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Fundusze ETF typu REIT na rynku amerykanskim
oraz perspektywy rozwoju w Polsce

Wstep

Rynek nieruchomosci jest atrakcyjnym miejscem do prowadzenia inwestydji.
Jednakze bariery wejscia potrafia w wyrazny sposdb powstrzymywac mniej za-
moznych inwestordw, jednoczesnie przyczyniajac sie do utraty potencjalnego
kapitatu przez sektor nieruchomosci. Réwnie problematyczna dla inwestoréw
moze by¢ duzo nizsza ptynno$¢ inwestycji w nieruchomosci w poréwnaniu do
inwestycji na rynku kapitatowym. W odpowiedzi na potrzeby inwestorow wy-
kreowano Real Estate Investment Trust rozwiazujace czes¢ tych problemdw.
Z drugiej strony tylko na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie war-
tos¢ rocznych obrotéw ETF w calym roku wzrosta z 70 515 tys. PLN w 2010 r. do
149 899 tys. PLN w 2018 r.! Rynek ten jest dynamicznie rozwijajaca sie czescig
sektora finansowego, co doprowadzito do kombinacji REIT-6w oraz ETF.

Celem niniejszego artykulu jest zbadanie istoty REIT ETF oraz cech sektora
REIT ETF na tle podobnych produktéw finansowych w Stanach Zjednoczonych.
Przeanalizowano rowniez mozliwos¢ rozwoju tego typu instrumentu na rynku
polskim za pomoca analizy opisowe;.

1. Istota Real Estate Investment Trust oraz Exchange-Traded Fund

Exchange-Traded Fund w skrécie ETF jest funduszem notowanym na gietdzie
W sposob analogiczny do akcji. Zazwyczaj dziata on na zasadzie Otwartego Fun-
duszu Inwestycyjnego, co pozwala na dowolng mozliwos¢ kreacji lub umarzania
jednostek uczestnictwa, ktore uznaje sie¢ za papier wartosciowy? W przeciwien-
stwie do regularnych funduszy inwestycyjnych najwazniejszym zadaniem ETF

' Rocznik Gietdowy 2019. Dane statystyczne za rok 2018, Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie,

Warszawa 2019.
2 W. Nawrot, Exchange-Traded Funds (ETF): nowe produkty na rynku funduszy inwestycyjnych, CeDeWu,
Warszawa, 2007, s. 68—69.
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jest odzwierciedlenie zachowan danego indeksu, a nie przewyzszenie jego wyni-

kéw. Do zalet takiego rodzaju funduszu mozna zaliczy¢®:

— latwos¢ dywersyfikacji portfela inwestycyjnego,

— poréwnywalnie nizsze koszty zarzadzania funduszem niz w przypadku
funduszow zarzadzanych aktywnie,

—  przejrzysta strategie inwestycyjna,

— nienaganna plynnos$¢ wynikajaca z notowania na gieldzie,

— korzysci wynikajace z przyznawania dywidend.

Real Estate Investment Trust (w skrdcie REIT) jest podmiotem umozliwiajacym
zbiorowe inwestowanie w nieruchomosci. Najczesciej odbywa sie to poprzez
nabywanie nieruchomosci, ktére w przysztosci przyniosa dochody miedzy in-
nymi z tytulu czynszow. REIT-y ze wzgledu na przedmiot inwestowania kapitatu
dzieli sie na:

— kapitalowe — generuja one dochod poprzez nabywanie, budowe i sprzedaz
nieruchomosci z zyskiem,

— hipoteczne — kreujace zyski poprzez udzielanie pozyczek nabywcom, nieru-
chomosci, lub inwestycje w papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka,

— hybrydowe —taczace cechy dwdch powyzszych funduszy.

Aktywa takie funkcjonujg w wielu krajach na $wiecie, jednakze w zaleznosci
od panstwa zarowno struktura docelowa, jak i nazwa moze si¢ roznic¢. Dzialajg
one jednak w bardzo podobny sposob. Przykltadowo we Francji wyrdzniane sa
dwa lokalne typy funduszy: SIIC oraz SCPI a w Meksyku wyksztalcit instrument
zwany FIBRA (Fideicomiso de Infraestructura y Bienes Raices)*.

REIT ETF jest instrumentem, ktéry inwestuje kapitat w fundusze typu REIT
oraz w zaleznosci od strategii inwestycyjnej w odpowiednie instrumenty po-
chodne z nimi zwigzane. Indeksami najczesciej stuzacymi jako benchmark dla
REIT ETF na rynku amerykanskim sa MSCI U.S. REIT Index i Dow Jones U.S.
REIT Index®. REIT ETF 1aczy w sobie cechy charakterystyczne dwdch wczesniej
wspomnianych typow funduszy inwestycyjnych. Cechy ETF cze$ciowo rozwia-
zuje problem plynnosci inwestycji, ktdry charakteryzuje sektor nieruchomosci.
Utatwia inwestorowi dywersyfikacje oraz ograniczaja do minimum niezbedne
due diligence.

Strona internetowa Gietdy Papieréw Wartosciowych, https://www.gpw.pl/etfy [dostep: 30.12.2019].
Strona internetowa reit.com, https://www.reit.com/news/reit-magazine/september-october-2014/fib-
ras -get-their-footing [dostep: 29.12.2019].

Strona internetowa investopedia.com, https://www.investopedia.com/terms/r/reit_etf.asp [dostep:
29.12.2019].
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2. Charakterystyka sektora REIT ETF w Stanach Zjednoczonych

Wedtlug stanu na dzien 19 grudnia 2019 r. na rynku amerykanskim funkcjo-
nowato 23 21 ETF¢. Okoto 70% z nich notowanych byto na NYSE, kolejne 17% na
NASDAQ, a 13% funkcjonowato na Chicago Board Options Exchange. Wsrod 2321
funduszy znajduje sie 57 REIT ETF, ktére stanowia okoto 2,5% calego amerykan-
skiego rynku ETF’. Rys. 1 przedstawia podziat REIT ETF ze wzgledu na przed-
miot inwestycji.

292%

84%

B REITY zdywersyfikowane B Nieruchomosci przemystowe / biurowe
REITY hipoteczne Nieruchomosci mieszkaniowe
Nieruchomosci handlowe

Rys. 1. Udziat funduszy w rynku REIT ETF ze wzgledu na przedmiot inwestycji

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: hitps:/etfdb.com/screener/#tab=fund-flows&page=1&
asset_class=real%20estate [dostep 19.12.2019].

Fundusze o najbardziej zdywersyfikowanym portfolio posiadaja najwiekszy
udziat wéréd REIT ETF. Stanowia one okoto 84% wszystkich funduszy (Rys. 1).
Druga najbardziej liczng grupa z udzialem na poziomie 10% sa REIT-y lokujace
kapital w papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka. Rozwigzanie takie ze
wzgledu na zdywersyfikowana jakos¢ kredytowa wykorzystywanych papierow
wartosciowych posiadajacych zréznicowany stopien ryzyka i stop zwrotu po-
zwala inwestorom na optymalizacje ryzyka inwestycyjnego. Fundusze inwestuja-
ce w nieruchomosci handlowe, przemystowe lub biurowe i mieszkaniowe sg
najmniejsza grupa funduszy, a ich taczny udziat w rynku REIT ETF nie przekra-

¢ Strona internetowa etfdb.com, https://etfdb.com/etf-data-for-journalists/ [dostep: 30.12.2019].
" Ibidem.
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cza 6%. Wérdd funduszy opisanych wczesniej znajduja sie Inverse ETF® oraz ETF
wykorzystujace dzwignie finansowa.

Struktura rynku REIT ETF wyraznie wskazuje na fakt awersji inwestoréw do
wyspedjalizowanych instrumentéw finansowych. Ograniczenie inwestycji tylko
do sektora nieruchomosci mieszkaniowych badz biurowych nie cieszy sie popu-
larnoscia ze wzgledu na mala dywersyfikacje aktywdéw. Odpowiedzig na potrze-
by inwestorow sa fundusze, ktére w swojej strategii inwestycyjnej skupiaja sie na
dywersyfikacji portfolio i w konsekwencji do ograniczeniu ryzyka inwestycyjne-
go, co odzwierciedla Rys. 1.

3. REIT ETF na tle konkurencyjnych sektorowych ETF
w Stanach Zjednoczonych

Rynek funduszy ETF jest bardzo dynamicznie rozwijajacym sie sektorem
rynku finansowego. Jednak REIT ETF sa jedynie niewielka czescia catego rynku.
Na Rys. 2 przedstawiono liczbe najpopularniejszych sektorowych ETF w Stanach
Zjednoczonych.
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Rys. 2. Liczba ETF w wybranych sektorach gospodarki w USA
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: https://etfdb.com/etfs/ [dostep 19.12.2019].

¢ Inverse ETF - Fundusz zbudowany z instrumentéw pochodnych, ktérego gléwnym celem jest gene-
rowanie zyskow na skutek spadku wskaznika lub indeksu, na ktérym dany fundusz sie wzoruje.
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Najwieksza liczbe sektorowych ETF stanowia fundusze przeprowadzajace
inwestycje w obszarze spdtek produkujacych dobra, na ktoére popyt uznaje sie za
elastyczny. Zaliczaja si¢ do nich miedzy innymi dobra luksusowe. W grudniu
2019 r. niewiele mniej funduszy ETF funkcjonowato w obszarze sektora (R0ys. 2).
Inwestujg one w akcje spotek zajmujacych sie miedzy innymi produkcja sprzetu
sieciowego, potprzewodnikéw, czy dostarczaniem oprogramowania. Sektor
przemystowy pod wzgledem liczby funduszy znaczaco odstaje od poprzednio
opisanych. Najwazniejsze w kontekscie niniejszego artykulu REIT ETF na rynku
amerykanskim funkcjonuja w ilosci 57 i stanowig one czwarta najliczniejszg gru-
pa funduszy sektorowych. Kolejne 46% dostepnych ETF-6w obejmowato 7 sekto-
row gospodarki i pozostale 241 funduszy. W Tab. 1 przedstawione sa wskazniki
ekonomiczne poszczegolnych sektorowych funduszy ETF.

Tab. 1. Wskazniki sektorowych funduszy ETF od pazdziernika do grudnia 2019 r. (w %)

Srednia Srednie koszty . .
.. . Srednia stopa
Sektor 3-miesieczna prowadzenia .
dywidendy
stopa zwrotu funduszu
Technologia 8,35 0,28 0,90
Finanse 7,84 0,34 2,10
Energia -4,34 0,51 5,15
REIT 0,01 0,20 3,50
Przemyst 2,75 0,29 1,41
Sektor komercyjny 1,02 0,17 1,13
Sektor surowcowy 4,65 0,49 1,46
Sektor komunalny 1,58 0,25 2,87
Telekomunikacja 2,19 0,22 1,09
P
odstawow? produkty 3,40 0,20 246
konsumpcyjne
Opieka zdrowotna 11,84 0,29 1,14

Zrédlo: opracowanie wtasne na podstawie: https://etfdb.com/etfs/sector/consumer-discretionaries/
[dostep 19.12.2019].

Srednie koszty prowadzenia funduszu ETF od pazdziernika do grudnia 2019 r.
wynosity okoto 0,29%. Koszt prowadzenia REIT-6w wynosil okoto 0,2%, a jedno-
czesnie charakteryzowaly sie ponadprzecigtnie wysoka $rednig stopa dywidendy
na poziomie 3,5%. Wynika to z koniecznosci wyptacenia co najmniej 90% zysku
funduszu w formie dywidendy®. Réwnoczesnie bardzo niska $rednia stopa zwro-
tu w tym okresie wyniosta 0,01%. Jedynym sektorem z wynikami gorszymi od
wczesdniej wspominanych jest sektor energetyczny, ktory wykazywat w tym

°S. Antkiewicz, M. Kalinowski, Innowacje finansowe, CeDeWu, Warszawa, 2008, s. 65-66.
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okresie 4,34% straty. Dla poréwnania, trzy najbardziej rentowne sektory w tym
okresie wygenerowaty 11,84%, 8,35% oraz 7,84% zysku.

Z punktu widzenia instytugji zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi,
réwnie wazne co stopy zwrotu czy srednie koszty prowadzenia sa przeplywy
pieniezne i warto$¢ zarzadzanych aktywéw. W Tab. 2 przedstawione sa wartosci
aktywow w poszczegodlnych kategoriach ETF.

Tab. 2. Warto$¢ zarzadzanych aktywéw w sektorowych funduszy ETF od pazdziernika
do grudnia 2019 r.

3- miesieczne Wartos$¢ zarza- Srednia wartosé
przepltywy dzanych aktywow w jed-
Sektor Lo .
pieniezne aktywow nym funduszu
(tys. USD) (tys. USD) (tys. USD)
Technologia 3971213 192 576 755 2377 490
Finanse 2667 017 53 544 941 1049 900
Energia 1532912 40579 230 737 804
REIT 1266 564 77 000 407 1350 884
Przemyst 817 020 29172 611 494 451
Sektor komercyjny 212186 27 603 260 336 625
Sektor surowcowy 210 527 40 748 669 1101 315
Sektor komunalny 187 516 25511 093 708 641
Telekomunikacja -272 002 3504 564 140 182
Podstawowe produkty -949 387 24642 415 880 086
konsumpcyjne
Opieka zdrowotna -1 584 365 61 476 555 6 830 728

Zrédlo: opracowanie wtasne na podstawie: https://etfdb.com/etfs/sector/consumer-discretionaries/
[dostep 19.12.2019].

Wbrew poréwnywalnie niskiej stopie zwrotu z REIT ETF w okresie od paz-
dziernika do grudnia 2019 r. zaobserwowano naptyw kapitalu do funduszu. Jed-
noczesnie stosunkowo wysoka srednia wartos¢ zarzadzanych aktywow wskazuje
na zainteresowanie inwestoréw tym instrumentem finansowym. Wzrastajacy
poziom przeptywdéw pienieznych w tym okresie wskazuje réwniez na pozytyw-
ne nastawienie. Wysoka srednia stopa zwrotu ETF nalezacych do sektora opieki
zdrowotnej (Tab. 1) i znaczny spadek wartosci przeplywoéw pienieznych (Tab. 2)
wynika prawdopodobnie z realizacji zyskow przez inwestoréw w tym okresie co
moze by¢ sygnalem ostrzegawczym przed potencjalnymi spadkami w krétkim
okresie.
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4. Perspektywa rozwoju polskiego REIT ETF

REIT ETF z pewnoscia mozna uznac za pelnowartosciowy produkt finanso-
wy. Aktualnie same REIT-y sa w Polsce produktem stosunkowo nowym. REIT
ETF dla polskiego inwestora prawdopodobnie jest wciaz produktem egzotycz-
nym, nieznanym i trudno dostepnym. Pierwszy REIT w Polsce rozpoczat swoja
dziatalnos¢ dopiero 13 kwietnia 2017 r.%. Dla poréwnania, pierwsze fundusze
REIT w Stanach Zjednoczonych funkcjonowaly juz w latach 1960-1961'1. W rezul-
tacie daje to ponad 51 lat roznicy miedzy rynkiem polskim i amerykanskim. Sy-
tuacja taka stawia rynek polski na niekorzystnej pozycji.

Bardziej optymistycznie wyglada dynamika rozwoju polskiego sektora fun-
duszy ETF. Wedtug stanu na 28 grudnia 2019 r. na GPW S.A. w Warszawie no-
towanych byto sze$¢ funduszy ETF2. Trzy najstarsze: ETFDAX, ETFSP500,
ETFW20L dziataja na warszawskiej gietdzie od 2010 oraz 2011 roku. Zarzadzane
sa przez francuska spotke Lyxor Asset Managment bedaca spotka cérka banku
Société Générale i nasladuja indeksy WIG20, S&P500 oraz DAX. Do 2019 r. sektor
ETF na polskiej gieldzie zdominowany byl przez spotki zagraniczne. Jednakze
kolejne trzy fundusze zarzadzane przez polska spotke AgioFunds TFI zadebiu-
towaty w roku 2019. Wsréd nich znalazly sie ETF nasladujace indeks WIG20,
mWIG40 oraz jeden Inverse ETF, grajacy na spadek indeksu WIG20. Rosnaca
wartos¢ obrotow dostepnych w Polsce ETF oraz fakt, ze rowniez polskie spotki
angazuja sie w emisje jednostek funduszu tego rodzaju swiadczy o dynamicznym
wzroscie zainteresowania takimi instrumentami finansowymi.

W Stanach Zjednoczonych pierwsze podobne fundusze funkcjonuja od 1993
r. 13 lat pdzniej pojawil sie pierwszy Inverse ETF na indeks NASDQ i S&P500.
Zgodnie z powyzszym rynek ETF w Polsce rozwija sie bardziej dynamicznie niz
rynek Real Estate Investment Trust. W sytuacji, gdzie REIT-y znane juz sa pol-
skim inwestorom, bardzo prawdopodobne, ze w przysziosci w Polsce powstang
lub notowane beda fundusze REIT ETF. Jest to rowniez nisza, ktéra powinny
wypelni¢ Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych.

Podsumowanie
Zarowno REIT-y, jak i ETF sg charakterystycznymi i atrakcyjnymi produkta-

mi finansowymi. Potaczenie cech tych produktéw tworzy synergiczng catosc.
W 2019 r. na rynku amerykanskim funkcjonowalo szereg funduszy tego rodzaju.

1% Strona internetowa wnp.pl, https://www.wnp.pl/budownictwo/pierwszy-polski-reit-zadebiutowal,
296082.html [dostep: 30.12.2019].

""" G. Brown, Urstadt Biddle Properties: The History of a Reit 1969-2007, Xlibris, 2008, s. 10.

12 Strona internetowa Gieldy Papieréw Wartosciowych, https://www.gpw.pl/etfy [dostep: 30.12.2019].
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Dzieki stosunkowo niskim kosztom prowadzenia funduszu, wysokiej stopie dy-
widendy oraz odpowiedniej dywersyfikacji fundusze te cieszq si¢ popularnoscia
isg czwartg grupa wsrod funduszy sektorowych. Pomimo stosunkowo niskiej
stopy zwrotu w ostatnich trzech miesigcach 2019 r. warto$¢ zarzadzanych akty-
wéw przez REIT ETF wzrosta, co $wiadczy o pozytywnych nastrojach wsrdd
amerykanskich inwestorow. Popularnos¢ na rynku amerykanskim nie przenosi
sie jednak na rynek polski. Lokalny rynek zaréwno funduszy REIT, jak i Exchan-
ge-Traded Fund wciaz si¢ rozwija. Jednakze w krotkim okresie, nie nalezy spo-
dziewac sie¢ utworzenia polskiego Real Estate Investment Trust ETF.
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Streszczenie

Real Estate Investment Trust, jak i Exchange-Traded Fund, sa produktami o zréznicowanych
cechach. Ich potaczenie tworzy unikalny fundusz, jakim jest REIT ETF. Rozwiazanie
takie znalazto swoich zwolennikéw w Stanach Zjednoczonych, co znalazlo swoje od-
zwierciedlenie zaréwno w liczbie prowadzonych funduszy, jak i wartosci zarzadzanego
kapitatu. Nie bez znaczenia pozostaje jednak fakt, ze w okresie od pazdziernika do
grudnia 2019 r. stopa zwrotu nie byla zadowalajagca w poréwnaniu do konkurencyjnych
funduszy sektorowych. Dynamiczny naptyw kapitatu wskazuje réwniez na fakt ciagtego
zaufania do tego rodzaju inwestycji. W przeciwienstwie do rynku amerykanskiego za-
réwno ETF, jak i REIT, nie sg tak popularne w Polsce. Polski sektor funduszy inwesty-
cyjnych jest nieporownywalnie mlodszy i mniej rozwiniety niz w Stanach Zjednoczo-
nych. Jednak rozwdj lokalnych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych oraz ETF daja
nadzieje na utworzenie tego typu produktéw w przysztosci.

Stowa kluczowe: nieruchomosci, fundusz inwestycyjny, ETF, REIT
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REIT ETF MARKET IN THE UNITED STATES AND POLISH
REIT ETF MARKET DEVELOPMENT PERSPECTIVES

Summary

Real Estate Investment Trust and Exchange Traded Fund are products with various
characteristics. Their combination creates a unique fund which is REIT ETF. Such a solu-
tion found its supporters in the United States, which was reflected in both the number of
funds managed and the value of managed capital. Not without significance is the fact
that from October till December 2019 the rate of return was not satisfactory compared to
competing sectoral funds. Unlike the US market, both ETF and REIT are not as popular
in Poland. Polish investment fund sector is incomparably younger and less developed
than in the United States. However, the development of local financial institutions and
ETFs give hope for the creation of such products in the future.

Keywords: real estate, investment fund, ETF, REIT
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