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1. ZÁKLADNÍ TYP PRODUKTU – REITS 
( jde spíše o nemovitostní akcie a mají svá rizika)

REITs neboli Real Estate Investment Trusts (nemovitostní 
investiční trusty) jsou speciální investiční trusty, které naku-
pují nemovitosti. Jsou tradičním nástrojem především v USA 
a ve Velké Británii. Povinností REITs je vyplácet velkou část pří-
jmů (pronájmů) svým podílníkům. Právě vysoká vyplácená di-
videnda je často až nebezpečným lákadlem těchto typů fondů. 

REITs jsou burzovně obchodované. Jsou tedy oceňované dle 
aktuální nabídky a poptávky. Cena může být díky tržnímu 
sentimentu do značné míry nezávislá na hodnotě portfolia 
(kupec nekupuje jen samotné nemovitosti, ale kupuje podni-
kání s nemovitostmi).

REITs jsou svým chováním – především pohybem ceny – blí-
že akciovému trhu. Nesou tedy riziko nálady investorů a je-
jich budoucích očekávání. V dobách vyšší nejistoty se investo-
ři zbavují rizikových aktiv a posílají tak ceny níže. Na druhou 
stranu mohou také růst podstatně rychleji než ceny nemovi-
tostí.

REITs jsou pouze jedním ze sektorů akciového trhu, mají tedy 
nižší diverzifikaci než celý akciový trh a mají i vyšší volatili-
tu. Propady REITs jsou hlubší než propady hlavních akciových 
indexů.

Dále porovnáváme celý akciový trh reprezentovaný indexy 
S&P500 s nemovitostním trhem, který je reprezentovaný ETF 
Vanguard Real Estate.

A N A L Ý Z A

Do nemovitostí lze investovat buď napřímo (koupíte si ji a staráte se o ni) nebo prostřednictvím finančních produktů (fondů 
apod.), které do nemovitostí investují. Na trhu se objevují dva základní typy těchto produktů. A dnes si popíšeme ty nerozšířeněj-
ší, jejich výhody a základní omezení. Následně v dalších číslech Rentiéra navážeme konkrétními produkty, které budeme schopni 
doporučit i do portfolií našich klientů, kteří zatím žádné nemovitosti v portfoliu nemají nebo jich mají málo.

Základní typy finančních produktů zaměřených na investice do nemovitostí.

POROVNÁNÍ AKCIOVÉHO TRHU VS NEMOVITOSTNÍ TRH.

zdroj: Morningstar  (Toto ETF kopíruje index MSCI US Investable Market Real Estate 25/50 Index. ETF má ale delší historii (od roku 2005) než 
index. Ten má historii od 2016. Zdroj k ETF: https://investor.vanguard.com/etf/profile/VNQ)
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Od roku 2005 do současnosti měly REITs podobnou výnos-
nost jako akciové trhy. Během této doby si zažily dva velké 
propady, které se časově shodují s poklesy akciového trhu:

1. nemovitostní krize a
2. koronavirová krize.

REITs v době koronavirové krize klesly o 40 % a to během 
jednoho měsíce (akcie „jen“ o 32 %). Návrat na původní 
hodnoty jim trval déle než akciovému trhu. Na své se vrátily 
za 1 rok a 2 měsíce, zatímco akcie již za půl roku.

Pojďme se na oba propady podívat detailněji.

Od vrcholů v lednu 2007 klesly v průběhu nemovitostní kri-
ze REITs o 71 %! Akcie „jen“ o 50 %.

REITs jsou tedy z pohledu pohybu ceny při poklesech určitě 
emočně náročnějším produktem do portfolia, než jsou ak-
ciová ETF.

POKLES REITS A AKCIÍ V PRŮBĚHU NEMOVITOSTNÍ A KORONAVIROVÉ KRIZE.

zdroj: Morningstar
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Kromě rizik akciového trhu mají REITs i rizika spojená s in-
vesticemi do nemovitostí na úvěr. Jedním z těchto rizik je 

Protože úrokové sazby rostly, hodnota REITs od 7/2016 stagnovala, zatímco hodnota akciového indexu výrazně rostla. 

i růst úrokových sazeb, který zdražuje financování REITs. Úro-
kové sazby rostly od roku 2016 do roku 2019. 

RŮST ÚROKOVÝCH SAZEB.

RŮST HODNOTY REITS A AKCIOVÉHO INDEXU.

zdroj: Ycharts

zdroj: Morningstar
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MSCI USA NR USD Vanguard Real Estate ETF

Svou povahou se tedy REITs chovají více jako akcie nemovi-
tostních firem než nemovitostní fondy. Jejich rizika a výnosy 
jsou spíše na úrovni akcií, a jejich ceny také silně ovlivňu-

jí úrokové sazby. Na druhou stranu REITs přinášejí zajímavé 
dividendové příjmy. A jsou často zaměřené na trh USA a Velké 
Británie.
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2. ZÁKLADNÍ TYP – EVROPSKÉ NEMOVITOSTNÍ FONDY
(podstatně méně kolísají, ale také méně vydělávají)

Nemovitostní fondy jsou oblíbené v Čechách a také v Němec-
ku, Rakousku a Velké Británii. Jedná se o otevřené podílové 
fondy, které mohou do svého portfolia nakupovat nemovitosti. 

Většina fondů se zaměřuje na komerční nemovitosti. Portfo-
lio těchto fondů je pak průběžně oceňováno znalcem, a jeho 
hodnota se odvíjí od ocenění nemovitostí v něm. Jak již bylo 
zmíněno, fondy se oceňují tzv. yieldovou metodou, a tak je 
ocenění v zásadě odhadované. Skutečná prodejní cena se 
může odlišovat. Ocenění celého fondu se počítá na základě 
takto oceněných nemovitostí v něm. To je rozdíl například 
od akciových fondů nebo REITs, kde ocenění probíhá na zá-
kladě tržních cen.

Investování do fondů je výrazně jednodušší a bez dodatečných 
finančních i časových nákladů. Výnosy a volatilitou se nemovi-
tostní fondy blíží přímé držbě nemovitostí.

Zároveň je díky tomu možné investovat i do zahraničních ne-
movitostních fondů.

Nevýhodou nemovitostních fondů může být menší likvidita. 
Některé fondy mají výstupní poplatky, nebo omezení ohled-
ně odkupů.

Standardní akciové podílové fondy se oceňují každý den podle 
cen akcií v portfoliu. Když akcie v portfoliu rostou, roste i cena 
podílového listu fondu. Když akcie klesají, klesá i cena fondu. 
Vzhledem k tomu, že se s akciemi obchoduje každý den, proje-
vuje se jejich pohyb každý den i v ceně podílového listu fondu.
Nemovitostní fondy na rozdíl od fondů akciových mají jiný 
způsob oceňování. Nemovitosti v portfoliu se totiž neoceňu-
jí každý den podle jejich aktuální ceny na trhu. Aktuální cena 
nemovitosti totiž není známá každý den. Pozná se až ve chvíli, 
kdy se daná nemovitost skutečně z portfolia prodá. 

Hodnota podílového listu se u retailových nemovitostních fondů 
ale stanovuje každý den, jiné fondy mohou stanovovat hodnotu 
podílového listu v delších intervalech – až jednou měsíčně. Pod-
statné je, že neexistuje každý den tržní ocenění nemovitostí v port-
foliu fondu (ve smyslu probíhajících denních transakcích), aktuální 
hodnota portfolia nemovitostí ve fondu se odhaduje na základě 
„technického/expertního“ ocenění a hodnota podílového listu fon-
du se potom také odvíjí od tohoto „expertního“ ocenění. 

K ocenění nemovitostí dochází obvykle na základě tzv. výnoso-
vé (yield) metody. Spočítá se očekávané čisté cashflow plynoucí 
z pronájmů, a to se vydělí aktuální obvyklou výnosností (yield). 
Dokud se ale nemovitost neprodá, tak jde o cenu jen odhadní, 
přestože se jedná o co možná nejpřesnější tržní odhad. Na druhou 
stranu prodej komerčních nemovitostí probíhá právě na základě 
jejich výnosnosti. V objektech již existují dlouhodobé nájemní 
smlouvy a cena se odvíjí od yieldu, na kterém se dohodne kupující 
s prodávajícím. K přecenění nemovitostí dochází jednou za čas.

Díky tomuto způsobu ocenění se může stát, že se cena fondu 
vychýlí od tržní ceny nemovitostí, jak je evidována v portfoliu. 
A to zejména v době, kdy ještě nedošlo k přecenění, nebo když 
se neobchoduje (trh tzv. zamrzne), a yieldy nejsou aktuální. Díky 
tomu se v ceně nemovitostního fondu nemusejí dočasně projevit 
propady na trhu. Důvodem je, že se stále používají staré yieldy 
a údaje o cenách, a není reflektována nová situace na trhu.

Tento stav nastal v ČR roce 2009, kdy portfolio nemovitost-
ních fondů dlouho nebylo přeceněno. Až se zpožděním, když 
už byla situace neudržitelná a ocenění neospravedlnitelné, 
došlo k přecenění a skokovému propadu cen. Zaznamenán 
máme případ z dubna 2009, tedy z doby, kdy se akciové trhy 
už odrážely od svého krizového dna. V ČR v roce 2009 fungo-
valy 3 realitní fondy. Fond ČS Nemovitostní, který měl nejdelší 
historii, fond Conseq Realitní a fond Realtia, který ale zanikl. 

V roce 2009 poklesla hodnota fondu ČS Nemovitostní skoko-
vě o 14 %, jak ukazuje graf. Propad nastal i u fondu Conseq Re-

19

POKLES HODNOTY ČS NEMOVITOSTNÍ V ROCE 2009.

zdroj: https://www.reico.cz/cs/cs-nemovitostni-fond/historie-prodejnich-cen, https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/conseq-realitni-czk
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VÝVOJ CEN FONDŮ SEB OPTIMIX A CREDIT SUISSE EUROREAL.

zdroj: Morningstar
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alitní. Pokles byl v tomto případě podstatně nižší, pouze 6,8 %, 
ale tento fond byl mladší a v době propadu nebyl z velké části 
zainvestován. Nižší propad proto mohl být způsoben větším 
podílem hotovosti v portfoliu.

V případě fondu ČS Nemovitostní pak trvalo 5 let a 8 měsíců, 
než se fond vrátil na své vrcholy. Což je dokonce o něco déle, 
než je běžný doporučovaný horizont realitních fondů (5 let), 
ve kterém je již očekáván standardní výnos.

Samotný pokles ceny není to jediné, co nemovitostním fon-
dům hrozí. U nemovitostních fondů mohou nastat problé-
my s likviditou. Obchody s nemovitostmi jsou zdlouhavé, 
mohou trvat měsíce nebo i roky, když se nedaří najít kupec. 
Fondy mají hotovostní rezervy pro případ vyplácení investo-
rů. Ve chvíli, kdy investoři začnou z fondů vybírat prostředky 
větším tempem, může se stát, že se fond dostane do potíží 
s likviditou. 

V důsledku neplánovaného zavírání fondů v době nemovi-
tostní krize na německém trhu došlo ke změnám fungování 
fondů. Retailové fondy povinně drží větší množství hotovosti 
(v ČR alespoň 20 %). Kromě toho mohou využívat úvěry a tím 
případně dočasně získat likviditu. Přesto riziko uzavření není 
v případě, že by došlo k velkým poklesům hodnoty a útěku in-
vestorů, úplně zanedbatelné. 

Navíc povinnosti stran hotovosti se týkají podílových fondů, ale 
již ne nemovitostních fondů kvalifikovaných investorů (FKI). Ty 
jdou většinou cestou časového omezení, kdy je potřeba ve fon-
du po nějakou dobu zůstat.

Mezi FKI a retailovými fondy jsou ještě další rozdíly. Retailo-
vé fondy jsou určené pro menší investory, je možné do nich 
investovat již v řádu tisícikorun, nebo dokonce stokorun. Na-
opak u FKI bývá minimální investice v řádu milionů. Retailo-

Právě tento osud potkal několik německých nemovitostních 
fondů po roce 2009. Když investoři chtějí vybírat více prostřed-
ků, než kolik je fond aktuálně schopen vyplatit, dojde k jeho 
uzavření. Investorům se pak dá vybrat, jestli chtějí peníze vybí-
rat a riskovat, že fond bude uzavřen a rozprodán, nebo ve fon-
du zůstanou. Pak se fond opět otevře a pokud investory, kte-
ří trvají na výběru nelze uspokojit, dojde k úplnému uzavření 
fondu a jeho likvidaci. Ta pak trvá několik let, kdy se portfolio 
prodává, a to mnohdy ne za nejlepších podmínek. Tím spíše, 
pokud ocenění bylo nad skutečnými tržními cenami.

Fond pak postupně vyplácí prostředky z prodaných nemovitostí 
ve formě dividendy.

V grafu je vidět celkový výnos fondu SEB Optimix, který zahájil 
likvidaci v roce 2014 a fondu Credit Suisse Euroreal. Jde o cel-
kovou návratnost (tedy vývoj ceny včetně vyplacených dividend 
a podílů z likvidace).

vé fondy podléhají přísnějšímu režimu a mají omezené využití 
úvěrů maximálně do 50 % portfolia. FKI omezení nemají a čas-
to používají vyšší finanční páku. Díky tomu, a většímu vyu-
žití hotovosti, také mohou dosahovat vyšších (až dvojnásob-
ných) výnosů. Ale také vyšších ztrát v okamžiku, kdy se situace 
na trhu otočí nebo se fondu zdraží úvěrové financování.

Nyní už tedy znáte dva základní typy finančních produktů, kte-
ré investují do nemovitostí. Původně jsme si mysleli, že už nyní 
pro vás budeme mít i konkrétní doporučení na produkty, které 
by se vám do portfolia mohly hodit. Ale diskuse o těchto do-
poručeních je delší, než jsme si původně mysleli. Proto vás 
s námi doporučenými nemovitostními produkty pro vás se-
známíme až v některém z dalších čísel Rentiéra. 

Tomáš Tyl
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