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Streszczenie: Celem autorow jest ocena zmian prawnych z punktu widzenia ich wplywu na
wyniki inwestycji w niemieckie publiczne otwarte fundusze inwestycyjne nieruchomosci. Po
czesci wprowadzajacej, w ktorej analizuja wielko$¢ rynku badanych funduszy oraz krotko
charakteryzuja wprowadzone zmiany regulacji prawnej, analizuja efekty wprowadzonych
zmian. Shuzy temu badanie dziennych cen wybranych funduszy inwestujacych w nierucho-
mosci, z okresu zarowno przed wprowadzeniem nowej regulacji prawnej, jak i po nim. Wy-
korzystujac analiz¢ wariancji ANOVA, autorzy testuja istotnos¢ réznic pomigdzy $rednimi.
Autorzy zatozyli, ze zmiany wprowadzone w funkcjonowaniu funduszy przetozyly si¢ na
wzrost cen jednostek uczestnictwa. Hipoteza ta nie znalazta potwierdzenia w badaniu.

Stowa kluczowe: niemiecki fundusz inwestycyjny nieruchomosci, zmiany regulacji prawnej,
wyniki inwestycji.

Summary: The aim of the paper is to evaluate legal changes in terms of the attractiveness of
investment in German open real estate investment fund. After the introductory part in which
the authors analyze market size of the public open end real estate investment funds and briefly
characterize the changes of legal regulation, the authors test the results of the changes. This is
achieved by testing the daily prices of selected funds both from the period before and after the
introduction of new legislation. Using ANOVA the authors test the significance of differences
between means. The authors assumed that the changes in the functioning of the funds are
reflected in the rise of prices of units. This hypothesis was not confirmed in the study.

Keywords: real estate investment fund, Germany, law, investment results.
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1. Wstep

Pierwszy publiczny otwarty fundusz inwestycyjny nieruchomosci (der offen Immo-
bilien Publikumsfonds) zaczat funkcjonowa¢ w Niemczech w 1959 r., od tego czasu
powstato wiele kolejnych. Maja one rdzne strategie inwestycyjne, ze wzgledu na
specyfike przedmiotu inwestycji gromadza bardzo znaczace zasoby finansowe, ktore
inwestujg w nieruchomosci o charakterze komercyjnym, najczesciej sg to centra
handlowe, biurowce, mieszkania na wynajem. Zgromadzone $rodki finansowe po-
zwalaja na dywersyfikacje geograficzng i rzeczowa. Fundusze publiczne oferuja
swoje jednostki wszystkim inwestorom, zarowno indywidualnym, jak i instytucjo-
nalnym. Poza nimi funkcjonujg fundusze przeznaczone jedynie dla inwestoréw in-
stytucjonalnych (der Spezialfonds).

Przez dziesigciolecia zmienialy si¢ uwarunkowania prawno-organizacyjne dzia-
tfalnosci funduszy. Powodem tego byty zarowno rozwoj mozliwosci inwestycyjnych,
jak 1 konieczno$¢ zapewnienia bezpieczenstwa nabywcom jednostek uczestnictwa.
Fundusze otwarte nieruchomos$ci miaty obowiazek odkupienia jednostek uczestnic-
twa na kazdorazowe zadanie inwestora (z mozliwoscia zawieszenia realizacji takie-
go zadania w okreslonych wypadkach), jednakze, jak powszechnie wiadomo, nieru-
chomosci charakteryzuja si¢ niska ptynnoscia. Byta tu wiec wewnetrzna sprzecznosc,
ktora starano si¢ zminimalizowaé, utrzymujac wysoki udziat gotowki i1 innych akty-
wow szybko zbywalnych w sktadzie portfeli inwestycyjnych. Przez lata wydawato
sig, iz ten system sprawnie dziata, ale dwa kryzysy, ktore dotknety fundusze, a wy-
nikaty z braku ptynnosci, zweryfikowaty ten poglad. Zmiany w zasadach funkcjono-
wania funduszy miaty zapobiec kryzysom ptynnosci, w szczegdlnos$ci zmieniono
zasady odkupu jednostek uczestnictwa przez fundusze.

Celem autordw jest ocena wptywu zmian regulacji prawnej na wyniki inwestycji
w niemieckie publiczne otwarte fundusze inwestycyjne nieruchomosci. Praca sktada
si¢ z dwoch czgsci — pierwsza ma charakter informacyjno-analityczny, ma na celu
przedstawienie wielko$ci i stanu rynku badanych funduszy oraz krotko charaktery-
zuje wprowadzone zmiany regulacji prawnej. Druga czg¢$¢ ma charakter analityczny,
przedstawia wyniki badania dziennych cen wybranych funduszy inwestujacych
w nieruchomosci, z okresu zarowno przed wprowadzeniem nowej regulacji prawnej,
jak i po nim. Wykorzystujac analiz¢ wariancji ANOVA, przetestowano istotnos¢ roz-
nic pomigdzy $rednimi. Autorzy zalozyli, ze zmiany wprowadzone w funkcjonowa-
niu funduszy pozwolity na ich efektywniejsze funkcjonowanie przektadajace si¢ na
wzrost cen jednostek uczestnictwa.
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2. Rynek publicznych otwartych funduszy inwestycyjnych
nieruchomosci w Niemczech

2.1. Wielkos$¢ rynku i wyniki inwestycyjne

Publiczne otwarte fundusze inwestycyjne nieruchomosci przez dziesieciolecia wyka-
zywaly stosunkowo niskie ryzyko inwestycyjne. Dla inwestorow, w szczegolnosci in-
dywidualnych, wazne byty niewielki koszt zakupu jednostek uczestnictwa i zaufanie
do inwestycji na rynku nieruchomosci [Sebastian, Strohsal 2012]. Ponadto dostgpnos¢
informacji o sktadzie portfela inwestycyjnego wraz z danymi o szacunkowej wartosci
nieruchomosci przyczynity si¢ do zwigkszenia przejrzystosci dziatan funduszy.
Publiczne otwarte fundusze inwestycyjne nieruchomosci posiadaly znaczace zasoby
finansowe, w szczegdlnosci jest to widoczne w poréwnaniu z ich niewielkg liczba
w stosunku do liczby wszystkich publicznych funduszy inwestycyjnych — por. tab. 1.

Tabela 1. Publiczne otwarte fundusze nieruchomos$ci w poréwnaniu do wszystkich publicznych otwar-
tych funduszy inwestycyjnych w Niemczech w latach 1993-2015

Aktywa p ubhl:iz;}l/zﬁ Of;tlvgzztiych funduszy Liczba publicznych Liczba wszystkich
Rok - - - otwartych funduszy publicznych
mld Jak.o % aktywow wszystkich nieruchomosci otwartych funduszy
EUR publicznych otwartych funduszy

1993 21,8 13,6 14 667
1994 25,7 13,7 14 793
1995 29,6 14,8 14 919
1996 37,0 16,8 14 1058
1997 40,4 16,0 15 1188
1998 43,1 14,9 16 1343
1999 50,4 12,8 17 1477
2000 47,9 11,3 19 1717
2001 55,8 13,3 19 1939
2002 71,1 18,6 22 2 068
2003 85,1 18,5 26 2502
2004 87,1 17,8 30 2717
2005 85,1 14,5 35 2833
2006 75,5 10,7 39 4293
2007 83,4 11,4 42 5319
2008 84,2 14,6 44 6196
2009 87,0 13,3 45 6 440
2010 85,7 12,0 44 6580
2011 85,2 13,0 46 6727
2012 82,0 11,2 47 7529
2013 81,1 11,3 40 7519
2014 80,9 11,3 41 8 069
2015 83,6 9,4 44 bd

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [BVI 2016].
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Ostatnio zwraca uwagg bardzo szybki wzrost liczby publicznych funduszy inwe-
stycyjnych oraz gromadzenie przez nie coraz wigkszej puli srodkow. Na tym tle
pojawia si¢ pytanie o przyczyne zmniejszenia liczby i udziatu funduszy nieruchomo-
sci. Wynika to mianowicie z kryzysow, ktére bardzo powaznie zaklocity funkcjono-
wanie publicznych otwartych funduszy nieruchomosci. Zaufanie do inwestycji do-
konywanych w drodze nabywania jednostek uczestnictwa zostalo podwazone
dwoma kryzysami ptynnosci, ktore nastagpily w ostatnich latach. Pierwszy wystapit
w latach 2005-2006, rozpoczat si¢ od tego, ze Deutsche Bank oglosil zawieszenie
wykupu jednostek uczestnictwa w swoim najwigkszym publicznym otwartym fun-
duszu nieruchomosci (Grundbesitz-Invest), motywujac to koniecznoscig dokonania
ponownych wycen nieruchomosci w portfelu. Jeszcze zanim doszto do zawieszenia
wykupu, inwestorzy masowo starali si¢ wycofa¢ srodki [Schweizer, Hall 2013]. In-
formacje szybko si¢ rozniosty i inwestorzy zaangazowani w innych funduszach za-
czeli zglasza¢ jednostki do wykupu. Spowodowato to zablokowanie mozliwosci
wykupu w kolejnych dwoch funduszach [Maurer, Rogalla, Shen 2012]. Szybka re-
akcja instytucji finansowych, ktore zapewnity doptyw gotdéwki do funduszy, zniwe-
lowata skutki zalamania ptynnosci, ktore zakonczyto sig w kwietniu 2006 r.

Drugi kryzys ptynnosci wynikal z kryzysu gospodarczego i rozpoczat sie
w 2008 r. Po masowych zadaniach odkupienia jednostek uczestnictwa, niektore fun-
dusze zawiesity ich wykup, ale tym razem problemy nie mialy charakteru przej$cio-
wego 1 dotyczyly znacznej liczby podmiotdéw, poniewaz az 16 funduszy oglosito
zamiar likwidacji. Jednakze zlikwidowanie portfela nieruchomosci nie jest proce-
sem ani tatwym, ani szybkim. Wyznaczono okres$lony czas na te dziatania, a w przy-
padku niedokonczenia tego procesu w wyznaczonych terminach, banki finansujace
mialy zaja¢ si¢ sprzedaza nieruchomosci. Procesy likwidacyjne miaty si¢ zakonczy¢
do lipca 2017 r. (zamknigcie funduszu UBS (D) Euroinvest Immobilien). Powazne
problemy skutkujace koniecznoscig likwidacji dotknety nie tylko funduszy o nie-
wielkich zasobach, ale takze takich, ktore posiadaty aktywa wyceniane nawet powy-
zej 4 mld EUR (Credit Suisse Group: CS Euroreal A 4,43 mld EUR, SEB: Immo-
invest 4,08 mld EUR).

Inwestycje w jednostki uczestnictwa w publicznych otwartych funduszach inwe-
stycyjnych nieruchomosci, uwazane wczesniej za bezpieczne i zyskowne, przestaty
cieszy¢ si¢ popularnoscig. Majatek zgromadzony przez fundusze zmniejszal si¢
w porownaniu do 2004 r., kiedy to miat najwicksza wartos¢ — por. tab. 1.

Fundusz, ktory posiadat majatek o najwiekszej wartosci to Deka Immobilien
Europa, byto to 13,8 mld EUR, nastgpne byty: Unilmmo Europa z 11,4 mld EUR,
Hauslnvest z 11,3 mld EUR i Unilmmo Deutschland z 10,6 mld EUR (dane na ko-
niec 2015 1.).

Przecigtne wyniki inwestycji w jednostki uczestnictwa w publicznych otwartych
funduszach inwestycyjnych nieruchomosci nie wskazuja na przewage tego instru-
mentu inwestycyjnego w poréwnaniu z innymi mozliwo$ciami inwestycyjnymi
w perspektywie ostatnich 10 lat — por. tab. 2. Wynika to z faktu wyliczania wskazni-
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Tabela 2. Wyniki wybranych instrumentéw inwestycyjnych w Niemczech w perspektywie rocznej

i wieloletniej

Roczna stopa Roczna stopa Roczna stopa
Roczna . . .
Instrument zwrotu w okresie | zwrotu w okresie | zwrotu w okresie
. . stopa zwrotu
inwestycyjny d031.12.2015 31.12.2012—- 31.12.2010- 31.12.2005—
0251 -31.12.2015 -31.12.2015 -31.12.2015
Nieruchomosci bezposrednio
e ogblem 8,1 6,4 5,8 4.4
¢ handlowe 8,5 7,3 6,7 5,6
¢ biurowe 6,7 49 4.4 3,2
* przemystowe 13,3 10,9 8,0 5,4
¢ mieszkaniowe 11,1 9,0 8,4 6,9
Jednostki uczestnictwa
w publicznych otwartych
funduszach inwestycyjnych
nieruchomosci 1,4 0,7 0,8 2,1
Akcje 10,0 12,7 9,7 7,0
Obligacje 0,8 4,1 6,3 5,5
Poziom inflacji 0,3 0,6 1,2 1,4

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie DIX Deutscher Immobilien Index.

kow dla wszystkich funduszy, takze tych, ktoére odczuwaly skutki zatamania ptynno-
$ci. Natomiast fundusze traktowane indywidualnie wykazujg duze réznice w wyni-
kach inwestycji. Bezposrednie inwestycje w nieruchomosci przeci¢tnie przynosity
lepsze stopy zwrotu, nie mozna jednak zapominac o tym, ze jednostkowa inwestycja
w atrakcyjng nieruchomos¢ komercyjng jest bardzo kapitatochtonna i obarczona wy-
sokim ryzykiem plynnosci.

2.2. Zmiany regulacji prawnej

Ze wzgledu na zaistniatg kryzysowa sytuacj¢ na rynku funduszy uznano, ze nalezy
zmienic ich zasady dziatania tak, aby podobne zjawiska nie wystapily w przysztosci.
8 kwietnia 2011 r. przyjeto nowe przepisy o ochronie inwestoréw i poprawie funk-
cjonowania rynku kapitatowego (Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsge-
setz), ktére w bardzo znaczacy sposob zmienity m.in. zasady zbywania jednostek
uczestnictwa przez uczestnikow funduszy. Nowa regulacja weszta w zycie 1 stycz-
nia 2013 r. Nie byla to jednak zmiana ostateczna, poniewaz w lipcu 2013 r. wszedt
w zycie Kodeks Inwestycji Kapitatowych (das Kapitalanlagegesetzbuch), co wyni-
kalo z implementacji Dyrektywy 2011/61/EU on Alternative Investment Fund Ma-
nagers. Zmiany wprowadzone od poczatku 2013 r. miaty na celu podwyzszenie po-
ziomu ptynnos$ci i przez to lepsza ochrong interesow nabywcow jednostek oraz
budowanie obrazu inwestycji w jednostki uczestnictwa jako inwestycji o charakte-
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rze $rednio- i dtugoterminowym. Stuzy¢ tym celom miaty zmiany zasad zadania
wykupu jednostek kupionych po 1 stycznia 2013 r. — wprowadzono ograniczenie
polegajace na koniecznosci posiadania jednostek przez co najmniej 24 miesigce,
limit Zadania wykupu jednostek o maksymalnej wartosci 30 tys. EUR w okresie
6 miesiecy, koniecznos$¢ zgloszenia 12 miesigcy wezesniej checi sprzedania jednostek
uczestnictwa o wyzszej wartosci. Natomiast fundusze zostaly zobowigzane do prze-
kazywania co najmniej 50% dochodow jako dywidendy, zmniejszono stope kredyto-
wania ich dziatan do 30% oraz doprecyzowano zasady dotyczace wyceny nierucho-
mosci w portfelu. Kodeks Inwestycji Kapitalowych, ktory objat jednostki nabywane
po 21 lipca 2013 r., uniemozliwil zadanie wykupu jednostek o wartosci 30 tys. EUR
w ciagu 6 miesigcy i potwierdzit pozostate ograniczenia.

3. Badanie wynikow wybranych publicznych otwartych funduszy
inwestycyjnych nieruchomosci

W 2014 r. w Journal of Management ukazat si¢ artykul poswiecony badaniu efek-
tywnosci indyjskich funduszy inwestycyjnych. Autorzy rozpatrywali wyniki r6z-
nych funduszy, analizujgc strategie inwestycyjne podejmowane przez zarzadzaja-
cych tymi funduszami. Précz analizy wplywu umiejetnosci doboru akceji przez
zarzadzajacych funduszami na wyniki funduszu, badacze sprawdzali réwniez wptyw
czasu na wyniki inwestycyjne osiggane przez analizowane fundusze. W badaniu wy-
korzystano jednoczynnikowg analiz¢ wariancji ANOVA jako metod¢ badawcza po-
zwalajacg porownac stopy zwrotu z inwestycji w dwoch réznych okresach [Ramu-
du, Kumar 2014]. Badanie to stalo si¢ inspiracjg dla wyboru metody analizy wptywu
zmian w regulacjach prawnych na wyniki notowane przez fundusze nieruchomosci
operujace na rynku niemieckim. Taka metoda byta wykorzystywana takze m.in. do
badania wynikow funduszy emerytalnych [Albrecht, Hingorani 2014] oraz Real Es-
tate Investment Trust [Nor Edi Azhar Binti Mohamad 2016].

3.1. Hipoteza badawcza i informacje o badanych podmiotach

Autorzy przyjeli hipotezg badawcza, iz zmiany w regulacji prawnej wptynety pozy-
tywnie na ceny jednostek uczestnictwa publicznych otwartych funduszy nierucho-
mosci w Niemczech.

Do badania wybrano fundusze nieruchomosci nalezace do dwoch towarzystw:
Deka Gruppe oraz Union Investment Gruppe. Do tego pierwszego naleza: Deka Im-
mobilien Europa i Deka Immobilien Global, a do drugiego: Unilmmo: Deutschland,
Unilmmo: Europa, Unilmmo: Global i Unilnstitutional European Real Estate. Fun-
dusze te charakteryzuja si¢ posiadaniem bardzo znaczacych $rodkéw finansowych,
a podmioty zarzadzajace maja duze doswiadczenia w dziataniu na rynkach nierucho-
mosci. Najwazniejsze informacje o analizowanych funduszach zostaty zebrane
w tab. 3.
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Tabela 3. Podstawowe informacje o badanych funduszach

European Real
Estate

Gruppe/
02.01.2004

Towarzystwo Wartosé
Nazwa . . . . L .
funduszu mwest}fcy]ne/data majatku Cel i strategia inwestycyjna
zatozenia funduszu | mld EUR
Deka Deka-Gruppe/ 13,8 Regularne dochody z czynszoéw i innych optat
Immobilien 20.01.1997 oraz wzrost wartosci nieruchomosci w portfelu,
Europa przedmiotem inwestycji sg nieruchomosci komercyjne,
przede wszystkim biurowe, handlowe, hotele i centra
logistyczne zlokalizowane w panstwach europejskich,
fundusz dla podmiotow przewidujacych co najmnie;j
S-letni okres inwestycyjny.
Deka Deka-Gruppe/ 4,2 Regularne dochody z czynszow i innych optat
Immobilien 28.10.2002 oraz wzrost wartosci nieruchomosci w portfelu,
Global przedmiotem inwestycji s3 nieruchomosci komercyjne,
zlokalizowane poza Europa, przede wszystkim
w Ameryce Potnocnej, Azji 1 Australii, fundusz dla
podmiotow przewidujacych co najmniej 5-letni okres
inwestycyjny.
Unilmmo: Union Investment 10,6 Regularne dochody z czynszow i innych optat
Deutschland Gruppe/ oraz wzrost wartosci nieruchomosci w portfelu,
01.07.1966 przedmiotem inwestycji sa nieruchomosci komercyjne,
przede wszystkim biurowe i handlowe, w dalszej
kolejnosci hotele i centra logistyczne zlokalizowane
w Niemczech, fundusz dla podmiotow przewidujacych
co najmniej 4-letni okres inwestycyjny.
Unilmmo: Union Investment 11,4 Regularne dochody z czynszow i innych optat
Europa Gruppe/ oraz wzrost wartosci nieruchomosci w portfelu,
01.04.1985 przedmiotem inwestycji sg nieruchomosci komercyjne,
przede wszystkim biurowe, handlowe, hotele i centra
logistyczne zlokalizowane w panstwach europejskich,
ale takze poza Europa, fundusz dla podmiotow
przewidujacych co najmniej 4-letni okres inwestycyjny.
Unilmmo: Union Investment 3,1 Regularne dochody z czynszow i innych optat
Global Gruppe/ oraz wzrost wartosci nieruchomosci w portfelu,
01.04.2004 przedmiotem inwestycji sa nieruchomosci komercyjne,
przede wszystkim biurowe, handlowe, hotele i centra
logistyczne zlokalizowane w panstwach europejskich
spoza EOG, Afryce Potudniowej, Azji oraz Ameryce
Ponocnej i Potudniowej, fundusz dla podmiotow
przewidujacych co najmniej 5-letni okres inwestycyjny.
Unilnstitutional | Union Investment 2,9 Regularne dochody z czynszow i innych optat

oraz wzrost wartosci nieruchomosci w portfelu,
przedmiotem inwestycji sa nieruchomosci komercyjne,
przede wszystkim biurowe, handlowe, hotele i centra
logistyczne zlokalizowane w panstwach EOG, ale takze
poza nimi — w Europie oraz w Ameryce i Azji.

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie prospektow informacyjnych i sprawozdan finansowych ba-
danych funduszy.
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Warto$¢ jednostek uczestnictwa przyjeta w badaniu bylta ustalana na podstawie
kursow gietdowych. Notowania od stycznia 2004 r. do lutego 2016 r. uzyskano
z serwisu http://finance.yahoo.com.

3.2. Badanie wynikow inwestycyjnych wybranych funduszy

Aby zweryfikowa¢, w ktorym okresie fundusze uzyskiwaly wyzsze stopy zwrotu,
porownano catkowita stope zwrotu z danego okresu przy podziale na czas przed
wprowadzeniem zmian prawa i po nim. Ponadto przeprowadzono jednoczynnikowe
testy wariancji ANOVA w celu okreslenia, jakie jest prawdopodobienstwo, ze war-
tosci oczekiwane obu prob sa takie same. Wykazanie roznic pomigdzy $rednimi sto-
pami zwrotu pozwolitoby na wyciagnigcie wnioskdéw, czy zmiany prawa wplynely
na wyniki funduszy. Badanie przeprowadzono na szeregach danych podzielonych na
dwie grupy. Samo badanie podzielono na dwa etapy. W pierwszym obie grupy za-
wieraly wszystkie obserwacje, jakie byly dostepne w okresie od stycznia 2004 r. do
lutego 2016 r. Oznaczato to, ze nie wszystkie grupy zawieraty taka samg liczbe da-
nych. W drugim etapie grupy podzielono tak, by zachowanie si¢ indeksu DAX byto
zblizone. Zatem pierwszy okres obejmowat wzrosty, a kolejny spadki. W ten sposob
powstaty dwa zbiory danych. Pierwszy przed wprowadzeniem zmian prawnych od
grudnia 2005 r. do listopada 2008 ., co dato 36 obserwacji. Drugi po wprowadzeniu
zmian w prawie objat okres od marca 2013 r. do lutego 2016 r., co rowniez dalo 36
obserwacji.

Dodatkowo przeprowadzono testy Levene’a w celu weryfikacji, czy wariancje
sa W sposob istotny statystycznie rowne sobie w obu grupach. Biorgc pod uwage
uzyskane wyniki, w celu weryfikacji hipotezy zerowej o rownosci srednich z prob
zastosowano dwa testy: test Welcha i mniej rygorystyczny test Browna-Forsythe’a.
Dla obu testow za kazdym razem uzyskano identyczne wyniki, stad tez beda one
prezentowane wspolnie. W one-way ANOVA, a takze przy okazji testow Welcha
i Browna-Forsythe’a weryfikowano hipoteze zerowa o réwnosci srednich, wobec
hipotezy alternatywnej o braku tej rownosci. W tescie Levene’a testowano hipotezg
zerowg o istotnym statystycznie zréznicowaniu wariancji, wobec hipotezy alterna-
tywnej o homogeniczno$ci wariancji. Do przeprowadzenia testow wykorzystano
oprogramowanie SPSS.

Do badania wykorzystano miesi¢czne stopy zwrotu wyliczone na podstawie kur-
sow gietdowych. Je§li w danym miesigcu nie odbyta si¢ zadna transakcja, przyjmo-
wano warto$¢ funduszu wedhug wyceny z ostatnich transakcji. Dane obejmowaty
maksymalny dost¢pny okres dla najkrocej notowanego funduszu. Stad tez okres ba-
dawczy obejmowat 12 lat od stycznia 2004 r. do lutego 2016 1.

Obliczone procentowe stopy zwrotu postuzyly za dane wyjsciowe do dalszej
analizy. Na podstawie tych danych wyliczono rowniez stopy zwrotu, zaktadajac, ze
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inwestor dokonuje inwestycji w pierwszym miesigcu badanego okresu, a realizuje ja
w ostatnim miesigcu badanego okresu. Do oznaczenia kolejnych funduszy przy pre-
zentacji wynikow uzyto skrotow: Deka Immobilien Europa — DekaE, Deka Immobi-
lien Global — DekaG, Unilmmo Europa — UniE, Unilmmo Deutschland — UniD,
Unilmmo Global — UniG, Unilnstitutional European Real Estate — UnilRE.

Okresy badawcze oznaczono skroconymi kodami. Zestawienie kodow przedsta-
wiono w tab. 4.

Tabela 4. Opis kodow uzytych do identyfikacji kolejnych okresow badawczych

Zakres dat Opis okresu Kod okresu
3.2013-02.2016 | okres po zmianach prawnych okres A
2.2004-02.2013 | caly okres przed zmianami prawnymi okres B1
12.2005-11.2008 | okres przed zmianami prawnymi dopasowany koniunktura okres B2

do okresu po zmianach

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analize rozpoczeto od pordwnania stop zwrotu z catych badanych okresow (tab. 5).
Zestawienie to pokazato roéznice pomiedzy poszczegolnymi okresami, ale 1 fundu-
szami. Okres A, po zmianach prawnych, okazal si¢ lepszy pod wzglgdem wynikow
w trzech przypadkach na sze$¢ badanych funduszy w poréwnaniu z okresem BI.
W porownaniu z okresem B2 okres A okazal si¢ réwniez bardziej dochodowy
w trzech przypadkach, cho¢ dotyczyto to po czgsci innych funduszy. Analiza catko-
witej stopy zwrotu nie pozwolila na pozytywna weryfikacje hipotezy.

Tabela 5. Catkowita stopa zwrotu z kolejnych okresow (w %)

Okres N DekaE DekaG UniE UniD UniG UnilRE

A 36 | 6,55 6,65 7,22 1,59 0,23 3,26
Bl 109 | 2,77 6,06 4,77 -0,38 4,12 6,43
B2 36 | 2,83 12,08 1,28 9,70 1,99 2,43

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Przed przeprowadzeniem jednoczynnikowej ANOVA przeprowadzono test
Levena’a, sprawdzajac jednorodnos$¢ wariancji badanych prob (tab. 6).

Warunek homogeniczno$ci wariancji spelniony zostal w trzech na sze$¢ przy-
padkéw zardowno w badaniu okresow A1 B1, jak i w badaniu okresow A i B2. Pamig-
tajac, ze nie wszystkie warunki zostaty spetione, przeprowadzono analizg jedno-
czynnikowej ANOVA, analizujgc $rednie miesigczne stopy zwrotu (tab. 7).
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Tabela 6. Test jednorodno$ci wariancji Levene’a

Okresy Ai Bl Okresy Ai B2
Fundusz
w istotno$¢ w istotno$¢

DekaE 6,592" 0,011 9,62" 0,003

DekaG 4,882" 0,029 6,859" 0,011

UniE 8,131" 0,005 11,699" 0,001

UniD 2,5 0,116 2,643 0,108

UniG 1,79 0,183 1,323 0,254

UnilRE 0,87 0,353 1,522 0,221

* Istotne statystycznie na poziomie 0,05.
Zrodlo: opracowanie wlasne.
Tabela 7. Jednoczynnikowa ANOVA
Okresy AiBl1 Okresy A1 B2
Fundusz - -
F istotno$¢ F istotno$¢

DekaE 0,72 0,399 0,482 0,49
DekaG 0,26 0,61 0,06 0,808
UniE 1,1 0,296 0,651 0,423
UniD 0,05 0,817 0,027 0,871
UniG 0,01 0,925 0,339 0,562
UnilRE 0,4 0,527 0,642 0,426

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jednoczynnikowa ANOVA nie pozwolita na odrzucenie hipotezy zerowej o row-
nosci $rednich, dlatego tez przeprowadzono dalsze, bardziej rygorystyczne testy

(tab. 8).
Tabela 8. Mocne testy rownosci $rednich Welcha i Browna-Forsythe’a
Okresy AiBl1 Okresy AiB2
Fundusz
F df, df, istotno$é F df, df, istotno$¢

DekaE 2,12 1 114,489 0,148 0,482 1 35,382 0,492
DekaG 0,74 1 123,988 0,39 0,06 1 35,965 0,808
UniE 33 1 111,373 0,072 0,651 1 35,274 0,425
UniD 0,08 1 93,316 0,775 0,027 1 51,649 0,871
UniG 0,01 1 76,732 0,915 0,339 1 64,961 0,562
UnilRE 0,53 1 78,18 0,47 0,642 1 62,501 0,426

" Rozktad F asymptotyczny.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W Zadnym wypadku nie udato si¢ odrzuci¢ hipotezy zerowej o rownosci $red-
nich. Wyniki badan nie pozwalaja na pozytywne zweryfikowanie hipotezy badaw-
czej. Brak odrzucenia hipotezy o réwnosci srednich nie oznacza, ze te $rednie sg
rowne. Nie mozna tego jednak wykaza¢. Wizualizacja danych pokazuje, ze istnieja
pewne przestanki, by wierzy¢, ze w okresie po zmianach prawnych fundusze odno-
towaly lepsze wyniki. W tym kontekscie rodzi si¢ pytanie, czy poziom ryzyka inwe-
stycyjnego nie bylby lepszym wskaznikiem. Tym samym autorzy widza szerokie
pole do dalszych badan i rozszerzonych analiz.

Na rysunku 1 przedstawiono w sposob graficzny réznice w $rednich miesigcz-
nych stopach zwrotu. Cztery fundusze wykazaty lepsze wyniki w okresie A, dwa
pozostate: UniG i UnilRE, wykazaly lepsze wyniki w okresie B1. Na rysunku 2
przedstawiono analogiczng analizg, jednak tym razem w okresach A i B2.

W przypadku badania okresu A i B2 trzy fundusze wykazaly lepsze wyniki
w okresie B2 niz w okresie A. Byly to fundusze UniD, UniG i UnilRE.

Analiza graficzna takze nie uprawnia do pozytywnej weryfikacji hipotezy
badawcze;j.

4. Z.akonczenie

Analiza zjawisk i1 procesow, ktore zachodzity w ostatnich latach na rynku niemiec-
kich publicznych otwartych funduszy inwestycyjnych nieruchomosci, uzmystawia,
jak istotna jest plynnos¢ dla tych podmiotow. Konieczno$¢ zachowania jej wysokie-
go poziomu wplywa na przyjete strategie i sktad portfeli inwestycyjnych. Badane
fundusze inwestowaty w nieruchomosci komercyjne podobnych typow, natomiast
wystepowaty miedzy nimi réznice w zakresie dywersyfikacji geograficznej. Jeden
fundusz inwestowat w Niemczech, dwa lokowaly swoje srodki na rynkach nierucho-
mosci globalnie, trzy na obszarze gléwnie Europy. Nie ma jednak podobienstw
w osigganych stopach zwrotu w badanych okresach, biorac pod uwagg te dywersyfi-
kacje. DekaG uzyskata najwyzsze catkowite stopy zwrotu w okresie B2, UniG
w okresie B1. Z kolei fundusze inwestujace w Europie DekaFE i UniE miaty najlep-
sze wyniki w okresie A, a UnilRE w B1.

Zmiana regulacji prawnej, ktéra wprowadzila karencj¢ 24 miesi¢cy na zadanie
odkupienia jednostek od momentu zakupu, oraz konieczno$¢ zgloszenia zamiaru
sprzedazy jednostek na 12 miesigcy wcezesniej, bez watpienia wplywaja na dzialania
podejmowane przez zarzadzajacych funduszami obecnie. Autorzy stangli na stano-
wisku, ze nowe zasady pozytywnie wptyng na wyniki funduszy, jednakze nie od-
zwierciedlito si¢ to w wynikach badan. By¢ moze zbyt krotki byt okres funkcjono-
wania nowej regulacji oraz to, iz 24-miesi¢czna karencja dotyczy jedynie nowo
nabywanych jednostek (od stycznia 2013 r.).

Jedynie 3 fundusze na 6 badanych odnotowaty lepsze wyniki po wprowadzeniu
nowej regulacji prawnej, biorac pod uwage caly okres wczesniejszy (od lutego 2004 r.
do lutego 2013 r.). Zarowno te, ktore zyskaty, jak i te, ktore stracity, nie nalezaty do
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jednorodnych grup ani pod wzglgdem strategii inwestycyjnych, ani pod wzgledem
posiadanych srodkow. Zdaniem autoréw nalezatoby kontynuowac badania, tym bar-
dziej ze strategie przyjmowane przez fundusze zaktadaja minimalny okres inwesty-
cyjny 4- lub 5-letni.
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