Gdzie szuka¢ najtanszych
rynkow nieruchomosci?
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0d dtuzszego czasu z duzym dystansem podchodzimy do rynku
nieruchomos$ci. Nie oznacza to jednak, ze zrezygnowalis$my z
analizy tego obszaru. Ostatecznie kazdy rynek podrzuca okazje
inwestycyjne. W tym przypadku jest podobnie.

Jednym z najwygodniejszych narzedzi do wejs$cia na rynek
nieruchomosci sg REIT-y, czyli fundusze inwestujgce w
nieruchomosci komercyjne. Zgodnie z podstawowymi za*ozeniami,
REIT-y majg wyptaca¢ akcjonariuszom minimum 90% zysku (w
niektérych przypadkach minimum 75%), co dodatkowo zwieksza ich
atrakcyjnosc.

Problemem pozostaje natomiast obecna sytuacja gospodarcza na
Swiecie. Powoli dobiega konca okres zerowych stop
procentowych, ktéry przynidést bardzo wysokie ceny
nieruchomo$ci. Stato sie tak w wyniku odwrotnej korelacji
pomiedzy wysokoscig stop procentowych a cenami nieruchomosci.
Zatem: historycznie niskie stopy procentowe = bardzo wysokie
ceny nieruchomosci.

Oczywidcie wzrosty wywotaty ponowne zwiekszenie
zainteresowania ze strony inwestoréw. Ponizsza grafika
pokazuje, ktére rynki nieruchomosci sg dzi$ uwazane za
najatrakcyjniejsze.

Az 43% inwestordw za najciekawszy rynek uznaje Europe
Zachodnig. Kolejne 30% postawito na Stany Zjednoczone. Dalsze
miejsca zajmujg Europa Srodkowa i Wschodnia (14%), rozwiniete
i rozwijajgce sie kraje azjatyckie (po 4%) oraz Australia
(3%). Ktéra z wymienionych grup inwestoréw ma racje?
Postanowilismy to sprawdzit.

REIT-Y W STANACH ZJEDNOCZONYCH
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Amerykanska gietda traktowana jako ca*o$¢ jest dzis bardzo
droga. W przypadku modnych spdétek technologicznych mamy do
czynienia z ewidentng banka spekulacyjna, podobng do tej z
2000 roku. Do najdrozszych aktywow zalicza sie rdéwniez rynek
nieruchomosci.

Swietnym przyktadem jest Simon Property Group, czyli
najwiekszy sposrdéd amerykanskich REITOw. Trzy kolejne podwyzki
stép procentowych w USA sprawity, Zze notowania SPG zaczety
spada¢ (wyzsze koszty kredytu to nizsze zyski REIT-6w).

Co najwazniejsze, pomimo tak duzej przeceny na przestrzeni 10
miesiecy, SPG wcigz jest stosunkowo drogi. Wskaznik P/BV jest
rowny 13, P/E wynosi 27, natomiast CAPE 39. Simon Property
Group wyptaca dywidende rzedu 4,2%, co jest przecietnym
wynikiem na tle konkurencji. Nalezy pamietad, ze REIT-y, w
odréznieniu od ETF-6w, musza wyptaca¢ wiekszo$¢ swoich zyskoéw.
Zatem dywidenda na poziomie 4,2% nie jest niczym
nadzwyczajnym.

SPG to oczywiscie tylko pojedynczy REIT, zatem dla petnego
przeglgdu sytuacji warto wzig¢ pod uwage ETF dajgcy ekspozycje
na caty rynek. W przypadku Standw Zjednoczonych najlepiej
positkowa¢ sie funduszem Vanguarda o tickerze VNQ.

Wskaznik P/E dla Vanguard REIT ETF wynosi az 40. Pod tym
wzgledem rynek nieruchomosci jest najbardziej
przewartosciowanym sektorem w USA. Jesli dodamy stosunkowo
wysokie P/BV réwne 2,33 oraz stope dywidendy na poziomie 4,4%,
szybko dojdziemy do wniosku ze amerykanskie REIT-y sa
piekielnie drogie.

Potencjat do wzrostu dla amerykanskich REIT-0w jest
ograniczony nie tylko ze wzgledu na ruchy FED. Kolejny istotny
czynnik, to fakt, 1z poziom kredytu zaciggnietego na zakup
akcji w USA w stosunku do PKB znajduje sie blisko rekordowych
poziomoéw.

Wszystkie powyzsze czynniki sugerujg, ze od amerykanskiego



rynku nieruchomos$ci lepiej trzyma¢ sie z daleka.
REIT-Y W EUROPIE

Zdecydowana wiekszos¢ REIT-6w na Starym Kontynencie jest tania
w pordwnaniu z rynkiem amerykanskim. Oczywis$cie pomiedzy
poszczegdélnymi krajami wystepujg spore réznice. W przypadku
niektorych rynkowa wycena REIT-6w przekracza wartos¢ ich
aktywow (woéwczas mamy do czynienia z premig). Sg réwniez i
takie, ktdrych cena jest nizsza od wartos$ci aktywow — mamy
zatem do czynienia ze znizkg.

Niespetna rok temu sytuacja w wybranych krajach europejskich
wygladata w nastepujgcy sposéb:

Jak widac¢, najwiekszg znizke (cena ponad 40% nizsza od
wartosci aktywow) oferowat wtoski rynek nieruchomosci. Nie ma
w tym jednak zadnego przypadku. Kraj ten jest sparalizowany
przerostem biurokracji i niewydolnym wymiarem sprawiedliwoS$ci.
W takim otoczeniu trudno o jakikolwiek wzrost gospodarczy.
Wtoska gospodarka traci na znaczeniu, a tamtejsze
nieruchomosci przynosza niskie zyski.

Znacznie ciekawszg opcjg wydaja sie by¢ REIT-y w Wielkiej
Brytanii. Dane z powyzszego wykresu wskazujg na 17-procentowa
znizke, jednak na dzien dzisiejszy przekracza ona 20%.

Ceny brytyjskich REIT-6w silnie ucierpiaty w efekcie decyzji o
Brexicie. Woéwczas wiele korporacji zaczeto zastanawia¢ sie nad
przeniesieniem swoich siedzib do innych krajow. Nie zmienia to
jednak faktu, ze Wielka Brytania moze zyska¢ na Brexicie, o
ile przeprowadzi odpowiednie reformy i zacied$ni wspétprace
gospodarczg z panstwami spoza Europy. Wszystko jest w rekach
politykéw. Mamy zatem okres duzej niepewnosci, co sprawia ze
trudno okreslié¢, czy inwestowanie w brytyjski rynek
nieruchomosci jest dobrym pomystem. Tym niemniej zamierzamy na
biezgco monitorowa¢ ten rynek. W przypadku odpowiednich ruchéw
ze strony brytyjskiego rzadu, tamtejsze REIT-y moga stac sie
wyjatkowo atrakcyjnym aktywem inwestycyjnym.



W przypadku pozostatych rynkdw europejskich do inwestowania
zniecheca najczesciej kiepska demografia oraz coraz czestsze
ingerowanie poszczegélnych rzadéw w gospodarke. Jak wiadomo,
im mniejsza rola panstwa, tym wiecej miejsca na rozwédj i
wypracowywanie zyskoéw.

Do tej pory w analizie nie wspomnielis$my o naszym regionie. W
przypadku Europy Srodkowo-Wschodniej rynek REIT-6w dopiero
raczkuje. Dla przyktadu, w tak duzym kraju jak Polska dopiero
co powstat pierwszy z tego typu funduszy, a w dodatku jego
struktura nie zacheca do inwestowania. Opieranie sie na
pojedynczych REIT-ach w krajach rozwijajgcych sie uznajemy
poki co za zbyt ryzykowne.

AZJATYCKI RYNEK REIT-OW

Rynek nieruchomosci w krajach azjatyckich budzi umiarkowane
zainteresowanie inwestordw, dzieki czemu wyceny prezentujg sie
stosunkowo atrakcyjnie.

Wspomnielismy juz, ze rzadkie ingerowanie panstwa w gospodarke
tworzy Swietne otoczenie do wzrostu gospodarczego. W przypadku
Chin sytuacja nie wyglada pod tym wzgledem najlepiej.
Zaangazowanie panstwa w rozbudowe infrastruktury oraz usilne
podtrzymywanie wzrostu gospodarczego za pomoca
nieuzasadnionych ekonomicznie inwestycji doprowadzity do
wypaczenia rynku.

Sytuacja wyglagda znacznie lepiej w krajach takich, jak
Malezja, Singapur czy Hong Kong.

W celu pordéwnania wymienionych krajoéw, zobaczmy jak prezentujg
sie one na tle reszty Swiata pod katem dywidendy wyptacanej
przez REITy.

Wykres nie obejmuje danych dla Malezji, jednak po naszej
analizie okazato sie, ze tamtejsze REITy wyptacajg Srednig
dywidende rzedu 5,5%.



Jak wida¢, fundusze z Singapuru sg bezkonkurencyjne. Ze
Srednig dywidenda na poziomie 6,6% wyprzedzajg Malezje, Hong
Kong i Australie oraz bijg na gtowe przewartoSciowane REITy z
Japonii, Standéw Zjednoczonych oraz Europy.

W kwestii pordownania Singapuru i Hong Kongu warto zwrécid
uwage na jeszcze jedna, bardzo istotng sprawe. 0téz koszty
wynajecia powierzchni biurowej w Hong Kongu byty kilka
miesiecy temu niemal trzykrotnie wyzsze niz w Singapurze.
Potwierdzenie stanowi ponizszy wykres.

Tymczasem prawa rynku sg bezlitosne. Przy tak duzej
dysproporcji pomiedzy oboma krajami, czes¢ przedsiebiorstw z
pewnos$cig zdecyduje sie na przenosiny z bardzo drogiego Hongu
Kongu do tanszego Singapuru. W efekcie rosngcego popytu poziom
czynszéw najemnych w Singapurze pdjdzie w gdére. Przetozy sie
to na wzrost dochodéw REITOow, a tym samym wzrost ich cen badz
spadek wskaznika P/E.

Czes¢ analitykdéw uwaza co prawda, ze Hong Kong stat sie czyms
w rodzaju chinskiego Monaco, co ma gwarantowac¢ wysokie ceny
nieruchomo$ci rdéwniez w dtuzszej perspektywie. Pomija sie
natomiast fakt, iz Hong Kong jest catkowicie uzalezniony od
Pekinu. Tymczasem w przypadku Singapuru mamy do czynienia z
faktyczng niezaleznosciag. To bardzo istotna réznica,
zwiekszajgca poziom bezpieczenstwa naszej inwestycji.

Wroémy jeszcze na chwile do Malezji i pordwnania z Singapurem.
W tym wypadku wyceny REIT-6w w obu krajach sg neutralne,
natomiast atrakcyjne na tle reszty Swiata. W czym tkwig
réznice? Po pierwsze, wyzsza dywidenda po stronie REIT-o0w z
Singapuru. Po drugie — otoczenie dla inwestycji. Singapur
cechuje wyjatkowo stabilna sytuacja polityczna, minimalna
inflacja oraz przejrzyste prawo. Po trzecie za$, powierzchnia
Malezji jest nieporédwnywalnie wieksza niz Singapuru. To
wtasnie w drugim z tych krajéw przestrzen wykorzystywana jest
w bardziej efektywny sposéb.



W naszej opinii najatrakcyjniejsze REIT-y znajdujg sie dzis w
Azji Potudniowo-Wschodniej. Z kolei spos$rdd kilku krajow w tym
regionie Swiata, najciekawiej prezentuje sie Singapur. Kilka
tygodni temu, po silnych wzrostach, Trader2l zdecydowat sie na
wyjscie z tamtejszego rynku akcji. Teraz trwa oczekiwanie na
dogodny moment zardéwno do ponownego wejs$cia w akcje, jak
rowniez do inwestycji w singapurskie REIT-y.
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