzsza warto$¢ indeksu Sharpa, tym lepiej oceniany portfel (3) moze stuzy¢ do tworzenia
rankingow portfeli. Zrodto: Waldemar Tarczynski, O pewnym sposobie wyznaczania wspélczynnika beta na
polskim rynku kapitalowym, Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych z Zarzadzania, nr 15. s. 200-202,
oraz dodatkowo Kuziak K., Stabilnos¢ w czasie wspotczynnika beta akcji, w.: Zastosowania metod ilosciowych,
red. J. Dziechciarz, Akademia Ekonomiczna, Wroctaw 1999. Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje, instrumenty
finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, PWN, Warszawa 2006.
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ryzyka, ale oczekuja nizszych i statych dochodow (portfel inwestora 1) powinny dowaza¢ w

portfelu gtownie akcje US-REITs (op.cit. s.23).

Niektorzy inwestorzy gietdowi maja tendencje do przewazania (overinvest) w swoich
portfelach tych akcji, ktorych notowania historycznie rosty, przyczyniajac si¢ jednoczes$nie do
przewartosciowywania tych akcji. Zjawiskiem przewazania akcji w portfelu inwestycyjnym w
kontekscie REITs zajmowali si¢ Lakonishock, Shleifer i Vishny (1994) oraz Griffin i
Lemmon (2002). Wedlug Lakonishock, Shleifera i Vishny'ego (1994) przewazanie w
portfelach inwestycyjnych tych akcji, ktorych notowania historycznie rosty przyczyniaja si¢
jednoczesnie do przewartosciowywania tych akcji (op.cit. s. 1574 -77). Jednakze, jak
wskazuje Griffin i Lemmon (2002) - mozna takze zaobserwowaé odwrotne zjawisko:
niektorzy inwestorzy reaguja nadmiernie emocjonalnie sprzedajac akcje, ktorych notowania
spadaja, przyczyniaja si¢ w ten sposob do poglebiania tych spadkéw do takich poziomoéw cen,
ktore sg ponizej fundamentalnej wartosci spotek (niski wskaznik C/WK). W odniesieniu do
sektora REITs, inwestorzy zdaja sobie sprawe, ze wyniki historyczne akcji wielu REITS
nieckoniecznie powtdrzg si¢ i dlatego nalezy si¢ spodziewaé, ze akcje, ktorych wskaznik
C/WK jest wysoki mogg by¢ bardziej narazone na wystgpowanie zjawiska rozlewania si¢
ryzyka (risk spillovers) (Griffin i Lemmon 2002, s. 2318-2319).

Kontynuujac wczesniejsze badania, Chen, Roll i Ross (1986) oraz Payn (2003)
przeprowadzili analiz¢ rynku REITS w odniesieniu do wptywu réznych czynnikow
makroekonomicznych na zmienno$¢ notowan tych spotek. Chen i inni (1986) badali czynniki
makroekonomiczne oraz ich wplyw na stopg zwrotu z akcji REITs. Do glownych zmiennych
makroekonomicznych zaliczono: zmiany oczekiwan, co do poziomu inflacji, struktury i
wysoko$ci stop procentowych, roznice (spread) pomigdzy najwyzszym a najnizszym
ratingiem jako$ciowym obligacji (grade), produkcja przemystowa oraz last but not least ceng
ropy naftowej. W badaniu probowano okres§li¢ wpltyw wymienionych zmiennych na ceny
akcji US-REITs z wykorzystaniem arbitrazowego modelu cenowego. Wyniki sugeruja, ze
czynnik produkcji przemystowej ma wigkszy wptyw na notowania tych akcji niz zmiany
(wzrost) poziomu inflacji (op.cit. s. 402). Podobne wyniki znajdujemy u Cutlera i innych
(1989): wzrost produkcji przemystowej w USA w okresie od 1926 przez do 1986 roku miat
najwiekszy wplyw na warto$¢ notowan akcji na tym rynku. Zgodnie z zastosowanym
modelem autoregresji, informacje o wynikach produkcji przemystowej w jednej piatej maja
wpltyw na wahania cen akcji (Cutler i inni 1989, s. 9-10). W grupie badan nad wptywem

czynnikow makroekonomicznych na notowania instrumentow emitowanych przez US-REITS,
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nalezy odnotowac badanie Flannery'ego i Protopapadakisa (2002), ktére dotyczyto korelacji
wzrostu produkcji przemystowej i stopy zwrotu z akcji tych podmiotow. W badaniu
wykorzystano modelowanie GARCH, aby uniknagé ryzyka wystgpienia zjawiska
heteroskedastycznoéci wyniku’, ktéra moze wystapi¢ w szeregu czasowym. W modelu
uwzgledniono dzienne stopy zwrotu z akcji publicznych REITs w okresie od roku 1980 do
1996 oraz siedemnascie zdarzen o zjawiskach makroekonomicznych.  Wyniki nie
potwierdzity tezy, ze wzrost produkcji jest istotnym czynnikiem ryzyka. Sze$¢ z tych
siedemnastu zdarzen uznano jako te, ktore miaty znaczacy wplyw na ryzyko zwrotu z
inwestycji w akcje. Byly to m.in. dwie zmienne zwigzane z inflacjg, wyniki bilansu w handlu,
wskaznik zatrudnienia (i bezrobocia) oraz liczba rozpoczetych budow domow (op. cit., s.773-
775). Nastepnie, Payne (2003) zbadat ekonomiczne stopy zwrotu z akcji US-REIT
(kapitatowych, hipotecznych i hybrydowych) notowanych na NYSE w latach od 1982 do
2003 roku w kontekscie nagltych zmian na rynku. Do glownych no$nikow zmiany zaliczyt
realny wzrost produkcji, inflacje, stopy procentowe, ryzyko niewyptacalnosci,
oprocentowanie funduszy federalnych. W badaniu zastosowano model autoregresji
zastosowany wczesniej przez Chena i innych (1986, s. 387 i dalsze). Jednym z gtdéwnych
ustalen byto to, ze ogolne spadki notowan akcji na gietdzie w podobnym stopniu negatywnie
wplyngty na notowania funduszy we wszystkie trzech kategoriach REITs (kapitatowych,
hipotecznych i mieszanych). Dodatkowo Payne (2003) zauwazyt, ze nicoczekiwane zmiany W
jednej ze zmiennych (wzrost produkcji przemystowej) i zmiany w oprocentowaniu funduszy
federalnych nieproporcjonalnie negatywnie wptyngty na notowania hipotecznych i
hybrydowych REITS niz na notowania akcji E-REITS. Ponadto, zmiany w oprocentowaniu
kredytow byly bardziej niekorzystne dla REITs kapitatowych i hybrydowych. Payne (2003)
podkreslit takze, ze naglte zmiany w ryzyku niewyptacalnosci (default risk) i zmiany stopy
inflacji majg niewielkie znaczenie dla stopy zwrotu z inwestycji w akcje wszystkich trzech
typow REITs (op.cit., s. 673-674).

Z kolei, Kim i inni (2007) bazujac na metodologii i wynikach Chena i innych (1986)

wykorzystal wektorowy model autoregresji w celu identyfikacji zakldcen szeregu czasowego

7 Heteroskedastyczno$¢ (lub heteroscedastyczno$¢) to pojecie z zakresu statystyki odnoszace sie do ciggu lub
wektora zmiennych losowych. Na wystgpienie heteroskedastyczno$ci moze mie¢ wptyw zardwno niepoprawna
forma funkcyjna modelu jak i ominigcie istotnych zmiennych. Przykladem jest model popytu, kiedy
zainteresowanie danym produktem uzalezniane jest jedynie od jego ceny. Wowczas wplyw cen pozostatych
produktow oraz wielko$¢ dochodu bedzie uwzgledniona w wielkos$ci sktadnika losowego. Kolejnym istotnym
czynnikiem mogacym wywotac¢ heteroskedastycznos¢ jest jakos¢ zbioru danych. Wiecej o tym zjawisku w J.
Huston McCulloch. On Heteroskedasticity. ,,Econometrica”. 53 (2). s. 483 i dalsze.
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(struktural break)® w miesigcznych stopach zwrotu z inwestycji w akcje REIT w korelacji z
wybranymi czynnikami makroekonomicznymi. Zmienne makroekonomiczne w badaniu byty
podobne jak w badaniach Chena (1986) i Payne a (2003): inflacja, tempo wzrostu produkcji
przemystowej, ale dodatkowo ryzyko niewyptacalnosci (defaults risk) i r6znic w terminach
zapadalno$ci. Badaniem objeto notowania akcji US-REITs w okresie od 1971 do 2004 roku
(op. cit., s. 45-46). Autorzy odkryli istotng strukturalng r6znice w notowaniach, ktoéra miata
miejsce w pazdzierniku 1980 roku. Ta strukturalna przerwa jest zupeinie inna od tych,
wystepujacych w  poprzednich badaniach. Wedlug Payne'a (2003), pojawienie si¢
strukturalnej przerwy mogto mie¢ zwigzek ze zmiang w polityce pieni¢znej 1 nominacjg Paula
Volkera na nowego przewodniczacego Banku Rezerwy Federalnej w 1979 roku. Z kolei,
wedtug Kima i innych (2007), po okresie przerwy strukturalnej, jaka miata miejsce w USA w
1980 roku, USA-REITs zmiany te, mogty jednak mie¢ egzogenny wptyw na gospodarke
amerykanska (op. cit., s. 5).

Dodanie akcji wybranych REITs do gtéwnych indeksow gietdowych w USA
spowodowata zwigkszone zainteresowanie analitykow gietdowych i wzrost inwestycji w
akcje, ale jednoczes$nie dato narzedzia do poglebionej analizy efektywnos$ci. Okazalo sig, ze,
struktura zarzadzania USA - REITs (udzial zarzadéw w akcjonariacie, system motywacyjny
kadry kierowniczej, do§wiadczenie menedzerdéw, statut prawny i prawo stanowe, na ktorym
dziata REIT, zapisy ulatwiajace zarzadzanie i chronigce zarzady spotek), w momencie IPO
jest waznym wyznacznikiem jego wartosci poczatkowej 1 przysztych wynikoéw operacyjnych.
Uwaza sie, ze te US-REITs, w ktorych struktura korporacyjna jest silniejsza, maja nie tylko
wyzsze wyceny w IPO (mierzone np. wskaznikiem Q-Tobina®), ale takze osiagaja wyzsza
rentowno$¢ w perspektywie dlugoterminowej. Efekt ten jest istotny zarowno w wymiarze
statystycznym jak i ekonomicznym. Zwigkszenie systemow motywacyjnych menedzerdéw i
opcje menedzerskie (do pewnego stopnia) lub wprowadzenie wigkszego elementu zmiennego
potaczonego z rentownoscia skutkuje znacznym wzrostem zarowno wskaznika Q - Tobina jak
Z ceng osiagana w IPO. Akcje REITSs dziatajacych wedtug prawa stanu w Maryland, uznanego

za przyjazne dla zarzadow funduszy inwestycyjnych osiggajg nizsze notowania. Natomiast

8 Przerwa strukturalna (structural breaks) jest pojeciem z ekonometrii. Przerwa strukturalne pojawia sie, gdy
widzimy nieoczekiwang zmiang w (makroekonomicznym) szeregu czasowym. To moze prowadzi¢ do istotnych
btedow prognozy i zawodnosci modelu w ogole.

9 Wskaznik Q Tobina — stosunek ceny akcji (kapitatu) na gietdzie papieréw wartog$ciowych do ekonomicznego
kosztu odtworzenia tej porcji kapitatu. Wskaznik opracowany przez amerykanskiego ekonomiste¢ J.Tobina,
laureata Nagrody Nobla z 1981 roku za analize rynkow finansowych i ich relacji do decyzji inwestycyjnych,
zatrudnienia, produkcji i cen. (zrédto: Weron, A., Weron R., 1998, InZynieria finansowa, \Wydawnictwo
Naukowo — Techniczne, Warszawa, s. 387)
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wycena akcji w procesie IPO spada, wraz ze wzrostem liczby zapisow statutowych
utatwiajgcych funkcjonowanie zarzadéw REITs (Hartzell i inni 2008, s. 540-541). Ustalenia
Hartzella i innych (2008) podwazyt Bauer i inni (2010), ktéry zakwestionowat teze o istnieniu
dodatniej korelacji pomi¢dzy efektywnoS$cig i wartoscig akcji REITs mierzong wskaznikami
ROA, ROE, FFO, Q-Tobina, a jako$cig zarzadzania mierzong indeksem fadu korporacyjnego
(Bauer i inni 2010, s. 25).

Natomiast przedmiotem badan Chou i Hardina (2013) byta optymalizacja decyzji
inwestycyjnych w sytuacji naptywu do REITS nowych $rodkéw i mozliwosci zwigkszenia
skali inwestycji przez te podmioty. Okazato si¢, ze wyzsza stopa zwrotu z inwestycji w REITs
dodatnio skorelowana jest z wiekszym naptywem $rodkow finansowych do tych podmiotow.
Dobre wyniki sa jednak negatywnie powigzane ze zwigkszonym naptywem s$rodkow do
funduszy 1 wielko$cig funduszy (wielko$cig ich aktywow). Inwestorzy, pod wptywem
dobrych wynikéw funduszy obejmuja emisje nowych akcji, przez co starajg si¢ dogonic¢
dotychczasowe (historyczne) wyniki, ale naptyw nowych srodkéw utrudnia optymalizacje
inwestycji zarzadzajacych w REITs i utrudnia realizowanie oczekiwanych, wysokich stop
zwrotu. W normalnych warunkach rynkowych, pomijajac wyniki typowych funduszy
inwestycyjnych, fundusze nieruchomosciowe na ogot przekraczaja odpowiednie benchmarki
(zarowno przed i po odliczeniu kosztow tych funduszy). Jednakze, zdolno$¢ do przekraczania
benchmarkéw nie wystepuje w okresie kryzysu finansowego. Glownym ustaleniem Chou i
Hardina (2013) jest to, ze podmioty bardziej znane na rynku, z historycznymi dobrymi
wynikami osiggaja wyzsze zyski. Jednoczes$nie, nie determinujg one przyszitych wpltywow

nowych srodkow finansowych do funduszu (op. cit., s. 380 i dalsze).

W jednych z najnowszych badah nad efektywnoscia inwestycji w akcje REITs
(Jadevicius 1 Lee 2015) podjeto problematyke zjawiska anomalii zmienno$ci notowan akcji
REIT w zaleznos$ci od dnia ich notowan. W badaniu wykorzystane zostaty dane z EPRA /
NAREIT UK oraz dziennych wartosci indeksu zamknigcia (GBP) 1 jej dwdch indeksow FTSE
sub-EPRA/NAREIT UK - REITs i dla spotek niebedacych REIT-ami, jako zmiennych
zaleznych. W metodologii badania wykorzystano test Kruskala-Wallisa i testy regresji.
Hipoteza zostala potwierdzona: na rynku UK - REITs wystepuje zjawisko day-of-the-week
effect. Zatem inwestorzy mogg uzyska¢ wysokie zyski z potencjalnych inwestycji w UK -
REITs, pamigtajac, ze opisany efekt istnieje i ma wptyw na notowania akcji (Jadevicius i Lee
2015).
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Oprécz badan nad relacjami stopy zwrotu z rdéznym czynnikami mikro i
makroekonomicznymi warto przytoczy¢ historyczne stopy zwrotu REITs. Okazuje si¢, ze W
okresie 1990-2015, inwestycja polegajaca na zakupie akcji kapitalowych USA-REITS i
pasywnym zarzadzaniu (buy and hold) mogta przynies¢ s$redniorocznie 11,45% p.a. i
przewyzszyla efektywnoS$cig takg samg strategi¢ inwestyCyjna oparta na inwestowaniu W
najwieksze spotki amerykanskie objete indeksem S&P 500'° (stopa zwrotu na poziomie
9,95% p.a. sredniorocznie). Te ok. 1,5% rdéznicy przetozylto si¢ znaczaco na efekt finansowy
inwestycji. Otoz, 10 000 USD zainwestowanie w kwietniu 1990 roku w indeks S & P 500, za
pomoca nisko-kosztowego funduszu otwartego lub funduszu typu ETF!!, a nastepnie
utrzymanie tej inwestycji przez 25 lat, przynositoby w kwietniu 2015 roku ok. 97 068 USD tj.
wzrost 0 ponad 970% (pomijajac wszystkie podatki i optaty). Natomiast, inwestycja o tej
samej wartosci w indeks FTSE NAREIT All USA Equity REIT, ktory tworzy akcje ok. 150
najwigkszych kapitatlowych publicznych USA-REITs przyniostaby zwrot 1400 % oraz
koncowg warto$¢ na poziomie 140 397 USD (wigcej o 45%) (wykres ponizej).

10 Indeks S&P 500 (ticker: SPX) tworzg akcje 500 najwickszych spotek amerykanskich notowanych na gietdach
NYSE i NASDAQ, http://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/home, dostep 11 czerwca 2016.

1 Fundusze ETF (ang. Exchange Traded Funds) nasladujg wybranych indeksoéw gietdowych. W zwigzku z tym,
ze nie wymagaja aktywnego zarzadzania, koszty prowizji dla organizatora takiego funduszu sa niskie, na
poziomie ok. 0,5% od wielkoéci aktywow (w poréwanianiu z ok. 1,5-2,0 % dla funduszy typu mutual funds).
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Porownanie efektywnosci inwestycji w akeje najwiekszych spolek amervkanskich 5& P300 vs. akeje US-REITs
w latach 1990-201%,
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Zrédlo: Fundacja Edukacji i Badar nad REITS, na podstawie NAREIT.

Warto$¢ historycznych stop zwrotow z poszczegdlnych klas aktywow 1 instrumentow
wzmacniajg tez¢ o defensywnym charakterze akcji USA-REITs: przy rosnacym rynku
notowania (i zwrot) akcji REITs rosng wolniej, ale przy rynku bessy straty sa mniejsze (Mayo
2014, s. 163).

Z kolei w latach 1972-2016 inwestycja, mierzona catkowitg stopg zwrotu z inwestycji w akcje
kapitatowych USA-REITs objetych indeksem FTSE NAREIT osiaggneta najwyzszy wynik —
11,85% $redniorocznie, w porownaniu z 10,16% p.a. akcji najwigkszych spotek
amerykanskich z indeksu S&P 500 czy akcji spotek technologicznych z indeksu NASDAQ
Composite (8,59% s$redniorocznie). Stopa zwrotu z USA-REITs przewyzszytla prawie
dwukrotnie catkowita stope zwrotu z inwestycji w spotki objete indeksem DOW JONES
Industrial Average (6,84% p.a.). Calkowita stopa zwrotu inwestycji w kapitatowe USA-
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REITs byta najwyzsza w dtuzszym okresie (15, 20, 25, 30, 35 i 40 lat). Natomiast catkowita
stopa zwrotu w okresie 2006-2016 migdzy tymi klasami inwestycji byta zblizona i
ksztattowata si¢ na poziomie ok. 5-6% p.a., przy czym zdecydowanie najbardziej zyskowna
byta inwestycja w akcje spotek technologicznych (8,27% p.a. dla akcji z indeksu NASDAQ
Composite versus 6,01% p.a. akcje kapitatowych USA-REITs. Z kolei wedtug najnowszych
wynikow badan (Beath i Flynn 2016, NAREIT) nad portfelem inwestycyjnym 200
amerykanskich funduszy emerytalnych z bazy CEM, ktore zarzadzaja aktywami o wartos$ci
ok. 3 bilionow USD, w ktérych porownano historyczne arytmetyczne stopy zwrotu, koszty,
zmienno$¢ mierzona odchyleniem standardowym oraz ryzyko z portfela inwestycyjnego 12
réznych klas aktywow inwestycyjnych (akcje, obligacje rzadowe USA o statym kuponie,
nieruchomosci oraz fundusze hedgingowe i private equity) w latach 1998-2014, kapitatowe
USA-REITs okazaly si¢ najbardziej rentowne. Instrumenty tych podmiotéw zanotowaty
najwyzsza catkowitg Srednioroczng arytmetyczng stope zwrotu na poziomie ok. 12% p.a. przy
relatywnie wysokim wskazniku Sharpa (na poziomie ok. 0,45 — nieco powyzej po wartosci
wskaznika dla obligacji rzadowych - US Bonds). Zmienno$¢ notowan publicznych REITSs
porownywalna byta z akcjami z USA, ale nizsza niz akcji spotek spoza USA (NAREIT
Research 2016) (tabela ponizej).

Tabela. Porownanie arytetmetycznych stop zwrotu z rdnych klas aktywow w portfelu amerykanskich funduszy emerytalnych wlatach 1998-2014,

papiery 0
Akcje stalym pozostalte
dochodzie
ak.cle ake ak'qe . el inne e z e publiczne fundusze fundusze
. duzych malych spolek obligace USAo . i : . .
Miernik ) , . Obligacje poza . Us inne  hedging private
spolek spolek spoza  USA  dlugim USA spolki REITs e equity
USA  USA  USA terminie invest i

arytmetyczna stopa zwrotu brutto  887%  1086% 920%  627%  88T%  47% 75%  964%  1246% 964% 652%  1346%

$redni koszt nwestycji 023% 056% 044% 017%  018%  02/% 042% 105% 051% 09/% 102% 208%

arymetyczna S;Ziz“ SOPRTVION ocwn 1030 879 610%  869% 45N  TiM6  85% 11966 86  550%  113M%
aiemnost (odehyknie ——yoo0 oo 76 same  96%6  TA 1A% 190%  207% 195% 1230% 2800%
standardowe)
il 02 0% 07 08 0@ 0® 04 0% 05 02 05 0%

Zrbdlo: opracowanie whasne na podstawie CEM Benchmarking 2016 (w Alexander D. Beath & Chris Flynn, NAREIT Rescarch)
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Podsumowanie:

Inwestycje w nieruchomos$ci via REITS na rynku amerykanskim oferowaly inwestorom
mozliwo$¢ efektywnego inwestowania w nieruchomosci, eliminujac problemy z ptynnoscia,
niska, jako$cig zarzadzania nieruchomos$ciami i matg skalg inwestycji, co w szczegdlnosci
okazalo si¢ atrakcyjne dla tych inwestorow instytucjonalnych, ktorzy zarzadzaja duzymi
aktywami. Problematyka REITs, jako instrumentu inwestycyjnego i jego zyskownoSci
zajmowano si¢ praktycznie od poczatku aktywnego funkcjonowania tych podmiotéw —
gtownie w USA. Jest to naturalne, skoro rynek tych podmiotow tworzyt i rozwijat si¢ gldwnie
w tym kraju. O ile w latach 70-tych efektywnos¢ US-REITs byta niska, to juz od lat 80-tych
XX w. a w szczegolnosci od 1994 roku, kiedy nastgpita nowelizacja ustawy REIT Act, ktéra
polozyla podwaliny na rozpoczgcie nowej ery dla US-REITs zwigkszyta si¢ istotnie.
Podmioty te potwierdzity swojg wysoka rentowno$¢, relatywnie niskie ryzyko inwestycyjne i
wysokg zdolno$¢ do dobrej dywersyfikacji portfela mieszanego. Dodanie akcji publicznych
US-REITs do takiego portfela, ztozonego z roznych klasycznych klas aktywow (akcje,
obligacje) przyczynia si¢ do zwigkszenia stopy zwrotu z tego portfela i obnizenia ogdlnego
ryzyka inwestycyjnego, co potwierdzaja rosngce poziomy wsSkaznika Sharpa. Akcje
publicznych US-REITs rekomendowane sg dla tych inwestorow, ktorzy unikajg ryzyka
inwestycyjnego, ale jednoczesnie oczekuja nieco wyzszych stop zwrotu. Wyniki badan maja
tez potwierdzenie w historycznych stopach zwrotu. Okazuje si¢, ze W oKresie ostatnich
kilkunastu lat (1998-2014) US-REITs to najzyskowniejsza klasa aktywow (12% p.a.
sredniorocznie), a arytmetyczna stopa zwrotu netto (po odliczeniu kosztow) przewyzszyta
stopy zwrotu z inwestycji w akcje duzych spotek S&P 500, matych spotek amerykanskich,
akcji z rynku poza USA, funduszy hedgingowych, inwestycji funduszy typu private equity
czy obligacji skarbowych (amerykanskich czy innych poza USA).

O autorze: Doktor nauk ekonomicznych (SGH, rozprawa doktorska dotyczgca real estate
investment trust.. Teoretyk (b. pracownik naukowy SGH), oraz praktyk (menedzer instytucji
finanowych takich jak banki, towarzytwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne). Ekspert ds.
organizacji finansowania projektow deweloperskich. Obecnie, Prezes Zarzqdu Omega

Capital i dyrektor generalny funduszu inwestujgcego w publiczne, zagraniczne REITS.
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Omega Capital sp.z 0.0. (www.omegacapital.pl) to pierwsza w Polsce firma doradcza

specjalizujgca si¢ w real estate investment trusts.
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Fundacja Edukacji i Badan nad REITs (www.fundacjaREITs.pl) — organizacja non-
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promowaniem dzialalnosci real estate investment trusts w Polsce.
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