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Abstrakt: Celem artykutu jest zbadanie efektywnosci polskich funduszy nierucho-
mosci w latach 2005-2011. Drugim celem jest zweryfikowanie hipotezy badaw-
czej: polskie fundusze nieruchomosci byly efektywne w latach 2005-2011. W bada-
niu uwzgledniono 9 funduszy, ktore upublicznity kwartalne dane finansowe. Do
okreslenia ich efektywnosci wykorzystano wskaznik Sharpe’a, Jensena i Alfe Jen-
sena. Wzorcami odniesienia byt indeks WIG, indeks WIG-Budowlany i indeks fun-
duszy nieruchomosci. Jako stope wolng od ryzyka przyjeto rentownos¢ 52-
tygodniowych bonow skarbowych. Wazng czescig opracowania jest prezentacja
badan efektywnosci polskich i zagranicznych funduszy nieruchomosci oraz historii
powstania polskiego rynku funduszy lokujgcych aktywa na rynku nieruchomosci.
Rezultatami badania byto wykazanie efektywnosci dwoch funduszy nieruchomosci
(w stosunku do wszystkich przyjetych wzorcow odniesienia). Stosowane strategie
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inwestycyjne przez fundusze nieruchomosci (inwestowanie w obiekty, a nie w akcje
spotek notowanych na gietdzie), pozwalajq na wykorzystanie jako benchmarku
tylko indeksu funduszy nieruchomosci. W stosunku do tego wzorca odniesienia
efektywnos¢ wykazato 6 funduszy.

PERFORMANCE OF POLISH REAL ESTATE MUTUAL
FUNDS IN THE PERIOD OF 2005-2011

JEL Classification: G//

Keywords: real estate mutual funds, performance of real estate mutual funds,
CREF

Abstract: This study examines the performance of Polish real estate funds in the
period of 2005-2011 using several different benchmarks. The second aim is to
verify the research hypothesis: Polish real estate mutual funds were effective in the
period of 2005-2011. To determine their effectiveness Sharpe ratio, Jensen and
Jensen's Alpha were used. WIG index, WIG-Construction index and the real estate
mutual funds index are used as the benchmarks. The risk-free asset is the return on
52-weeks Treasury bills. An important part of this paper is the study of Polish and
foreign real estate mutual funds returns. In the review of literature particular at-
tention was paid to the used methods. The article included nine funds and the re-
sults indicate that only two of them (in relation to all accepted benchmarks) were
effective. In comparison, the real estate mutual funds index showed the effective-
ness of six funds.

WPROWADZENIE

Na polskim rynku finansowym fundusze lokujace $rodki na rynku nie-
ruchomosci funkcjonuja od wrzesnia 2004 r. Na koniec 2011 r. dziatato 27
funduszy nieruchomosci (ponad 5% wszystkich funduszy inwestycyjnych),
ktérych aktywa netto wynosity ponad 3 mld zi. Fundusze nieruchomosci
w Polsce moga funkcjonowac tylko jako fundusze zamknigte. Ma to wpltyw
na proponowane strategie inwestycyjne przez zarzadzajacych. Taka kon-
strukcja prawna pozwala na stosowanie elastycznych polityk inwestycyj-
nych i ,,szeroki” wachlarz sktadowych portfeli inwestycyjnych zwiazanych
z rynkiem nieruchomosci. Najstarsze fundusze nieruchomos$ci inwestuja
gtéwnie w nieruchomos$ci mieszkalne i biurowe. Mlodsze fundusze nie
okreslaja tak precyzyjnie segmentow rynku nieruchomosci. Inwestujg ak-
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tywa w zaleznosci od sytuacji rynkowej i prognoz. Cechg wsp6lng wszyst-
kich polskich funduszy nieruchomosci jest semi-posrednie inwestowanie
w nieruchomosci (poprzez nabywanie akcji i udziatéw tworzonych przez
siebie spotek celowych, ktére nabywaja nieruchomosci).

Artykul poswiecony jest ocenie efektywnoS$ci dziewieciu funduszy nie-
ruchomosci w okresie 2005-2011 i jego celem jest zweryfikowanie hipote-
zy badawczej stwierdzajacej, ze fundusze nieruchomosci byty efektywne
w okresie 2005-2011. Hipotez¢ badawcza zweryfikowano z wykorzysta-
niem wskaznika Sharpe’a, Jensena i Alfy Jensena. Wzorcami odniesienia
byt indeks WIG i WIG-Budowlany oraz indeks funduszy nieruchomosci.
Za instrument wolny od ryzyka przyjeto 52-tygodniowe bony skarbowe.

Artykut sktada si¢ z czterech czesci. W pierwszej zaprezentowano prze-
glad literatury poswigconej efektywnos$ci funduszy nieruchomosci i sposo-
béw jej oceny. W kolejnej czesci przedstawiono rynek funduszy nierucho-
mosci, ze szczegélnym uwzglednieniem pierwszych préb utworzenia fun-
duszy nieruchomos$ciowych. Trzecia czgs¢ przedstawia probe badawcza
i metodologie. Ostatnia cze$¢ zawiera wyniki badania, podsumowanie
i proponowane kierunki dalszych badan.

PRZEGLAD LITERATURY

W literaturze przedmiotu na najstarsze badania efektywnos$ci funduszy
lokujacych aktywa na rynku nieruchomos$ci wskazuje si¢ badania przepro-
wadzone i opisane przez Brueggeman, Chen i Thibodeau (1984). Prébe
badawcza stanowily dwa amerykanskie fundusze nieruchomosci, ktoére
funkcjonowaly przez caly okres badania (1972-1983). Ocena efektywnosci
tych funduszy oparta byla na prostej stopie zwrotu, wskazniku Sharpe’a
oraz jedno- i dwuczynnikowej Alfie Jensena (gdzie jednym czynnikiem byt
indeks gietdowy S&P 500 i drugim czynnikiem byta inflacja). Przeprowa-
dzone badania wykazaty ze badane fundusze osiggnety wyzsze stopy wzro-
stu od benchmarku i inflacji. W 1992 r. Brueggeman, Chen, Thibodeau
(1992) ponownie ocenili efektywnos$¢ tych samych funduszy, tyle ze
w okresie 1972-1991. Badanie podzielono na dwa podokresy — 1972-1989
1 1972-1991. W okresie 1972-1989 badane fundusze osiagnely nizsza stopg
zwrotu niz akcje i wyzsza niz dlugoterminowe obligacje. Przy czym ryzyko
mierzone odchyleniem standardowym dla funduszy byto trzy- i dwukrotnie
nizsze. Z kolei w okresie 1972-1991 badany byt tylko jeden fundusz, ktére-
go stopa zwrotu byta nizsza od akcji i obligacji (odpowiednio o 3,6 pp. 10,5
pPp-), przy zblizonej proporcji ryzyka jak w przypadku krétszego okresu.
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Myer i Webb (1993) przeprowadzili badania efektywnosci funduszy
nieruchomosci w zaleznosci od przyjetego benchmarku. Przedmiotem ba-
dania bylo ksztattowanie si¢ stop zwrotu 47 amerykanskich funduszy
w okresie 1984-1991 w odniesieniu do 6 réznych wzorcéw odniesienia. Do
poréwnania wynikéw wykorzystano wieloczynnikowa Alfe Jensena. Uzy-
skane wyniki wykazatly, Ze nie ma istotnej réznicy mi¢dzy benchmarkiem
zbudowanym z réwnych udzialéw stép zwrotu wszystkich funduszy i in-
deksem nieruchomosci (Russell-NCREIF). W kolejnych badaniach Myer,
Webb i He (1997) analizowali wptyw wysokosci optat za zarzadzanie na
efektywnos$¢ funduszy. Dodatkowo kontynuowane byly badania pomiaru
efektywnosci. Analizie poddano 72 fundusze dzialajace w okresie 1989-
1994 oraz wykorzystano jednoczynnikowa Alfe Jensena (z indeksem
NCREIF) i prostg stopg zwrotu. W zalezno$ci od przyjetego wzorca odnie-
sienia uzyskano rézne rezultaty. Badania kwartalnych stép zwrotu wykaza-
ty, ze fundusze osiagaty ponadprzecigtne wyniki czesciej gdy wykorzysta-
no wzorzec odniesienia uwzgledniajacy ryzyko, natomiast rzadziej — gdy
wykorzystano benchmark nieuwzgledniajacy ryzyka.

W kolejnych badaniach O’Neal i Page (2000) zmierzyli wyniki inwe-
stycyjne 28 funduszy nieruchomosci w okresie 1996-1998 wykorzystujac
czteroczynnikowa Alfe Jensena (indeks REIT, indeks matych spoétek, in-
deks S&P 500 i indeks spétek $§wiatowych). Przeprowadzone analizy nie
udowodnity, ze fundusze nieruchomosci jako grupa osiagaja ponadprze-
cigtne stopy zwrotu.

Gallo, Lockwood i Rodriguez (2006) przeprowadzili badania czynnikéw
wplywajacych na réznice w wynikach inwestycyjnych funduszy nierucho-
mosci. W badaniu wykorzystano kwartalne stopy zwrotu 65 funduszy nie-
ruchomosci z lat 1985-2002. Warto$ci wskaznika Sharpe’a dla funduszy
nieruchomosci i wzorca odniesienia (National Property Index) wykazaly ze
tylko 24 fundusze (37% wszystkich funduszy) byly efektywne. Z kolei
wskaznik Sortino wskazal na efektywno$¢ 32 funduszy. Najwigksza liczbe
efektywnych funduszy (46,71% wszystkich funduszy) wskazat jednoczyn-
nikowy wskaznik Alfa Jensena.

Wszystkie opisane powyzej badania dotyczyly amerykanskich funduszy
nieruchomosci. W literaturze europejskiej dominujg badania funduszy nie-
ruchomosciowych typu REITs. Maurer, Reiner 1 Rogalla (2004) poréwnali
otwarte fundusze nieruchomosci do innych aktywdéw (instrumentéw rynku
pienieznego, obligacji i akcji). W badaniu wykorzystano prosta stope zwro-
tu i ryzyko (odchylenie standardowe). Srednioroczne stopy zwrotu fundu-
szy nieruchomosci w okresie 1975-2003 byly nizsze niz akcji 1 obligacji,
ale wyzsze niz instrumentéw rynku pieni¢znego. Z kolei Morri i Lee (2009)
badali wptyw okre§lonych czynnikéw na wyniki inwestycyjne 17 wiloskich
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funduszy nieruchomos$ci w okresie 2005-2008. Rezultatem badania byto
stwierdzenie, ze najwickszy wplyw na rezultaty funduszy mialy: aktywne
zarzadzanie, wysokie zréznicowanie nieruchomo$ci wchodzacych w sktad
portfeli inwestycyjnych i forma prawna funduszu.

Polska literatura dotyczaca rynku funduszy nieruchomosci jest bardzo
skromna. Wigkszo$¢ badan dotyczy czynnikéw wplywajacych na ten rynek
i jego perspektywy rozwoju. Do tej pory podj¢to dwie proby oceny dziatan
inwestycyjnych funduszy nieruchomosci. Urban (2007) w 2007 r. przepro-
wadzila analiz¢ prostych stop zwrotu i odchylenia standardowego 5 fundu-
szy. Jednocze$nie podkreslajac, ze badane fundusze byty na etapie budo-
wania portfeli inwestycyjnych i uzyskane wyniki nie s3 miarodajne.

Rok pézniej Zateczna i Wolski (2008) dokonali analizy efektywnosci 6
funduszy z wykorzystaniem wskaznika Sharpe’a i Treynora. Badanie obje-
to okres od poczatku dziatania funduszy do konca 2007 r. Wyniki przepro-
wadzonych badan wskazaly, ze ponadprzecietnymi wynikami inwestycyj-
nymi charakteryzowaty si¢ 2 fundusze.

W 2011 r. Sarnowski (2011) opublikowat wyniki badan efektywnosci
jedenastu funduszy w okresie 2005-2010. Préba badawcza sktadata si¢ z 6
otwartych i specjalistycznych otwartych i 5 zamknietych funduszy inwe-
stycyjnych. Uwzglednienie otwartych funduszy inwestycyjnych w badaniu
jest nieprawidlowe ze wzgledu na ich strategie inwestycyjne. Wszystkie
fundusze klasyfikowane sg przez Izb¢ Zarzadzajacych Funduszami i Akty-
wami i samych zarzadzajacych jako fundusze sektorowe i mieszane inne.
Efektywno$¢ funduszy zostalo okreslona wykorzystaniem wskaznika Shar-
pe’a, Jensena i Treynora. Za wzorce odniesienia przyjeto indeks WIG,
WIG20 i WIG-Budownictwo. Oceny efektywnoS$ci dokonano dla kazdego
wskaznika osobno.

Inne podejscie do efektywnos$ci funduszy nieruchomosci zaprezentowat
Trzebifski (2012). W badaniu uwzgledniono 16 funduszy nieruchomosci
i dokonano poréwnania rentownosci funduszy w poréwnaniu do innych
funduszy nieruchomosci. Wykorzystano $rednioroczne stopy zwrotu (lata
2006-2011) i stopy zwrotu za okres od poczatku funkcjonowania funduszy
do konca 2011 r. W rezultacie uzyskano 3 fundusze o ponadprzeci¢tnych
wynikach.

RYNEK FUNDUSZY NIERUCHOMOSCI

W okresie 1992-1997 jedynymi dopuszczalnymi aktywami w ktére mo-
gly inwestowa¢ fundusze powiernicze (min. 90% aktywoéw funduszu) byty
papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa lub NBP (Ustawa
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722 marca 1991). Dopiero nowelizacja ustawy o funduszach inwestycyj-
nych (Ustawa z 16 listopada 2000) wprowadzita mozliwos¢ inwestowania
przez fundusze w prawa wiasnosci do nieruchomosci gruntowych oraz
budynkéw i lokali stanowigcych odrebna wtasno§¢ (w chwili nabycia nie-
ruchomosci, jej warto§¢ nie mogta by¢ wyzsza niz 10% aktywéw fundu-
szu). Rygorystyczne przepisy prawne blokowaly wprowadzenie funduszy
nieruchomosci do oferty TFIL. Pierwsze proby stworzenia funduszy lokuja-
cych aktywa na rynku nieruchomosci podjety w 2002 1 2003 r. dwa towa-
rzystwa — Skarbiec TFI 1 CA IB TFI. Skarbiec Nieruchomosci I SFIZ miat
inwestowa¢ w grunty o przeznaczeniu budowlanym i grunty rolne z mozli-
woscia przeksztalcenia w grunty budowlane. Pomimo stosunkowo niskiej
ceny certyfikatu inwestycyjnego (100 zt) i pozyskania minimum 30 min zi,
subskrypcja nie doszta do skutku. Gléwnymi powodami niepowodzenia
emisji certyfikatow inwestycyjnych tego funduszu mozna upatrywaé
w zbyt specjalistycznej polityce inwestycyjnej i nowatorskim charakterem
polityki inwestycyjnej. Drugi fundusz, CA IB Sektora Nieruchomosci SFI,
zakladat inwestycje w akcje i papiery dtuzne emitowane przez spétki pro-
wadzace dziatalno$¢ na rynku nieruchomosci. Zarzadzajacy funduszem we
wspélpracy z wyspecjalizowana firma mieli wybiera¢ firmy, ktére zarza-
dzaly dochodowymi nieruchomos$ciami (CA IB TFI 2003). Niepowodzenie
subskrypcji tego funduszu wynikato gtéwnie ze zbyt krétkiego okresu sub-
skrypcji (tylko 21 dni) — z wymaganej kwoty wynoszacej 160 mln zt inwe-
storzy indywidualni wptacili ponad 80 mln z, a inwestorzy instytucjonalni,
pomimo zainteresowania funduszem, nie zdazyli dokona¢ wptat. Ze wzgle-
du na zblizajace si¢ przystapienie Polski do Unii Europejskiej i wigzace si¢
z tym zmiany w przepisach prawnych spowodowaly odtozenie wprowa-
dzania funduszy nieruchomosci przez TFI na pézniejszy okres.

Uchwalona w 2004 r. nowa ustawa o funduszach inwestycyjnych
(Ustawa z 27 maja 2004) wprowadzita dwie kluczowe zmiany, ktére
przyczynily si¢ do rozwoju rynku funduszy nieruchomosci. Podniesiony
zostal limit pojedynczej transakcji z 10% do 25% aktywdéw funduszu oraz
fundusz uzyskat mozliwo$¢ nabywania nieruchomosci obarczonych pra-
wami na rzecz oséb trzecich. Pierwszym funduszem nieruchomosci, ktéry
zgromadzil zaktadane w prospekcie emisyjnym kapitaty byt fundusz Arka
Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ (Arka). We wrze$niu 2004 r. Skarbiec
TFI zaproponowal inwestorom drugi fundusz nieruchomosci — Skarbiec
Fundusz Rynku Nieruchomo$ci FIZ (Skarbiec). Réwniez ten fundusz
zgromadzil wymagane kapitaty.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 1 na koniec 2005 r. tylko 3 TFI
(13% dziatajacych TFI) posiadaty w ofercie fundusze nieruchomosci (1,6%
wszystkich funduszy). W 2008 r. liczba funduszy wzrosta do 15 i byty
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w ofercie co piatego TFI. Na skutek kryzysu finansowego aktywa funduszy
inwestycyjnych na koniec 2008 r. byly nizsze o 60 mld zt (w stosunku do
konca 2007 r.) i spadek ten dotyczyt gldwnie funduszy lokujacych w akcje.
Aktywa funduszy nieruchomos$ci wzrosty 0,8 mld zt (do 2,4 mld zt).

Tabela 1. Liczba funduszy nieruchomosci i TFI w latach 2005-2011

Lata 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Fundusze nieruchomosci 3 7 10 15 17 21 27
% wszystkich funduszy 1,6 2,9 3,6 4,7 4,6 5,0 5,3
Aktywa netto (w mld zt) 0,8 1,2 1,6 2,4 2,6 2,7 3,3*%
TFI 3 4 6 7 9 11 13
% wszystkich TFI 13 15 18 18 21 22 26
Aktywa netto (w mld zt) 61,3 98.8 142,2 81,5 103,5 | 134,2 | 125,0

* warto$¢ dla 22 funduszy

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych IZFA i KNF.

Brak powigzan z gietdg oraz mozliwo$¢ stosowania elastycznych strate-
gii inwestycyjnych i kierowania funduszu do okreslonej grupy inwestoréw
spowodowaly zwigkszenie zainteresowania TFI funduszami nieruchomo-
sci. Na koniec 2011 r. 13 réznych TFI zarzadzato 27 funduszami, w kto-
rych zgromadzono ponad 3,3 mld zt. Najwiekszg liczbg funduszy nieru-
chomosci zarzgdza Skarbiec TFI i PZU TFI — 5 i 4 (stan na koniec 2011 r.).
Pozostale fundusze — maksymalnie 2. W dotychczasowej historii rynku
funduszy nieruchomosci zlikwidowano tylko 2 fundusze (Opera Rynku
nieruchomosci FIZ i PKO/CS Rynku Nieruchomosci FIZ w 2008 r.) i 1
rozpoczat likwidacje w planowanym terminie (Skarbiec Rynku Mieszka-
niowego).

ZALOZENIA BADANIA

W badaniu uwzgledniono 9 funduszy nieruchomosci ktére udostepnity
dane dotyczace wartosci aktywow netto i funkcjonowaly przez caty okres
badania (tabela 2). Fundusze nieruchomos$ci zostaly zdefiniowane jako
fundusze inwestycyjne lokujace posrednio lub bezposrednio min. 80% ak-
tywéw w instrumenty rynku nieruchomo$ci. Wyboru funduszy nierucho-
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mosci do badania dokonano na podstawie klasyfikacji funduszy inwesty-
cyjnych Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami oraz informacji
zawartych w statutach funduszy.

Badaniem objeto lata 2005-2011. Przyjety przedzial czasowy wynika
z faktu, ze pierwszy fundusz nieruchomosci rozpoczal funkcjonowanie we
wrzesniu 2004 r.

Tabela 2. Lista analizowanych funduszy nieruchomosci

L.p. Nazwa funduszu . Rok .. TFI
rejestracji
Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomo$ci
1. FIZ (Arka) 2004 BZ WBK
2 Skarbl@c Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ 2004 Skarbice
(Skarbiec)
3. BPH FIZ Sektora Nieruchomosci (BPH) 2005 BPH
4. Citi Living FIZ (Citi) 2006 Skarbiec
5. ECI-Skarbiec Real Estate (ECI) 2008 Skarbiec
6. Arka BZ WBK Rynku Nieruchomosci 2 FIZ 2008 BZ WBK
(Arka 2)
7. Opera Terra FIZ (Opera) 2008 Opera
8. BPH FIZ Sektora Nieruchomosci 2 (BPH 2) 2008 BPH
FIZ Aktywow Niepublicznych Deweloperskich
- Nieruchomosci Komercyjnych SATUS (Satus) 2009 BDM

Zrédto: opracowanie wlasne

Efektywno$¢ funduszy nieruchomosci zostata okreslona jako miara do-
chodu i ryzyka. Dochdd zostal wyznaczony poprzez prosta stope zwrotu na
podstawie kwartalnych warto$ci certyfikatow inwestycyjnych. Czastkowe
stopy zwrotu przecigtnego funduszu zostaly wyznaczone jako S$rednia
arytmetyczna stop zwrotu wszystkich funkcjonujacych funduszy w okresie
t. Ryzyko zostalo przedstawione jako odchylenie standardowe i wspot-
czynnik B.

Do oceny efektywno$ci funduszy wykorzystano wskaznik Sharpe’a
i Alfe Sharpe’a (ocena ryzyka catkowitego) oraz wskaznik Teynora i jed-
noczynnikowa Alfe Jensena (ocena ryzyka systematycznego).

Za stope wolng od ryzyka przyjeto Srednioroczng rentowno$¢ 52-
tygodniowych bonéw skarbowych (w 3 i 4 kwartale 2011 r. przyjeto ren-
towno$¢ z 3 kwartatu 2011 r.). Za indeksy rynku przyjeto WIG, WIG-
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Budowlany oraz indeks fundusz nieruchomosci zbudowany z wartosci ak-
tywow netto badanych funduszy (R, r) wedlug wzoru:

n¢

Rppt = § XitRit

i=0

gdzie:

R, r:— zwykla stopa zwrotu indeksu rynkowego ztozonego z funduszy nieru-
chomosci w kwartale ¢,

n — liczba funduszy nieruchomosci w kwartale ¢,

X;,— udziat funduszu i w kwartale ¢ liczonego wartos$cig aktywéw netto,

R;;— zwykta stopa zwrotu funduszu i w kwartale 7.

WYNIKI BADANIA

Jak wynika z tabeli 3 najnizsze ryzyko catkowite wystepuje w przy-
padku BPH FIZ Sektora Nieruchomos$ci 2 (CV'=1,38) i Arka BZ WBK
Rynku Nieruchomosci 2 FIZ (CV=1,47), najwyzsze przy BPH FIZ Sektora
Nieruchomosci (CV=7,87) i Opera Terra FIZ (CV=8,82). Najwyzsze $red-
nie stopy zwrotu przyniosty dwa fundusze kierowane do okreslonej grupy
inwestoréw — Citi Living FIZ (10,39%) i ECI-Skarbiec Real Estate
(11,90%). Wartosci wspodtczynnika beta indeksu funduszy nieruchomosci
dla wiekszosci funduszy zblizone sg do 1. Dla Citi Living i ECI-Skarbiec
Real Estate wspolczynnik przekracza 1, a dla Opera Terra FIZ ma wartos¢
ujemng. Z kolei $rednia warto$¢ wspdtczynnika beta WIG i WIG-
Budowlany sa zblizone do zera. Uzyskane warto$ci wspodtczynnika beta
potwierdzaja opisywana w literaturze przedmiotu niezalezno$¢ rynku fun-
duszy nieruchomosci od gietdy.

Wyniki przeprowadzonych badan zawiera tabela 4. Z wyliczonych
warto$ci wynika, ze tylko dwa fundusze byly efektywne — Citi Living
i ECI-Skarbiec Real Estate. Pozostate fundusze osiagnety wyniki nizsze niz
portfele wzorcowe. ,,Blisko” efektywnosci (portfel rynkowy indeks fundu-
szy nieruchomosci) znalazty si¢ fundusze Arka BZ WBK Rynku Nieru-
chomosci 2 FIZ i Opera Terra FIZ. Wszystkie wskazniki wskazujg na efek-
tywnos¢ tych funduszy z wyjatkiem Alfy Jensena. Wskaznik ten przyjmuje
warto$ci ujemne i jednocze$nie bardzo zblizone do zera (odpowiednio
-0,0201-0,081).

! Wspétczynnik zmiennosci stiopy zwrotu (coefficient of variation).
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Tabela 3. Srednie stopy zwrotu (w %) i odchylenie standardowe funduszy
nieruchomosci oraz wspoétczynnik

N g2 . _ e
2 s | £z2| 53 TSE_| 2| &5
e E |SSE| z5 |2 | E€f3| | B
g 3 22z | T3 Ol 8Esge | 2 £z
[ R 8 E = & E == < :2
Arka 2005-2011 1,70 0,050 2,96 0,73 -0,051 -0,017
Skarbiec 2005-2011 0,93 0,038 4,07 0,44 0,0040 0,034
BPH 2006-2011 0,85 0,067 7,87 0,65 -0,15 -0,060
Citi 2007-2011 10,39 0,27 2,63 3,77 0,23 0,33
Opera 2008-2011 0,92 0,081 8,82 -1,10 0,24 0,20
Arka 2 2009-2011 1,82 0,027 1,47 0,15 0,0076 -0,016
ECI 2009-2011 11,90 0,20 1,71 5,48 0,26 0,040
BPH 2 2009-2011 2,24 0,031 1,38 0,21 -0,057 -0,068
Satus 2010-2011 0,64 0,046 7,16 0,88 0,053 0,023

Zrédto: obliczenia wlasne.

Fundusze nieruchomosci dokonuja alokacji aktywéw na rynku nieru-
chomosci poprzez spotki celowe, same nabywajac ich akcje i udzialy. In-
westuja rowniez w depozyty bankowe i waluty. Tylko fundusz Opera Terra
FIZ inwestuje w akcje spotek notowanych na gietdzie. Biorgc pod uwage
sktadowe portfeli inwestycyjnych funduszy nieruchomos$ci nalezy
uwzgledni¢ w badaniu jeden benchmark — indeks funduszy nieruchomosci
oraz wskaznik Sharpe’a i Alfa Sharpe’a. Czyli lepsze wyniki od portfela
rynkowego osiggneto 6 funduszy: Citi Living, Opera Terra FIZ, Arka BZ
WBK Rynku Nieruchomosci 2 FIZ, ECI-Skarbiec Real Estate, BPH FIZ
Sektora Nieruchomosci 2 i FIZ Aktywéw Niepublicznych Deweloperskich
Nieruchomos$ci Komercyjnych SATUS.
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ZAKONCZENIE

Przeprowadzone badania pokazuja efektywnos$¢ funduszy nieruchomo-
$ci w kontek$cie akcji i innych funduszy nieruchomosci. Wykorzystane
benchmarki oparte na indeksach gieldowych nie uwzgl¢dniajg ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem na rynku nieruchomos$ci oraz zamknigtego
charakteru funduszy nieruchomosci. Z kolei indeks funduszy nieruchomo-
sci nie uwzglednia w swojej konstrukcji stosowanych przez zarzadzajacych
réznych strategii inwestycyjnych. Wykorzystane w badaniu wzorce odnie-
sienia pozwolity czg$ciowo potwierdzi¢ hipotezg badawcza.

Zdaniem autora badania efektywnos$ci funduszy nieruchomosci powinny
by¢ kontynuowane i skupione na funduszach, ktére zakonczyly dziatalnosé
w planowanym terminie.
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