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Purpose: The aim of the study is to assess the short- and long-term impact of the pandemic
on the activity of REITs on selected global markets.

Design/methodology/approach: The research tool consisted in an analysis of the available
REIT market indices — FTSE NAREIT Index, and the basic capital market benchmarks, such
as the S&P 500, Dow Jones and Russel 2000 indices. On this basis, it could be observed
that REITs behaved in a similar way to the capital market, and the reactions of the main
global REIT indices dynamically reflected the situation in which the global markets found
themselves.

Findings: Similar to the 2006-2008 financial crisis, REITs reacted dynamically to the global
situation at the beginning of the COVID-19 pandemic. However, this effect has been short-
lived so far, and the largest drops in rates of return were observed in the first stage of the
pandemic, i.e. in March and April 2020. The long-term effects of COVID-19, on the other
hand, relate to the verification of the perception of individual real estate market segments,
reconstruction of investment strategies and the search for new directions for building property
portfolios, which can be verified when the pandemic is over.
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Originality and value: The study is an attempt to join the international discussion devoted
to the assessment of the impact of the pandemic on global economies, including real estate
markets, regarding the functioning of REITs as one of the most common forms of indirect
real estate investment in the world.

Keywords: Real Estate Investment Trust (REIT), COVID-19, real estate market, real estate
investment.

Wstep

Pojawienie sie w drugiej potowie 2019 roku nowej choroby ukfadu oddecho-
wego, zwanej chorobg koronawirusowg 2019 lub COVID-19', wywotato global-
ng pandemig, ktéra rozpoczeta sie w marcu 2020 roku. Byt to moment, kiedy
kraje na catym swiecie zaczely wprowadzac¢ liczne ograniczenia, majgce na
celu zapobieganie rozprzestrzenianiu sie choroby. Gtéwnymi restrykcjami byty
zamkniecie galerii handlowych, hoteli i restauracji oraz przeniesienie pracy i na-
uki do domu, co spowodowato opustoszenie biurowcow. Wszystkie te dziatania
staty sie jednoczesnie punktem wyjscia globalnego kryzysu gospodarczego,
nieuchronnego nawet pomimo szerokiego zakresu srodkow wsparcia gospo-
darczego. Stan zagrozenia zdrowia spowodowany pandemig COVID-19 dotknat
caty swiat, zmieniajgc warunki zycia i pracy. Pandemia wywotata kryzys, ktory
ma i bedzie miat dtugofalowy wptyw na wszystkie sektory gospodarki, w tym
na rynek nieruchomosci. Globalne rynki nieruchomosci stanety przed licznymi
wyzwaniami dotyczgcymi zaréwno nieruchomosci mieszkaniowych i komercyj-
nych, jak i kredytéw hipotecznych. Spadta tez liczba transakcji na rynku nieru-
chomosci komercyjnych i mieszkaniowych (Jones Lang LaSalle [JLL], 2020).

Poziom niepewnosci w swiatowej gospodarce jest wysoki, a sciezka ozy-
wienia trudna do przewidzenia. W sektorze nieruchomosci obserwowuje sie
przyspieszenie niektorych juz widocznych od kilku lat trendéw, podczas gdy
w wypadku innych dziedzin obserwuje sie zwrot. Na przyktad popyt na zaku-
py online wzrdst i prawdopodobnie bedzie sie utrzymywat, co zmienia postrze-
ganie nieruchomosci handlowych, podczas gdy trwajgca obecnie tendencja
do tgczenia miejsca pracy i przestrzeni zyciowej moze byc¢ jedynie chwilowa.

Jednym z uczestnikdéw rynku nieruchomosci, ktory od wielu lat jest rodza-
jem barometru koniunktury na globalnych rynkach tego typu, sg podmioty Real
Estate Investment Trust (REIT). Jest to rodzaj funduszu inwestycyjnego lub

' Wedtug WHO COVID-19 (coronavirus disease 2019) to ostra choroba zakazna uktadu
oddechowego wywotana zakazeniem wirusem SARS-CoV-2. Zostata rozpoznana i po raz
pierwszy opisana w listopadzie 2019 roku, w srodkowych Chinach (miasto Wuhan w pro-
wincji Hubei) podczas serii zachorowan zapoczatkowujacej pandemie tej choroby.
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spofki specjalnego przeznaczenia (najczesciej spotki akeyjnej), inwestujgcych
gtéwnie w nieruchomosci dochodowe i papiery wartoSciowe zabezpieczone
hipotecznie (m.in. mortgage backed securities). Jako forma posredniego in-
westowania na rynku nieruchomosci, co prawda ze zmiennym natezeniem,
od ponad 60 lat podmioty te cieszg sie zainteresowaniem inwestoréw na ryn-
kach globalnych. Podmioty inwestycyjne typu REIT juz zareagowaty na pande-
mie COVID-19, ktéra zdestabilizowata rynki i zaktéca strumienie przychodow
w 2020 roku. To, jaki wptyw bedzie na nie miata w dtugim okresie, jest przed-
miotem licznych dyskusji zaréwno na szczeblu naukowym, jak i w wymiarze
praktycznym. W kazdym kryzysie skutecznym sposobem radzenia sobie z wy-
zwaniami jest trzystopniowe podejscie polegajgce na ,ocenie, stabilizacji i po-
nownym utozeniu rzeczywistosci”. Wyzwania, ktére sie pojawity, podobnie jak
kryzys finansowy z 2008 roku, wydajg sie obecnie bezprecedensowe.

8.1. Istota dziatalnosci i rodzaje podmiotow typu Real Estate
Investment Trust (REIT)

Real Estate Investment Trust reprezentujg ptynna, przejrzysta i profesjo-
nalnie zarzadzang klase aktywow, pozwalajgcg osiggng¢ srednio- i dtugo-
terminowe zyski z nieruchomosci znajdujgce odzwierciedlenie w wysokich
dywidendach wyptacanych inwestorom. Transparentno$¢ REIT-6w jest przede
wszystkim efektem wymogu notowania na gietdzie (w przypadku publicznych
REIT-6w), przejrzystosci podatkowej i nadzoru finansowego (na rynku amery-
kanskim jest to nadzor SEC?).

Inwestycje REIT-6w przyczyniajg sie do rozwoju rynkéw nieruchomosci za-
réowno w wymiarze lokalnym, jak i miedzynarodowym. Ponadto wptywajg na
zmniejszenie zakitécen w diuznym finansowaniu na kapitatochtonnym rynku
nieruchomosci, zwiekszajgc jednoczesnie stabilnos¢ krajowych rynkéw nie-
ruchomosci. Pierwszym krajem, w ktorym powstaty struktury typu REIT, sg
Stany Zjednoczone (1960 rok), jednak od konca lat 90. XX wieku podmioty te
przezywajg dynamiczny rozwoj na wszystkich kontynentach (Funari, 2020).

Rodzaje podmiotow typu REIT réznig sie w zaleznosci od kraju pochodzenia
i uwarunkowan prawnych, jednak — bazujgc na rynku amerykanskim — moz-
na wyréznic:

2 United States Securities and Exchange Commission (SEC), Amerykanska Komisja
Papieréw Wartosciowych i Gietd — amerykanska niezalezna agencja panstwowa, ktérej
obowigzkiem jest sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem federalnego prawa obrotu
papierami wartosciowymi oraz regulowanie i kontrolowanie rynku papieréw wartosciowych
w Stanach Zjednoczonych.
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- equity REIT-y — najbardziej powszechne REIT-y kapitatowe, ktérych akcje
sg notowane na gietdzie; sg przede wszystkim witascicielem i zarzadzaja-
cym nieruchomosciami generujgcymi dochod,

- mREIT-y — hipoteczne, zapewniajg finansowanie nieruchomosci przynosza-
cych dochod poprzez zakup lub inicjowanie kredytéw hipotecznych i papie-
row wartosciowych zabezpieczonych hipotekg oraz uzyskiwanie dochodu
z odsetek od tych inwestycji,

- publiczne REIT-y nienotowane na gietdzie (public non-listed REIT, PNLR) —
sg zarejestrowane w SEC, ale nie sg przedmiotem obrotu na krajowych giet-
dach papieréw wartosciowych,

- prywatne REIT-y — podmioty zwolnione z rejestracji w SEC, ktorych akcje
nie sg przedmiotem obrotu na krajowych gietdach (NAREIT, 2021).
Schemat dziatalnosci REIT-6w opiera sie na przeptywach kapitatu miedzy

rynkiem nieruchomosci generujgcych dochody czynszowe i pozaczynszowe

a zroznicowang grupg inwestorow zaréwno indywidualnych, jak i instytucjo-

nalnych, ktérych decyzje inwestycyjne opierajg sie w duzej mierze na pozio-

mie dywidend wyptacanych z tytutu inwestycji. Podmiot REIT jest rodzajem
posrednika z jednej strony dostarczajgcego kapitatu niezbednego do rozwoju
rynku nieruchomosci, a z drugiej otwierajgcego mozliwosci partycypacji roz-
nych grup inwestoréw w przeptywach oferowanych przez rynki nieruchomosci
komercyjnych (rysunek 8.1).

kapitat kapitat

REIT

Im’zEﬁLS;iY (dywersyfikacja NIERUCHOMOSCI
y : geograficzna, DOCHODOWE

instytucjonalni) funkcjonalna)

dywidenda dochody
Rysunek 8.1. Schemat dziatania REIT-6w

Odnoszac sie do historycznych wynikow dziatalnosci, trzeba powiedzie¢, ze
REIT-y w przeszitosci zapewniaty konkurencyjne catkowite zwroty dzieki wyso-
kim, stabilnym dochodom z dywidend i dtugoterminowemu wzrostowi warto-
Sci kapitatu. Ich stosunkowo niska korelacja z innymi aktywami sprawia, ze sg
one rowniez doskonatym instrumentem dywersyfikujgcym portfele inwestycyj-
ne, ktéry moze pomoc zmniejszy¢ ogdlne ryzyko portfela i zwiekszy¢ zwroty.
Wszystkie wskazane cechy REIT-6w (tabela 8.1) spowodowaty, ze od kilku-
dziesieciu lat sg one wigczane do portfeli inwestycyjnych jako jedno z najbar-
dziej pozgdanych aktywow.
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Tabela 8.1. Atuty REIT jako formy inwestowania

Ptynno$c¢ - wymog notowania na gietdzie umozliwia swobodny obrét akcjami
- mozliwos$¢ stosowania strategii alokacji kapitatu w réznego typu
aktywa
- tatwos¢ budowy zréznicowanego portfela
Dywersyfikacja - niska korelacja z rynkiem akgji i obligaciji

- relatywnie wysokie stopy zwrotu

- mozliwos$¢ inwestowania w zdywersyfikowane geograficznie i funk-
cjonalnie portfele nieruchomosci lub papierow warto$ciowych za-
bezpieczonych hipotecznie

Przejrzystosc - transparentnos¢ finansowa (raporty, nadzor)

- transparentnos¢ podatkowa

Zrédio dochoddéw | - stabilne strumienie dochodéw czynszowych

- regularnie wyptacane dywidendy

- ograniczona zmiennos¢ portfela

Efektywnosc¢ - profesjonalne zarzadzanie

- 25-letnie stopy zwrotu wyzsze niz S&P 500

- wyzsze stopy zwrotu od obligacji komercyjnych

Zrédto: opracowano na podstawie danych NAREIT (2021).

Wymogi, ktore sg stawiane podmiotom rejestrowanym jako REIT, roznig sie

w zaleznosci od prawnych podstaw funkcjonowania w danym kraju, jednak

w wiekszosci bazujg na modelu amerykanskim, gdzie:

- REIT ma obowigzek posiadania co najmniej 75% wartosci kapitatéw zain-
westowanych w aktywa zwigzane z nieruchomos$ciami,

- co najmniej 75% dochoddw brutto powinno pochodzi¢ z czynszow z nieru-
chomosci, odsetek od kredytow finansujgcych nieruchomosci lub ze sprze-
dazy nieruchomosci,

- co najmniej 90% dochodu podlegajgcego opodatkowaniu musi by¢ wypta-
canych co roku akcjonariuszom w formie dywidendy,

- REIT powinien mie¢ co najmniej 100 udziatowcoéw (Mazurczak, 2011).
Podmioty typu REIT inwestujg w wiekszos¢ rodzajéw nieruchomosci, w tym

w obiekty biurowe, nieruchomosci mieszkaniowe, magazyny, centra handlowe,

placéwki medyczne, centra danych, wieze telekomunikacyjne, infrastrukture

transportowg i hotele. Wiekszos¢ REIT-6w skupia sie na okreslonym typie nie-
ruchomosci, ale niektére majg w swoich portfelach wiele ich typéw. W zwigzku

z duzym zréznicowaniem portfeli REIT-6w wyodrebniono 13 sektoréw bedacych

przedmiotem inwestycji, w tym nieruchomosci handlowe (14%), biurowe (10%),

lesne (7%), infrastrukturalne (10%) oraz centra danych (8%) (NAREIT, 2021).
Od poczatku 2021 roku 14 krajéw europejskich wprowadzito przepisy umoz-

liwiajgce tworzenie i funkcjonowanie REIT-6w na krajowych rynkach (EPRA,
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2020a). Rynki te reprezentujg obecnie 78% catego notowanego na gietdzie
rynku nieruchomosci w Unii Europejskiej. Na catym Swiecie do konca 2020
roku 40 panstw miato podstawy prawne umozliwiajgce tworzenie i funkcjo-
nowanie podmiotéw typu REIT. Dziatalno$¢ inwestycyjng prowadzi globalnie
827 REIT-6w o fgcznej kapitalizacji rynkowej wynoszacej blisko 1,5 bin EUR —
54% catego rynku LRE (Listed Real Estate), czyli notowanych na gietdzie pod-
miotow inwestujgcych w nieruchomosci. Ze wzgledu na to, Ze nie wszystkie
podmioty z sektora LRE spetniajg kryteria klasyfikacji do FTSE EPRA Nareit
Index, udziat REIT-6w w indeksie FTSE EPRA Nareit Global jest wyzszy i wy-
nosi 72,1% (EPRA, 2020a).

Najstarszym rynkiem i jednoczesnie z najwiekszg kapitalizacjg sg Stany
Zjednoczone, ktérych kapitalizacja blisko szesciokrotnie przewyzsza wszyst-
kie rynki europejskie i wynosi 1,206 mid EUR (tabela 8.2).

Tabela 8.2. Charakterystyka wybranych rynkéw REIT-6w

‘ Rok Liczba ‘ Kapitalizacja | % Global REIT
wprowadzenia REIT-6w (mld EUR) Index
Belgia 1995/2014 17 23,16 1,38
Francja 2003 28 51,90 1,54
Niemcy 2007 6 5,56 0,31
Irlandia 2013 3 2,01 0,14
Wiochy 2007 3 0,81 0,02
Holandia 1969 5 13,71 0,88
Hiszpania 2009 77 26,36 0,54
Wielka Brytania 2007 53 83,19 5,27
Europa (suma) 206,73

Stany Zjednoczone 1960 192 1206,00 66,41

Zrédto: opracowano na podstawie danych EPRA (2020a; 2020b).

O rozwoju rynku REIT-6w $wiadczy takze liczba stowarzyszen, ktére po-
wstaty we wspotpracy z National Association of Real Estate Investment Trust
(NAREIT), tworzgc Real Estate Equity Securitization Alliance (REESA). Na-
lezg do nich: Association for Real Estate Securitization (ARES), British Pro-
perty Federation (BPF), European Public Real Estate Association (EPRA),
Property Council of Australia (PCA) oraz Real Property Association of Cana-
da (REALPAC).
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8.2. Ocena oddziatywania COVID-19 na rynek nieruchomosci

Od potowy 2020 roku préby oceny wptywu pandemii COVID-19 na rynek
nieruchomosci w krotkim i w dtugim okresie byly podejmowane przez wielu
autoréw. Bashkim Nuredini (2020) podkresla, ze ciggte zagrozenie COVID-19
doprowadzito sektor nieruchomosci do kryzysu, ktory wcigz trwa. Przeniesienie
wielu aktywnosci do poziomu kontaktu cyfrowego i biznesu online w celu uni-
kania ryzyka zarazenia spowodowato ograniczenie popytu na wiele segmen-
téw rynku nieruchomosci. Kryzys, ktéry moze by¢ efektem pandemii, uwazany
jest za znacznie gorszy niz $wiatowy kryzys finansowy z lat 2008—-2010. W za-
kresie nieruchomosci mieszkaniowych pojawity sie proby oceny lokalnych ryn-
kéw nieruchomosci. Tak byto w wypadku publikacji poswieconej zmianom cen
na rynku mieszkaniowym we Wtoszech (V. Del Giudice, De Paola i F. P. Del
Giudice, 2020). Wyniki tego badania pokazujg, ze pojawienie sie COVID-19
nie spowodowato gwattownego spadku cen nieruchomosci, a jedynie korekte
04-7%. Z kolei Barttomiej Marona i Mateusz Tomal (2020) podjeli probe okre-
Slenia wptywu pandemii na dziatalno$¢ podmiotéw rynku nieruchomosci. Wyniki
wskazujg, ze pandemia COVID-19 wywarta znaczacy wptyw na przeptyw pracy
posrednikdéw w obrocie nieruchomosciami i postawe ich klientéw. W obszarze
nieruchomosci komercyjnych, w tym takze REIT-6w, sytuacja pandemiczna
zostata przeanalizowana przez najwieksze firmy doradcze w sektorze nieru-
chomosci takie jak J.P. Morgan Asset Management (J.P. Morgan, 2021), Delo-
itte (2020), NAREIT (Funari, 2020), EPRA (2020b), JLL (2020), Catella (2020).

Pandemia COVID-19 zmienita w zasadniczy sposob krajobraz inwestycyj-
ny, oddziatujgc na wszystkie sektory rynku nieruchomosci. Oddziatywanie to
ma zarowno charakter negatywny, najwyrazniej dostrzegany w sektorze nie-
ruchomosci handlowych, jak i pozytywny w przypadku nieruchomosci przemy-
stowych, magazynowych i logistycznych. Waznym aspektem dla inwestorow
jest w tym wypadku nie tyle rezygnacja z sektorow bardziej dotknietych pan-
demig, ile o wiele bardziej przemyslany dobor aktywéw do dywersyfikacji port-
feli. W wielu segmentach COVID-19 przyspieszyt serie ,megatrendow” takich
jak rozwdj handlu elektronicznego, postep w technologii i fgcznos$ci, zmiany
populacji i migracji — stopniowo zmieniajg sie sposéb zamieszkania, a takze
jego miejsce i miejsce pracy. Wszystko to w okreslony sposéb oddziatuje na
rynek nieruchomosci (J.P. Morgan, 2021). Niestety, mimo ze COVID-19 w wie-
lu krajach usunat wszelkie watpliwosci co do koniecznosci pogtebienia prac
nad digitalizacjg i cyfryzacjg, pogtebita sie wyrazna przepasc¢ cyfrowa miedzy
krajami (Gruenwald, 2021).

Najwiekszym beneficjentem zmian bedgcych konsekwencjg pandemii
COVID-19 wydaje sie sektor przemystowo-logistyczny. Przesuniecie punktu
ciezkosci z tradycyjnego handlu na handel elektroniczny (tzw. e-commerce)
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potgczone z intensyfikacjg wykorzystania nowoczesnych rozwigzan zwigza-
nych z tgcznoscig, przetwarzaniem danych i internetem rzeczy (Internet of
Thing — 10T) wytworzyto popyt nie tylko na tradycyjne aktywa przemystowo-
-logistyczne, ale przede wszystkim na specjalistyczne, na przyktad centra da-
nych. W warunkach niskich stop procentowych ten sektor nieruchomosci moze
zapewnic¢ diugoterminowe, stabilne przeptywy pieniezne i potencjat do zwigk-
szenia rentownos$ci w stosunku do innych aktywow. Wedtug raportu J.P. Mor-
gan (2021) wzrost handlu elektronicznego jest bardziej dynamiczny w Stanach
Zjednoczonych niz w Europie. W zakresie nieruchomosci logistycznych prze-
widywane jest wzmocnienie popytu na zaktady produkcyjne i zwigzang z nimi
logistyke, co potencjalnie doprowadzi do ostabienia wzrostu handlu swiatowe-
go. Nastgpi wieksza dywersyfikacja pod wzgledem zaopatrzenia, a sieci dys-
trybucyjne zostang tak zaplanowane, aby byty mniej zalezne od jednego kraju,
co zmniejszy ryzyko dla proceséw produkcji lub dystrybucji. Doprowadzi to do
pojawienia sie wiekszej liczby strategii dotyczgcych réznorodnych obiektow
i lokalizacji (Catella, 2020).

Pandemia przyspieszy takze trendy widoczne juz w catym sektorze takie
jak zwiekszone wskazniki penetracji online, ekspansja sklepéw spozywczych
online, wielokanatowa sprzedaz detaliczna i integracja technologii z magazy-
nowaniem. Podstawy przemystu i logistyki byty bardzo mocne przed kryzysem
COVID-19. Popyt najemcéw byt wyjagtkowo silny, a wskazniki pustostanow byty
na rekordowo niskim poziomie. Pandemia uwydatnita krytyczne znaczenie tan-
cuchow dostaw i nieruchomosci logistycznych, a sektor jest dobrze przygoto-
wany do reagowania na ozywienie po COVID-19 (Catella, 2020).

Sektorem nieruchomosci, ktéry odczut negatywne skutki ograniczen wyni-
kajacych z pandemii COVID-19, sg nieruchomosci handlowe. Jest to spowo-
dowane gtdéwnie dtugimi okresami wytgczenia z uzytkowania duzych centrow
handlowych i okreslonych branz, a co za tym idzie wzrostem zakupéw online.
Nie oznacza to, ze mozna sie spodziewac rezygnacji inwestorow z tego seg-
mentu nieruchomosci, a jedynie koniecznos¢ zmiany rodzajéw aktywéw i wy-
boru tych, ktére bedg najbardziej spetniaty oczekiwania uzytkownikéw (J.P.
Morgan, 2021). Handel elektroniczny w réznym stopniu oddziatuje na rézne
typy obiektow handlowych. Zmiennos$¢ jest takze uwarunkowana specyfikg lo-
kalnych rynkéw.

Pandemia COVID-19 znaczaco wptyneta takze na sektor biurowy. W kroét-
kim okresie okazato sie, ze pracownicy sg w stanie wykonywac swoje prace
zdalnie, zostajgc w domu. Jednak w dtugim okresie optymalna i zréwnowazo-
na relacja miedzy domem a biurem wskazuje na konieczno$¢ powrotu trady-
cyjnej pracy, zwiekszajacej wydajnosc¢ (J.P. Morgan, 2021).

Najwazniejszg cechg powierzchni biurowych w srednim i diugim okresie
powinna by¢ mozliwos¢ ich elastycznego dopasowania do potrzeb najemcow.
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Rozwdj rynku biurowego bedzie ksztattowany w najblizszych miesigcach i la-
tach nie tylko przez zdolnos$¢ rzgdow i instytucji finansowych do radzenia sobie
z trwajgcym kryzysem, ale takze potencjalne pojawienie sie zmian struktural-
nych w sposobie wykorzystania powierzchni, uwzglednienie mniejszej gestosci
zatrudnienia i wdrozenie pracy zdalnej (J.P. Morgan, 2021).

W wypadku nieruchomosci mieszkaniowych aktywnos$é inwestycyjna jest
uwarunkowana w najwiekszym zakresie trendami demograficznymi wyste-
pujacymi jeszcze przed pandemig. COVID-19 moze wptywaé na tempo tych
trendow, gtownie poprzez dynamike pracy z domu i ograniczony dostep do re-
stauraciji, sklepéw i wydarzen sportowych i kulturalnych. Wptyw pandemii na
popyt jest nierownomierny w réznych lokalizacjach geograficznych, ale praw-
dopodobnie bedzie stosunkowo krotkotrwaty, co podkreslajg takze Vincenzo
Del Giudice, Pierfrancesco De Paola i Francesco P. Del Giudice (2020).

Wskazane powyzej zjawiska sg w duzej mierze efektem trendow, ktére
od kilku lat sg obserwowane na rozwinietych rynkach nieruchomosci. Trendy
w obszarze wszystkich sektoréow rynku nieruchomosci majg pewne nowe ce-
chy i punkty wspdlne (tabela 8.3).

Tabela 8.3. Trendy na rynku nieruchomosci

Cecha | Trendy na rynku nieruchomosci
Rozwdj Najemcy bedg coraz czesciej poszukiwac ustug zewnetrznych w zakre-
outsourcingu sie nieruchomosci, aby utrzymac ciggtos¢ biznesowg. Obserwowany

korporacyjnego | bedzie wzrost zapotrzebowania na nowe miejsca do pracy wykorzystu-
jace nowoczesne technologie cyfrowe oraz rozwigzania prozdrowotne
Rosngca W warunkach niskich stop procentowych, wysokiego poziomu inflacji
alokacja kapitatu | oraz koniecznosci dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych nieruchomo-
w nieruchomosci | $ci bedg stanowity ciekawg alternatywg inwestycyjng, zapewniajgca
relatywnie lepsze zyski anizeli inne klasy bardziej zmiennych aktywow
Urbanizacja Nic nie wskazuje na to, aby pandemia spowolnita postepujaca urbani-
zacje, ale moze skfoni¢ do bardziej odpowiedzialnego projektowania
przestrzennego, uwzgledniajgcego koncepcje inteligentnych miast, ze
zwracaniem wiekszej uwagi na zdrowie, bezpieczenstwo i infrastruk-
ture spoteczng

Technologia Globalne wykorzystanie dostepnych technologii w zakresie zdalnej pra-
cy w pandemii moze znacznie przyspieszy¢ tempo czwartej rewolucji
przemystowej, w szczegdlnosci internet rzeczy, Big Data, Al
Zréwnowazony | Coraz wiekszy bedzie nacisk na spoteczng odpowiedzialno$¢ przedsie-
rozwoj biorstw, a przez to wiekszg $wiadomos¢ zagrozen dla spoteczenstwa
i ekosystemu. Trend ESG (environmental, social, governance) jest juz
powszechnie uwzgledniany w dziatalnosci wszystkich grup podmiotow
na rynkach nieruchomosci

Zrédto: opracowano na podstawie (JLL, 2020).
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Wybér pomiedzy tradycyjnymi (akcje, obligacje) a alternatywnymi (nieru-
chomosci) formami alokacji kapitatu bedzie w najblizszych miesigcach, a moze
i latach uwarunkowany wskazanymi powyzej trendami. W znacznym stop-
niu zmienig otoczenie podmiotéw funkcjonujgcych na rynku nieruchomosci,
w tym podmiotow typu REIT. Takie segmenty rynku nieruchomosci jak obiekty
logistyczne, magazynowe czy przemystowe bedg ewoluowaty i odnotowywa-
ty znaczne wzrosty, inne zas — jak obiekty handlowe czy biurowe — zostang
poddane przeksztatceniom dostosowujgcym do panujgcych warunkow i ocze-
kiwan uzytkownikow.

8.3. Dziatalnos¢ podmiotow typu REIT a COVID-19

Wartos¢ aktywoéw brutto nieruchomosci komercyjnych, bedacych gtéwnym
sktadnikiem portfeli inwestycyjnych podmiotéw LRE notowanych na gietdzie,
jest najwyzsza w krajach Ameryki Potnocnej i wynosi 8,537 bin EUR (rysu-
nek 8.2). Szacuje sie, ze europejskie nieruchomosci komercyjne stanowig ak-
tywa o wartosci 7,256 bln EUR, z czego blisko 5,58% stanowig nieruchomosci
w portfelach LRE. Dla poréwnania, w skali globalnej wartosci te wynoszg 26,82
bin EUR i 10,55%. Notowane na gietdzie rynki azjatyckie i amerykanskie sta-
nowig wiekszg czes$¢ bazowego rynku nieruchomosci komercyjnych, z cze-
go Stany Zjednoczone sg rynkiem najwiekszym i najbardziej rozwinietym, co
jest efektem ujednoliconego systemu podatkowego, duzej liczby sektorowych
REIT-6w, wysokiej jakosci aktywow i wiekszej liczby szybko rozwijajgcych sie
tzw. alternatywnych nieruchomosci, jak centra obstugi danych (EPRA, 202b).
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Rysunek 8.2. Nieruchomosci komercyjne — wartosé aktywow brutto (w bin EUR)
Zrédto: opracowano na podstawie danych EPRA (2020b) i NAREIT (2021).
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Poréwnujgc dtugoterminowe zyski z notowanych i nienotowanych spétek
nieruchomos$ciowych opartych na tych samych aktywach bazowych, widzimy,
ze sektor gietdowy jest efektywnym wskaznikiem zastepczym dla bezposred-
nich inwestycji w nieruchomosci (Hoesli i Oikarinen, 2021). Jednak podmioty
inwestujgce w nieruchomosci notowane na gietdzie — jak REIT (LRE) — majg
te zalete, ze sg bardziej przejrzyste, dywersyfikowane, ptynne i oferujg fatwiej-
szy globalny dostep do nieruchomosci w poréwnaniu z typowymi inwestycjami
bezposrednimi (EPRA, 2020a). Na koniec 2020 roku warto$¢ aktywéw brutto
zarzgdzanych przez REIT-y w Stanach Zjednoczonych wyniosta tgcznie ponad
3,5 biliona dolaréw, a notowane na gietdzie REIT-y posiadajg aktywa o war-
tosci okoto 2,5 biliona dolaréw i reprezentujg ponad 500 000 nieruchomosci
(NAREIT, 2021).

Swiatowy kryzys finansowy lat 2008—2010 stat sie pierwszym we wspoétczes-
nej gospodarce przyczynkiem do dyskusji dotyczgcej zmian w funkcjonowaniu
REIT-6w i dziatan, ktére nalezatoby podjaé, aby minimalizowa¢ w przysztosci
niepozgdane skutki. Niewatpliwie kryzys finansowy jako czynnik oddziatujgcy
na ksztattowanie sie indekséw REIT-0w byt dowodem duzej zmiennosci wyni-
kéw tych podmiotow w warunkach niestabilnosci gospodarczej. W jego okre-
sie obserwowano stosunkowo dynamiczne spadki notowane przez REIT-y,
przy stabszej reakcji rynku akcji czy tez samego rynku nieruchomosci. Majgc
na uwadze wysoki poziom kapitatdw zaangazowanych w globalne struktury
REIT-6w, wszelkie wahania wywotane m.in. sytuacjg gospodarczg mogg mie¢
dos¢ znaczace skutki dla udziatowcow.

Pandemia COVID-19 jest kolejnym bezprecedensowym zjawiskiem, ktore
niewatpliwie oddziatuje na funkcjonowanie REIT-6w zaréwno w zakresie wy-
nikow finansowych, jak i budowy czy tez zmian portfeli nieruchomosci. Zmien-
nosc¢ stop zwrotu amerykanskich REIT-6w w latach 2015-2020 przedstawiono
na rysunku 8.3. Bazujgc na dostepnych indeksach rynku REIT-6w — FTSE
NAREIT Index i podstawowych benchmarkach rynku kapitatowego, ktorymi
sg indeksy S&P 500°, Dow Jones* oraz Russel 2000°, mozna zaobserwowag,
ze REIT-y zachowywaty sie w podobny sposoéb jak rynek kapitatowy. Jednak
spadki obserwowane w marcu 2020 roku (poczatek pandemii) byly widocznie

3 S&P 500 (Standard & Poor’s 500) — indeks gietdowy, w sktad ktérego wchodzi 500
przedsiebiorstw o najwiekszej kapitalizacji, notowanych na New York Stock Exchange
i NASDAQ. S3 to gtéwnie przedsiebiorstwa amerykanskie.

4 Dow Jones Industrial Average (DJIA) — jeden z najwazniejszych indekséw akji spo-
tek notowanych na New York Stock Exchange i NASDAQ. Sktada sig on z 30 najwiekszych
amerykanskich przedsiebiorstw.

5 Russell 2000 — indeks gietdowy, w sktad ktérego wchodzi okoto 2000 amerykanskich
przedsiebiorstw o najmniejszej kapitalizacji sposrod spotek bedacych czescig indeksu Rus-
sell 3000.
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Rysunek 8.3. Stopy zwrotu amerykanskich REIT-6w w latach 2015-2020 (benchmark
grudzien 2015 = 100,00)

Zrédto: opracowano na podstawie danych NAREIT z 30 grudnia 2020 roku.
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Rysunek 8.4. Stopy zwrotu REIT-6w w Europie w latach 2016—2020 (benchmark
kwiecien 2016 = 100,00)

Zrédto: opracowano na podstawie danych Bloomberg.com z 24 kwietnia 2021 roku.
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wieksze, w przypadku mREIT osiggaty poziom stép zwrotu ponizej roku ba-
zowego 2015.

Efekt pandemii obrazujg takze indeksy europejskiego rynku REIT-6w — FTSE
NAREIT/EPRA Developed Index oraz indeks brytyjskich REIT-6w (rysunek 8.4).

Potwierdzeniem réznorodnych reakcji poszczegolnych REIT-6w na poczg-
tek pandemii COVID-19 sg notowania indekséw NAREIT obrazujgcych kazdy
z segmentéw nieruchomosci. Na przyktad indeks Data Center REITs w kwietniu
2020 roku wzrést 0 34% w stosunku do roku 2019, podczas gdy w analogicz-
nym okresie indeksy REIT dla handlu detalicznego i hoteli spadty odpowiednio
048 i53% (rysunek 8.5).

—53% I hotele
—48% I handel
—25% N ochrona zdrowia
-17% I biurowe

—15% I mieszkaniowe wielorodzinne

przemystowe [ 14%
stacje bazowe sieci komérkowych [ 31%

centra danych NG 34%
-60% -50% —40% -30% —20% -10% 0% 10%  20%  30%  40%

Rysunek 8.5. Zmiany indeksow sektorowych dla amerykanskich REIT-6w (dane na
20 kwietnia 2020 roku)

Zrédto: (Berry, 2020).

Ryzyko utraty najemcédw w nieruchomosciach zarzadzanych przez REIT-y
w tak krétkim czasie jest ograniczone ze wzgledu na zawarte dtugoterminowe
umowy najmu. Jednak najemcy zwigzani umowami z najbardziej dotknietymi
segmentami, majgc w perspektywie diuzsze ograniczenie dziatalnosci, moga
zaczgc¢ traci¢ ptynnosc finansowg, a co za tym idzie skuteczne regulowanie
zobowigzan umownych (Berry, 2020).

W okresie od stycznia do kwietnia 2020 roku podmioty inwestycyjne typu
REIT w Europie, podobnie jak w Stanach Zjednoczonych, odnotowaty spadek
wynikéw o 30% w stosunku do roku poprzedniego. Z trzech najwigekszych ryn-
kow, niemieckie REIT-y odnotowaty najnizszy spadek, o 16%, podczas gdy
francuskie REIT-y najwyzszy — 0 35% (rysunek 8.6).
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Rysunek 8.6. Stopy zwrotu europejskich REIT-6w (dane za styczen-kwiecien 2020 roku)
Zrédto: (Statista Research Department, 2020).

Ocena skutkow oddziatywania pandemii na dziatalno$¢ REIT-6w na swiecie
moze byc¢ rozpatrywana na dwoch ptaszczyznach — skutkow krétko- i diugoter-
minowych. Krétkoterminowe efekty w postaci spadkéw stop zwrotu przedsta-
wione na rysunkach 8.4 i 8.5 zostaty juz skutecznie zniwelowane wzrostami
w drugiej potowie 2020 roku. Mozliwo$ci dtugoterminowej stabilizacji poszcze-
golnych sektorow, w ktorych dziatajg REIT-y, bedg zalezaty od specyfiki nie-
ruchomosci. W wypadku obiektéw hotelowych i handlu detalicznego REIT-y,
w ktorych obtozenie spadto do poziomu minimalnego lub nieruchomosci zo-
staty zamkniete, zagrozenie jest natychmiastowe i powazne. Skutkuje to ko-
niecznoscig korzystania z dodatkowych mozliwos$ci finansowania dziatalnosci.
Na przyktad hotelowe REIT-y w znacznym stopniu wykorzystaty istniejgce linie
kredytowe. Jest to oczywiscie rozwigzanie krétkoterminowe, a skutecznosc¢ jest
uzalezniona od trwania pandemii. Bedzie to wymuszato na zarzadzajgcych
REIT-ami elastycznego podejscia do budowy portfela nieruchomosci (Ernst &
Young, 2020).

Na najwiekszym pod wzgledem kapitalizacji rynku amerykanskim pandemia
do tej pory oddziatywata odmiennie na rozne sektory nieruchomosci komer-
cyjnych. Sektory REIT-6w mozna podzieli¢ zatem na trzy szerokie kategorie
w zaleznosci od skutkdow pandemii (Schnure, 2021):

- Sektory pod najwiekszym negatywnym wptywem pandemii — REIT-y z sek-
tora handlu detalicznego i nieruchomosci turystycznych, w szczegolnosci

w duzych osrodkach miejskich (hotele) — ucierpiaty bezposrednio w wyni-

ku pandemii. Wiele centréw handlowych i sklepéw zostato catkowicie za-

mknietych, a turystyka sie zatrzymata, podrézowanie stato sie niemozliwe.
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Wedtug Nareit T-Tracker wskaznik FFO (funds from operations) REIT-6w
handlowych w okresie od IV kwartatu 2019 roku do Il kwartatu 2020 roku
spadt o 30% (FFO z regionalnego podsektora REIT spadt 0 40%), a REIT-y
hotelowe przeszty z dodatnich zyskéw do strat. Zyski tych najbardziej do-
tknietych sektoréw globalnie od konca 2019 roku do drugiego kwartatu 2020
roku spadty o ponad 70%.

- Nieruchomosci zwigzane z nowoczesnymi technologiami. Gwattowny wzrost
w dochodach odnotowaty REIT-y inwestujgce w gospodarke cyfrowg — cen-
tra danych, w ktérych znajdujg sie serwery obstugujgce witryny internetowe
i przetwarzanie w chmurze, REIT-y infrastrukturalne, ktére sg wtascicielami
m.in. wiez telekomunikacyjnych, oraz REIT-yprzemystowe, bedgce wtasci-
cielami centrow logistycznych do wysytania towarow przez internet z dosta-
wag na ostatnim etapie.

- Inne sektory nieruchomosci. Skutki pandemii rozprzestrzenity sie oczywiscie
poza najbardziej dotkniete sektory, a dochody spadty w sektorze biurowym,
mieszkaniowym, opieki zdrowotnej, nieruchomosci specjalistycznych i ma-
gazynow samoobstugowych. Wskaznik FFO tych sektorow fgcznie w pierw-
szej potowie 2020 roku spadt 0 20%.

Podsumowanie

Pandemia COVID-19 oddziatuje na catg gospodarke, w tym takze na rynek
nieruchomosci. Kierunek i stopien tego oddziatywania réznig sie w zaleznosci
od segmentu (Catella, 2020). Przyspieszajg one niektére obserwowane juz
od lat trendy i stwarzajg nowe wyzwania i mozliwosci. Podobnie jak podczas
kryzysu finansowego w 2008 roku, reakcje podstawowych swiatowych indek-
séw REIT-6w w dynamiczny sposob odzwierciedlity bezprecedensowg sytu-
acje, w ktérej znalazty sie globalne rynki. Efekt ten jest jednak krotkotrwaty,
a najwieksze spadki stop zwrotu zaobserwowano na poczatku pandemii, czyli
w marcu i kwietniu 2020 roku. Dtugoterminowe skutki oddziatywania COVID-19
natomiast odnoszg sie do weryfikacji postrzegania poszczegdlnych segmentow
rynku nieruchomosci, przebudowy strategii inwestycyjnych oraz poszukiwania
nowych kierunkéw budowy portfeli nieruchomosci.

Zmiany na rynkach nieruchomosci i wskazywane w tym rozdziale nowe
segmenty na rynku nieruchomosci, jak nieruchomosci zwigzane z obstugg da-
nych, nowoczesnymi technologiami, infrastrukturalne czy przemystowe, bedg
dostepne dla szerszych grup inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych
za posrednictwem podmiotéw typu REIT. W dtuzszej perspektywie okaze sie,
czy zmiany te majg charakter przejSciowy, czy bardziej trwaty.
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