Zakladni typy financénich produktii zaméfenjch na investice do nemovitosti.

Do nemovitosti Ize investovat bud napfimo (koupite si ji a starate se o ni) nebo prostfednictvim finanénich produkté (fond(
apod.), které do nemovitosti investuji. Na trhu se objevuji dva zakladni typy téchto produktd. A dnes si popiseme ty nerozsifenéj-
51, jejich vyhody a zakladni omezeni. Nasledné v dalSich ¢islech Rentiéra navazeme konkrétnimi produkty, které budeme schopni
doporutit i do portfolii nasich klient(, ktefi zatim zadné nemovitosti v portfoliu nemaji nebo jich maji malo.

1. ZAKLADNI TYP PRODUKTU — REITS REITs jsou svym chovanim — predeviim pohybem ceny - bli-

(jde spise o nemovitostni akcie a maji sva rizika) e akciovému trhu. Nesou tedy riziko nalady investor( a je-
jich budoucich ocekavani. V dobach vyssi nejistoty se investo-

REITs neboli Real Estate Investment Trusts (nemovitostni fi zbavuji rizikovych aktiv a posilaji tak ceny nize. Na druhou

investiéni trusty) jsou specialni investicni trusty, které naku- stranu mohou také rist podstatné rychleji nez ceny nemovi-

puji nemovitosti. Jsou tradiénim nastrojem predevsim v USA tosti.

a ve Velké Britanii. Povinnosti REITs je vyplacet velkou cast pfi-

jma (pronajma) svym podilnikiim. Pravé vysoka vyplacena di- REITs jsou pouze jednim ze sektorl akciového trhu, maji tedy

videnda je ¢asto az nebezpecnym lakadlem téchto typd fondd. nizsi diverzifikaci nez cely akciovy trh a maji i vyssi volatili-
tu. Propady REITs jsou hlubsi nez propady hlavnich akciovych

REITs jsou burzovné obchodované. Jsou tedy ocenované dle indexd.

aktualni nabidky a poptavky. Cena mize byt diky trznimu

sentimentu do znacné miry nezavisla na hodnoté portfolia Dale porovnavame cely akciovy trh reprezentovany indexy

(kupec nekupuje jen samotné nemavitosti, ale kupuje podni- S&P500 s nemovitostnim trhem, ktery je reprezentovany ETF

kani s nemovitostmi). Vanguard Real Estate.

POROVNANI AKCIOVEHO TRHU VS NEMOVITOSTNI TRH.
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Od roku 2005 do soucasnosti mély REITs podobnou vynos-
nost jako akciovée trhy. Béhem této doby si zazily dva velkeé
propady, které se casove shoduji s poklesy akcioveho trhu:

1. nemovitostni krize a
2. koronavirova krize.

Pojdme se na oba propady podivat detailnéji.

0d vrchold v lednu 2007 klesly v pribéhu nemovitostni kri-
ze REITs 0 71%! Akcie ,jen” 0 50 %.

POKLES REITS A AKCI V PRUBEHU NEMOVITOSTNI A KORONAVIROVE KRIZE.
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REITs v dobé koronavirové krize klesly o 40% a to béhem
jednoho mésice (akcie ,jen" o 32 %). Navrat na pGvodni
hodnoty jim trval déle nez akciovému trhu. Na své se vratily
za 1rok a 2 mésice, zatimco akcie jiz za pdl roku.

REITs jsou tedy z pohledu pohybu ceny pfi poklesech ur¢ité
emocné narocnéjsim produktem do portfolia, nez jsou ak-
ciova ETF.
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Kromeé rizik akciového trhu maji REITs i rizika spojena s in-
vesticemi do nemovitosti na avér. Jednim z téchto rizik je

RUST UROKOVYCH SAZEB.

i rist Grokovych sazeb, ktery zdrazuje financovani REITs. Uro-
kove sazby rostly od roku 2016 do roku 2019.
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Protoze drokove sazby rostly, hodnota REITs od 7/2016 stagnovala, zatimco hodnota akciového indexu vyrazne rostla.

RUST HODNQTY REITS A AKCIOVEHO INDEXU.
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Svou povahou se tedy REITs chovaji vice jako akcie nemovi-
tostnich firem nez nemavitostni fondy. Jejich rizika a vynosy
jsou spiSe na arovni akcii, a jejich ceny take silné ovlivau-

ji trokove sazby. Na druhou stranu REITs pfinaseji zajimave
dividendove pfijmy. A jsou Casto zamérené na trh USA a Velké
Britanie.
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2.ZAKLADNI TYP — EVROPSKE NEMOVITOSTNI FONDY
(podstatné méné kolisaji, ale také méné vydélavaji)

Nemovitostni fondy jsou oblibené v Cechach a také v Némec-
ku, Rakousku a Velké Britanii. Jedna se o oteviené podilove
fondy, které mohou do svého portfolia nakupovat nemavitosti.

Vétsina fondl se zaméfuje na komeréni nemovitosti. Portfo-
lio téchto fondd je pak pribézné ocenovano znalcem, a jeho
hodnota se odviji od ocenéni nemaovitosti v ném. Jak jiz bylo
zminéno, fondy se ocenuji tzv. yieldovou metodou, a tak je
ocenéni v zasadeé odhadované. Skutecna prodejni cena se
mUze odliSovat. Ocenéni celéeho fondu se pocita na zaklade
takto ocenénych nemovitosti v ném. To je rozdil napfiklad
od akciovych fondd nebo REITs, kde ocenéni probiha na za-
kladé trznich cen.

Investovani da fondd je vyrazné jednodussi a bez dodatecnych
financnich i casovych nakladd. Vynosy a vaolatilitou se nemovi-
tostni fondy blizi pfimé drzbé nemovitosti.

Zaroven je diky tomu mozné investovat i do zahranic¢nich ne-
mavitostnich fondd.

Nevyhodou nemovitostnich fond mize byt mensi likvidita.
Nékteré fondy maji vystupni poplatky, nebo omezeni ohled-
né odkupt.

Standardni akciové podilove fondy se ocenuji kazdy den podle
cen akcii v portfaliu. Kdyz akcie v portfoliu rostou, roste i cena
podiloveho listu fondu. Kdyz akcie klesaji, klesa i cena fondu.
Vzhledem k tomu, ze se s akciemi obchoduje kazdy den, proje-
vuje se jejich pohyb kazdy den i v cené podilového listu fondu.
Nemovitostni fondy na rozdil od fondid akciovych maji jiny
zplsob ocenovani. Nemovitosti v portfoliu se totiz neocefu-
ji kazdy den podle jejich aktualni ceny na trhu. Aktualni cena
nemovitosti totiz neni znama kazdy den. Pozna se az ve chvili,
kdy se dana nemovitost skutecné z portfolia proda.

POKLES HODNOTY CS NEMOVITOSTNI V ROCE 2009.

—

Hodnota podiloveho listu se u retailovych nemovitostnich fondu
ale stanovuje kazdy den, jiné fondy mohou stanovovat hodnotu
padilovéha listu v delsich intervalech — az jednou meésicné. Pod-
statné je, ze neexistuje kazdy den trzni ocenéni nemovitosti v port-
foliu fondu (ve smyslu probihajicich dennich transakcich), aktualni
hodnota portfolia nemovitosti ve fondu se odhaduje na zakladée
,technického/expertniho” ocenéni a hodnota podilového listu fon-
du se potom takeé odviji od tohoto , expertniho” acenéni.

K ocenéni nemovitosti dochazi obvykle na zakladeé tzv. vynoso-
vé (yield) metody. Spocita se ocekavane cisté cashflow plynouci
z pronajmd, a to se vydél aktualni obvyklou vynosnosti (yield).
Dokud se ale nemovitost neproda, tak jde o cenu jen odhadni,
prestoze se jedna o co mozna nejpfesnéjsi trzni odhad. Na druhou
stranu prodej komercnich nemovitosti probiha pravé na zaklade
jejich vynasnasti. V' objektech jiz existuji dlouhodobé najemni
smlouvy a cena se odviji ad yieldu, na kterem se dohodne kupujici
s prodavajicim. K pfecenéni nemavitosti dochazi jednou za cas.

Diky tomuto zpdsobu ocenéni se mize stat, ze se cena fondu
vychyli od trzni ceny nemovitosti, jak je evidovana v portfoliu.
A to zejmeéna v dobé, kdy jesté nedoSlo k precenéni, nebo kdyz
se neobchoduje (trh tzv. zamrzne), a yieldy nejsou aktualni. Diky
tomu se v cené nemovitostniho fondu nemuseji docasné projevit
propady na trhu. Dlvodem je, Ze se stale pouzivaji stareé yieldy
a Udaje o cenach, a neni reflektovana nova situace na trhu.

Tento stav nastal v CR roce 2009, kdy portfolio nemovitost-
nich fondd dlouho nebylo precenéno. Az se zpozdénim, kdyz
uz byla situace neudrzitelna a ocenéni neospravedinitelné,
doslo k pfecenéni a skokovému propadu cen. Zaznamenan
mame pfipad z dubna 2009, tedy z doby, kdy se akciove trhy
uz odrazely od svého krizového dna. V CR v roce 2009 fungo-
valy 3 realitni fondy. Fond CS Nemovitostni, ktery mél nejdelsi
historii, fond Conseq Realitni a fond Realtia, ktery ale zanikl.

V roce 2009 poklesla hodnota fondu €S Nemovitostni skoko-
vé 014 %, jak ukazuje graf. Propad nastal i u fondu Conseq Re-
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zdroj: https://www.reico.cz/cs/cs-nemovitostni-fond/historie-prodejnich-cen, https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/conseg-realitni-czk
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alitni. Pokles byl v tomto pfipadé podstatné nizsi, pouze 6,8 %,
ale tento fond byl mladsi a v dobé propadu nebyl z velké casti
zainvestovan. Nizsi propad proto mohl byt zplsoben vétsim
padilem hotovosti v portfoliu.

V pfipadé fondu CS Nemovitostni pak trvalo 5 let a 8 mésicd,
nez se fond vratil na své vrcholy. Coz je dokonce o néco déle,
nez je bézny doporucovany harizont realitnich fondd (5 let),
ve kterem je jiz ocekavan standardni vynos.

Samotny pokles ceny neni to jediné, co nemovitostnim fon-
ddm hrozi. U nemovitostnich fond mohou nastat problé-
my s likviditou. Obchody s nemovitostmi jsou zdlouhave,
mohou trvat mésice neba i roky, kdyz se nedafi najit kupec.
Fondy maji hotovostni rezervy pro pfipad vyplaceni investo-
r0. Ve chvili, kdy investofi zacnou z fond( vybirat prostfedky
vetsim tempem, mlze se stat, ze se fond dostane do potizi
s likviditou.

VYVOJ CEN FONDU SEB OPTIMIX A CREDIT SUISSE EUROREAL.

Praveé tento osud potkal nékolik némeckych nemovitostnich
fondd po roce 2009. Kdyz investofi chtéji vybirat vice prostred-
k, nez kolik je fond aktualné schopen vyplatit, dojde k jeho
uzavreni. Investordm se pak da vybrat, jestli chtéji penize vybi-
rat a riskovat, ze fond bude uzavren a rozprodan, nebo ve fon-
du zlstanou. Pak se fond opét otevie a pokud investory, kte-
fi trvaji na vybeéru nelze uspaokojit, dojde k dplnému uzavreni
fondu a jeho likvidaci. Ta pak trva nékolik let, kdy se portfalio
prodava, a to mnohdy ne za nejlepsich podminek. Tim spise,
pokud oceneéni bylo nad skutecnymi trznimi cenami.

Fond pak postupné vyplaci prostredky z prodanych nemovitosti
ve formeé dividendy.

V grafu je vidét celkovy vynos fondu SEB Optimix, ktery zahajil
likvidaci v roce 2014 a fondu Credit Suisse Euroreal. Jde o cel-
kovou navratnost (tedy vyvoj ceny véetné vyplacenych dividend
a podill z likvidace).
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V disledku neplanovaného zavirani fondid v dobé nemovi-
tostni krize na némeckém trhu doslo ke zménam fungovani
fondd. Retailové fondy povinné drzi vétsi mnozstvi hotovosti
(v CR alespon 20 %). Kromé toho mohou vyuzivat Gvéry a tim
pfipadné docasné ziskat likviditu. Presto riziko uzavieni neni
v pfipadé, ze by doslo k velkym poklesdim hodnoty a Gtéku in-
vestory, Uplné zanedbatelné.

Navic povinnaosti stran hotovosti se tykaji podilovych fondd, ale
jiz ne nemovitostnich fondd kvalifikovanych investort (FKI). Ty
jdou vetsinou cestou casoveho omezeni, kdy je potfeba ve fon-
du po néjakou dobu zUstat.

Mezi FKI a retailovymi fondy jsou jesté dalsi rozdily. Retailo-
vé fondy jsou uréené pro mensi investory, je mozné do nich
investovat jiz v radu tisicikorun, nebo dokonce stokorun. Na-
opak u FKI byva minimalni investice v fadu miliond. Retailo-

veé fondy podléhaji pfisnéjsimu rezimu a maji omezené vyuziti
avérd maximalné do 50 % portfolia. FKI omezeni nemaji a cas-
to pouzivaji vyssi financni paku. Diky tomu, a vetsimu vyu-
ziti hotovosti, také mohou dosahovat vyssich (az dvojnasob-
nych) vynost. Ale také vyssich ztrat v okamziku, kdy se situace
na trhu otoci neba se fondu zdrazi avérove financovani.

Nyni uz tedy znate dva zakladni typy financnich produktd, kte-
ré investuji do nemaovitosti. Pivadné jsme si mysleli, ze uz nyni
pro vas budeme mit i konkrétni doporuceni na produkty, ktere
by se vam do portfolia mohly hodit. Ale diskuse o téchto do-
porucenich je delsi, nez jsme si plivodné mysleli. Proto vas
s nami doporucenymi nemovitostnimi produkty pro vas se-
znamime az v nékterém z dalSich cisel Rentiéra.

Tomas Tyl
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