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TWORZENIE ORAZ WYCENA
PORTFELA NIERUCHOMOSCI
CZESC 1

W niniejszym artykule przedstawiono podstawowe zasady tworzenia 1 oceny
portfela nieruchomosci. Dokonano charakterystyki zasad tworzenia portfela,
oceny portfela z punktu widzenia dochodu i ryzyka oraz przedstawiono pojecie
tzw. portfela efektywnego. Ponadto (w kolejnym artykule) oméwione zostana
metody wyceny portfela nieruchomosci, w szczegélnosci tzw. modelu jedno-
wskaznikowego Sharpe'a oraz modelu rynku kapitalowego CAPM.
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ednym z elementéw wyceny nieru-

chomosci jest wycena portfela nie-

ruchomos$ci w klasycznym ujeciu
teorii portfela. Autorem teorii portfela
jest Harry Markowitz, ktory po raz
pierwszy opublikowal jej zasady w 1952
roku.

Teoria tworzenia i wyceny portfela
zostala pierwotnie zaprezentowana na
bazie akcji spotek, podzniej za$ teoria ta
zostata rozszerzona na portfel, w sktad
ktorego wehodzity instrumenty wolne od
ryzyka, jak rowniez o mozliwo$¢ doko-
nywania tzw. krotkiej sprzedazy.

Z formalnego 1 merytorycznego pun-
ktu widzenia zasady tworzenia i wyceny
portfela mozna stosowaé na obszarze
nieruchomosci. Przez portfel nieru-
chomosci rozumie¢ bedziemy bezpo-
$rednie lub posrednie inwestycje w nie-
ruchomosci komercyjne. W tym kon-
tekscie sktadnikiem portfela moze by¢:

e prawo wlasnos$ci nieruchomosci

mawianie zasad tworzenia oraz
wyceny portfela nieruchomosci
rozpoczniemy od analizy proste-
go przyktadu. Przyjmijmy na poczatek, ze
na rynku mozliwe jest nabycie dwoch
nieruchomosci, kazdej za ceng réwna
10 milionéw ztotych: 4-gwiazdkowego
hotelu (nieruchomo$¢ A) oraz 2-
gwiazdkowego hotelu (nieruchomos¢ B).
Inwestycja trwa¢ bedzie 1 rok!, za$
dochéd z inwestycji sktada¢ si¢ bedzie
z 2 czgsci — rocznego dochodu wynikaja-
cego z dzialalno$ci operacyjnej na nieru-
chomosci oraz z dochodu ze sprzedazy
nieruchomosci po uptywie 12 miesigcy.
Jednoczesnie zaldozmy, iz w prze-
ciggu najblizszego roku mozliwe sg
nastgpujace warianty rozwoju rynku
w skali makro (gospodarki):

a) zalamanie rynku-
prawdopodobienstwo
5%:;

b) pogorszeniestanu rynku-
prawdopodobienstwo wystapienia
15%;

¢) brakzmian-
prawdopodobienstwo wystapienia
60%;

d) polepszenie stanu rynku-
prawdopodobienstwo wystapienia
15%;

e) rozkwitrynku-
prawdopodobienstwo wystgpienia
5%.

W zalezno$ci od stanu rynku prze-
widywane dochody z kazdej z nieru-
chomosci przedstawiajg si¢ W sposob
nastgpujacy2- Tabele 112.

wystgpienia

Tabela 1
Nieruchomosé A

komercyjnej (np hotelu); Stan rynku w skalimakro | Oczekiwany dochéd z inwestycji w nieruchomosé $redni wazony | Zrealizowowana
e utamkowa wspotwlasnoéé nierucho Oznaczenie | Prawdopod. | = dziakal 2 ST s i (] (icsins
mosci komercyj nej . (a) 5% 700 000 zt 10 000 000 zt 10 700 000 zt 535 000 zt 7,000%
b
° udziaiy lub akcje w spo'ice celowej (b) 15% 750 000 zt 10 000 000 zt 10 750 000 zt 1612500 zt 7,500%
(kt(’)rej gi(’)wnym skladnikiem akty- (c) 60% 800 000 zt 10000 000 zt 10 800 000 zt 6480000 zt 8,000%
WOW jest nieruchomos$é komercyjna (d) 15% 850 000 zt 10000 000 zt 10 850 000 zt 1627 500 zt 8,500%
$
a zrodlem zyskéw dziatalno$é opera- (e) 5% 900 000 zt 10 000 000 zt 10900 000 zt 545 000 zt 9,000%
cyjna prowadzona na nieruchomosci). Razem: |  100% Oczekiwany dochéd (FV): [ 10800 000 zt
OCZyWiéCie W sklad takiego portfela Cena zakupu nieruchomosci (PV): 10 000 000 z}
wchodzi¢ mogg rowniez pewne instru- Oczekiwana stopa zwrotu: 800%
menty ﬁnanSOWC, takie Jak Certyﬁkaty Odchylenie standard. stép zwrotu: 0,42%

inwestycyjne funduszy inwestujacych na
rynku nieruchomosci, pochodne instru-
menty finansowe oparte na indeksach
rynku nieruchomosci itp. Sg to jednak
zagadnienia zaawansowane 1 nie bgdzie-
my si¢ nimi zajmowac.

! Zatozenie o rocznym okresie trwania inwestycji wprowadzono wylacznie w celu przedstawienia obliczen
dochodoéw w sposob maksymalnie uproszczony. W rzeczywistosci mozliwa jest analiza inwestycji
oroznej dhugosci.

* Nakoncu artykutu znajduja sie przypisy obrazujace sposob wykonania obliczen.
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Tabela 2
Nieruchomos¢ B

YT

Stan rynku w skalimakro | O iwany zil ycji w nier $redni wazony | Zrealizowowana
o nie | Pr pod 2 ze sprzedazy tacznie dochéd z inwest. | stopa zwrotu
(a) 5% 750 000 zt 9750000 zt 10 500 000 zt 525000 zt 5,00%
(b) 15% 800 000 zt 10 000 000 zt 10 800 000 zt 1620 000 zt 8,00%
(c) 60% 1000 000 zt 10 000 000 zt 11000 000 zt 6600 000 zt 10,00%
(d) 15% 1200 000 zt 10 000 000 zt 11200 000 zt 1680 000 zt 12,00%
(e) 5% 1250 000 zt 10 250 000 zt 11500 000 zt 575000 zt 15,00%
Razem: 100% Oczekiwany dochéd (FV): 11 000 000 zt
Cena zakupu nieruchomosci (PV): 10 000 000 zt

Oczekiwana stopa zwrotu: 10,00%

Odchylenie standard. stép zwrotu: 1,92%

Jak wida¢ w Tabeli 1, w zaleznosci od
tego, jak w okresie najblizszych 12
miesi¢ey ksztattowac si¢ bedzie rynek,
laczny dochdéd z nieruchomosci A
wyniesie od 10,7 do 10,9 miliona, co przy
cenie zakupu réwnej 10 mln oznaczaé
bedzie odpowiednio zrealizowanie stop
zwrotu od 7 do 9% (odchylenie standar-
dowe rowne 0,42%). Wartos¢ oczeki-
wana stopy zwrotu wynosi 8%.

Jak wida¢ w Tabeli 2, inwestycja
w nieruchomo$¢ B obarczona jest wyz-
szym ryzykiem — w skrajnych sytuacjach
zrealizowany dochod moze istotnie
rézni¢ si¢ od zakladanego, za$§ zreali-
zowana stopa zwrotu wahac¢ si¢ od 5 do
15% (odchylenie standardowe rdéwne
1,92%).

Poniewaz nieruchomo$¢ B jest
znacznie bardziej ryzykowna, rynek
relatywnie nizej wycenia warto$¢ tej
nieruchomosci oczekujac wyzszej, 10%
stopy zwrotu, co oznacza dwupro-
centowg premi¢ za ryzyko (wzgledem
inwestycji w nieruchomos$¢ A).

Pytanie: Czy z punktu widzenia kon-

kretnego inwestora wartos¢ obydwu
nieruchomosci jest taka sama i wynosi 10

Z drugiej strony moze si¢ zdarzyé
inwestor akceptujqcy ryzyko zwigzane
z nieruchomosciq B (inwestor o wyzszej
sklonnosci do ryzyka). Dla tego inwe-
stora to nieruchomosc¢ A bedzie warta
mniej niz 10 milionow, gdyz przy
zakladanej cenie uniemozliwia mu
osiggniecie stopy zwrotu na poziomie
10%.

Pytanie: W takim razie jak nalezy
rozumiec fakt, iz cena / wartos¢ rynkowa
obydwu nieruchomosci wynosi 10
milionow zlotych?

Odpowiedz: Jest tak poniewaz na rynku
funkcjonujq rozni inwestorzy, charakte-
ryzujgcy sie odmiennym stosunkiem do
ryzyka. Sq tacy inwestorzy, ktorzy
akceptujq oczekiwang stope zwrotu 8%
majgc Swiadomos¢, iz w rzeczywistosci
zrealizujg stope zwrotu z przedziatu od 7
do 9% (odchylenie standardowe 0,42%);
sq inwestorzy sklonni ponies¢ wyzsze
ryzyko (poziom mozliwych do zreali-
zowania stop zwrotu od 5 do 15%,
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odchylenie standardowe 1,92%), ale
oczekujg wyzszego dochodu (tutaj:
10%). Na rynku mogq tez funkcjonowaé
inwestorzy charakteryzujqcy si¢ bardzo
duzg awersjq do ryzyka, ktorzy ograniczq
sie do inwestycji o pomijalnym ryzyku.

Pytanie: Jak w takim razie powinno sie¢
interpretowacé poziom mozliwych do
zrealizowania stop zwrotu oraz ich
wypadkowq, tj. oczekiwang stope zwrotu
zinwestycji?

Odpowiedz: W tych kategoriach poziom
oczekiwanej stopy zwrotu odzwierciedla
poziom oczekiwanego dochodu z inwe-
stycji (wyrazony w ujeciu procentowym,),
zas rozproszenie stop zwrotu (mierzone
odchyleniem standardowym) jest miarg
ryzyka inwestycji. Wyzszy poziom ryzyka
(wigksze odchylenie standardowe)
powinien skutkowaé wyzszymi wyma-
ganiami co do poziomu oczekiwanej
stopy zwrotu; innymi stowy inwestorzy
oczekujg premii (wzrostu oczekiwanej
stopy zwrotu z inwestycji) jako rekom-
pensaty za wzrost ponoszonego ryzyka
(odchylenia standardowego stop
Zwrotu,).

Przyjmijmy teraz, iz jest inwestor dla
ktorego poziom oczekiwanego dochodu
z inwestycji w nieruchomo$¢ A (wyr-
azony pod postacia oczekiwanej stopy
zwrotu 8%) jest przy danym ryzyku zbyt
niski, za§ inwestycja z nieruchomos¢ B
zbyt ryzykowna (bioragc pod uwage
oczekiwany dochdéd rowny 10%).
Inwestor ten rozpatruje mozliwos¢ zakup
50% udziatu w nieruchomosci A i 50%
udzialu w nieruchomosci B3. W przy-
padku realizacji takiej inwestycji wyniki
przedstawia¢ si¢ beda jak w Tabeli 3.

Tabela 3

Inwestycja w nieruchomosc A (50%) oraz w nieruchomosc B (50%)

mlllonéw ZlOlyCh 7 Stan rynku w skali makro | Oczekiwany dochéd z inwestycji w nieruchomos¢ $redni wazony | Zrealizowowana
Odpowiedz: Generalnie nie — kazdy Oznaczenie | Prawdopod. | z dzialalnosci | ze sprzedaty facznie [ dochéd zinwest. | - stopa zwrotu
inwestor ma Scisle okres'lony stosunek do (a) 5% 725000 zt 9875000 zt 10 600 000 zt 530 000 zt 6,00%
zvka. W przypadku konkretnego inwe- b 15% 775 000 24 10 000 000 zt 10775 000 2t 1616250 2t 7.75%
ryzy przyp 8 (b) .
stora poziom ryzyka zwiqzanego z inwe- () 60% 900 000 zt 10 000 000 zt 10 900 000 zt 6540 000 zt 9,00%
stycjq w nieruchomo$¢ B moze by¢ zbyt (d) 15% 1025000zt 10 000 000 zt 11025 000 zt 1653750 zt 10,25%
wysoki, tzn. moze on nie akceptowac © 5% 10750002 | 10125000zt | 11200000zt 560 000 2t 12,00%
OCZEklM./CU??] StOpy ZM./’I”OtM na pOZlO’?“e Razem: 100% Oczekiwany dochéd (FV): 10 900 000 zt
10%, jesli wigze si¢ to z ryzykiem
L. .. . .. , Cena zakupu nieruchomosci (PV): 10 000 000 zt
mozliwosci reallzaC]l stop zwrotu
. . Oczekiwana stopa zwrotu: 9,00%
z przedziatu od 5 do 15%. Zadowoli go P
8% Sl‘Opa swrotu przy znacznie niz'szym Odchylenie standard. stép zwrotu: 1,17%

ryzyku. Dla tego inwestora nierucho-
moS¢ B bedzie warta mniej niz 10
milionow.

W tym wariancie dochody z dziatalno$ci operacyjnej oraz dochody ze sprzedazy sa réwne $redniej
dochodow z kazdej z nieruchomosci; przyktadowo: dochdd ze sprzedazy réwny 9.875.000zt (dla
scenariusza (a)) jest $srednia zdochodow ze sprzedazy rownych 10.000.000zt oraz 9.750.000zt.
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Jak wida¢, inwestor ten spodziewaé
si¢ bedzie realizacji stopy zwrotu rownej
9% ($rednia z warto$ci wynoszacych 8
i 10%), ponoszac przy tym ryzyko
wyrazone odchyleniem standardowym
stop zwrotu 1,17% (przy odchyleniach
standardowych inwestycji wylacznie
w nieruchomos$¢ A lub B odpowiednio
0,42% oraz 1,92%).

Pytanie: Jak w praktyce mozna zakupié
50% udziatow w nieruchomosci? Czy
taki rynek istnieje?

Odpowied?: Oczywiscie, ze istnieje.
W rzeczywistosci jednak ma miejsce
obrot udziatami (lub akcjami) tzw. spotek
celowych, tj. spotek, ktorych gtownym
skladnikiem majqtku jest nieruchomosc,
zas poziom zyskow operacyjnych jest
praktycznie rowny dochodom z nieru-
chomosci. O ile zatem formalnie ma
miejsce nabycie udziatow (lub akcji)
w spolce, o tyle merytorycznie takq
transakcje traktuje si¢ jako zakup
udziatow w nieruchomosci. Innymi stowy
mamy tutaj do czynienia z tzw. inwesty-
cjami posrednimi — nabywajqc udzialy
w spotce celowej nasze dochody sq
posrednio uzaleznione od dochodow
z nieruchomosci — jesli tylko dochody
z nieruchomosci oraz jej wartos¢ bedg
rosty, to poziom zysku (i dywidendy)
przypadajgcego na udzial, jak tez
wartos¢ samych udziatow, bedzie rosta.

dotychczasowych rozwaza-

niach przyjelismy (by¢ moze

nieswiadomie), iz obydwie
nieruchomosci analogicznie reaguja na
zmiany stanu rynku — w zalezno$ci do
tego, czy mamy do czynienia ze scena-
riuszem (a), (b), (c), (d) czy tez (e)
poziom dochodéw na obydwu nierucho-
mosciach spada lub wzrasta w sposob
analogiczny (korelacja stop zwrotu
bliska 1). Jest to oczywiscie zalozenie
czysto teoretyczne i wcale nie musi miec¢
miejsca w rzeczywistosci.

Zatdzmy teraz, iz ewentualne zmiany
stanu rynku w skali makro spowoduja
odmienne reakcje kazdej z nierucho-
mosci. Przyjmijmy np., iz pogorszenie
si¢ stanu rynku spowoduje spadek
zainteresowania klientoéw drogimi hote-
lami (spadek wykorzystania miejsc
noclegowych), a poniewaz taczna liczba
korzystajacych z hoteli bedzie stata
(nasze zalozenie), oznacza¢ to bedzie
wzrost obrotow, a co za tym idzie
rowniez dochodéw, w tanich hotelach.
Analogicznie — rozw¢j rynku w skali
makro bedzie powodowaé zmniejszenie
zainteresowania hotelami o niskim
standardzie na korzys¢ hoteli drozszych,
ale za to oferujgcych wyzszy komfort.

Tabela 4
Zestawienie dochodow z nieruchomosci dla roznych mozliwych scenariuszy
Stan rynku w skali makro | Oczeki dochéd z i ycji w nieruchomos¢ A | O dochéd zi ycji w nieruck §¢B
Oznaczenie | Prawdopod. | z dziafalnosci ze sprzedazy facznie z dzialalnosci ze sprzedazy lacznie
(a) 5% 700000 zt 10000 000 zt 10700 000 zt 1250000 zt 10250 000 zt 11500 000 zt
(b) 15% 750 000 zt 10000 000 z 10750 000 zt 1200000 zt 10000 000 zt 11200 000 zt
(c) 60% 800000 zt 10000 000 zt 10800 000 zt 1000 000 zt 10000 000 zt 11000 000 zt
(d) 15% 850 000 zt 10000 000 zt 10850 000 zt 800 000 zt 10 000 000 zt 10800 000 zt
(e) 5% 900 000 zt 10000 000 zt 10900 000 zt 750 000 zt 9750000 zt 10 500 000 zt
Tabela 5
Inwestycja w nieruchomos¢ A (50%) oraz w nieruchomosé B (50%)
Stan rynku w skalimakro | O any dochéd zi ycji w nier Sredni wazony | zr
o ie | Prawdopod 2z dziatal ze sprzedazy tacznie dochéd z inwest. | stopa zwrotu
(a) 5% 975 000 z4 10 125 000 zt 11100 000 zt 555 000 zt 11,00%
(b) 15% 975 000 z4 10 000 000 zt 10 975 000 zt 1646 250 zt 9,75%
(c) 60% 900 000 zt 10 000 000 zt 10900 000 zt 6540 000 zt 9,00%
(d) 15% 1025000 zt 10 000 000 zt 11025 000 zt 1653 750 zt 10,25%
(e) 5% 825000 zt 9875000 zt 10 700 000 zt 535 000 zt 7,00%
Razem: 100% Oczekiwany dochéd (FV): 10 930 000 zt
Cena zakupu nieruchomosci (PV): 10 000 000 zi
Oczekiwana stopa zwrotu: 9,30%
Odchylenie standard. stép zwrotu: 0,79%

Rozpatrzymy zatem kolejny wariant —
zastandwmy sig, jakie dochody zrealizuje
inwestor nabywajacy po 50% udziatlow w
kazdym z hoteli. Wyniki z takiej inwes-
tycji przedstawione sag w Tabeli 5.

Zauwazmy pewne zjawisko — poziom
oczekiwanej stopy zwrotu istotnie wzrost
(9,30%), za$ ryzyko inwestycji jest
znacznie mniejsze. Co wigcej — wydaje sie,
iz ta inwestycja pod kazdym wzgledem
jest ,.lepsza” od inwestycji polegajacej na
zakupie nieruchomos$ci A: wyzszy poziom
oczekiwanej stopy zwrotu (9,30% versus
8,00%), taki sam poziom minimalnej
zrealizowanej stopy zwrotu (7,00%).

Pojawia si¢ pytanie: czy mozliwe
jest, by nieruchomo$¢ A byla rzeczy-
wiscie warta 10 milionow ztotych, jesli
mozliwa jest konstrukcja portfela
gwarantujacego, przy takim samym
naktadzie, wyzsze dochody przy porow-
nywalnym poziomie ryzyka?

Nim odpowiemy sobie na to pytanie
rozpatrzmy jeszcze jeden wariant. Przyj-
mijmy, iz nasz inwestor, po dokonaniu
odpowiednich kalkulacji, zdecydowat
si¢ naby¢ 82,1% udzialow w nierucho-
mosci A oraz 17,9% udziatdw w nieru-
chomosci B.

Tabela 6
Inwestycja w nieruchomosé A (82,1%) oraz w nieruchomosé B (17,9%)
Stan rynku w skali makro | Oczekiwany dochéd z i ycji w nier $redni wazony | Zrealizowowana
o ie | Prawdopod. 2 dziatal ze sprzedazy tacznie dochéd z inwest. stopa zwrotu
(a) 5% 798 450 zt 10 044 750 zt 10 843 200 zt 542160 zt 8,43%
(b) 15% 830 550 zt 10 000 000 zt 10 830 550 zt 1624 583 zt 8,31%
(c) 60% 835800 zt 10 000 000 zt 10 835 800 zt 6501480 zt 8,36%
(d) 15% 841050 zt 10 000 000 zt 10 841050 zt 1626 158 zt 841%
(e) 5% 873 150 zt 9955 250 zt 10 828 400 zt 541420 zt 8,28%
Razem: 100% Oczekiwany dochéd (FV): 10 835 800 zt
Cena zakupu nieruchomosci (PV): 10 000 000 z#
Oczekiwana stopa zwrotu: 8,36%
Odchylenie standard. stép zwrotu: 0,04%
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Jak wida¢, w przypadku tak skon-
struowanego portfela, mozliwe jest
uzyskanie relatywnie wysokiej stopy
zwrotu bez ponoszenia ryzyka (jesli
przez ryzyko rozumie si¢ odchylenie
standardowe stop zwrotu); oczekiwana
stopa zwrotu wynosi 8,36%, a odchy-
lenie standardowe tylko 0,04%!!!

Pytanie: Czy fo ozmacza inwestycje
wolng od ryzyka? Jak to jest w ogdle
mozliwe?

Odpowiedz: Jest to mozliwe w sytuacyi,
w ktorej korelacja migdzy stopami zwrotu
z dwoch inwestycji jest rowna -1.
Oznacza to po prostu doskonalq ujemng
zaleznos¢ liniowg pomiedzy dwiema
zmiennymi, tutaj: stopami zwrotu.
W takim przypadku mozliwa jest
konstrukcja portfela wolnego od ryzyka
realizacji stopy zwrotu innej, niz
oczekiwana stopa zwrotu.

Nie oznacza to jednak inwestycji
wolnej od wszelkiego rodzaju ryzyk,
a jedynie od ryzyka mierzonego odchy-
leniem standardowym stop zwrotu.
Z formalnego punktu widzenia nie jest to
wiec inwestycja wolna od ryzyka.

W analizowanym, czysto teore-
tycznym przypadku, istnieje mozliwosé
takiej konstrukcji portfela udziatow
w nieruchomosciach A i B, iz poziom
oczekiwanej stopy zwrotu bedzie rowny
8,36% przy odchyleniu standardowym
bliskim zeru, podczas gdy inwestycja
wytacznie w nieruchomos¢ A daje
poziom oczekiwane] stopy zwrotu 8%
przy znacznie wyzszym ryzyku inwe-
stycyjnym. W tym kontekscie portfel
sktadajacy si¢ w 100% z inwestycji
w nieruchomos¢ A nie jest tzw. portfelem
efektywnym.

Pytanie: No i co z tego? Przeciez jest to
czysto teoretyczna sytuacja, w praktyce
nigdy nic takiego si¢ nie zdarzy!

Odpowiedz: Tak, jest to prawdg ale
prawdq jest rowniez to, iz doskonala
dodatnia korelacja tez jest w praktyce
niemozliwa, a takie bylo pierwotne
zalozenie przy analizie obydwu hoteli
(dochody na obydwu hotelach analo-
gicznie rosty, lub spadaly). W rzeczy-
wistoSci miedzy stopami zwrotu z roz-
nego rodzaju inwestycji zawsze bedzie
miala miejsce jakas korelacja rozna od
Jjednosci, a co za tym idzie mozliwe bedzie
skonstruowanie portfela, ktory w jakims
stopniu bedzie lepszy, niz zakup poje-
dynczej inwestycji charakteryzujqcej sie
nizszq oczekiwang stopg zwrotu.
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Tabela 7
Inwestycja w nieruchomos¢ A (64,5%) oraz w nieruchomos¢ B (35,5%)
Stan rynku w skalimakro | Oczekiwany dochéd z i ycji w nieruct 14 $redni wazony | Zrealizowowana
o ie | Prawdopod. a ze sprzedazy tacznie dochéd z inwest. | stopa zwrotu
(a) 5% 895 250 zt 10 088 750 zt 10984 000 zt 549 200 zt 9,84%
(b) 15% 909 750 zt 10000 000 zt 10909 750 zt 1636 463 zt 9,10%
(c) 60% 871000 zt 10 000 000 zt 10871000 zt 6522 600 zt 8,71%
(d) 15% 832250 zt 10000 000 zt 10832 250 zt 1624 838 zt 8,32%
(e) 5% 846 750 zt 9911250 zt 10 758 000 zt 537900 zt 7,58%
Razem: 100% Oczekiwany dochéd (FV): 10 871 000 zt
Cena zakupu nieruchomosci (PV): 10 000 000 zt
Oczekiwana stopa zwrotu: 8,71%
Odchylenie standard. stép zwrotu: 0,42%

Rozpatrzmy wreszcie jeszcze jeden
wariant — inwestycje polegajaca na
zakupie 64,5% udzialow w nierucho-
mosci A oraz 35,5% udziatdéw w nieru-
chomoéci B - Tabela 7.

W przypadku tak skonstruowanego
portfela zwigzane z nim ryzyko (odchy-
lenie standardowe stop zwrotu) jest
analogiczne do ryzyka zwigzanego
z inwestycja wylacznie w nieruchomos¢
A (dla obydwu inwestycji odchylenie
standardowe stop zwrotu wynosi 0,42%),
przy czym skonstruowany w ten sposob
portfel zapewnia wyzszy poziom
oczekiwanej stopy zwrotu (8,71% versus
8,00%).

Do podstawowych zatozen dotycza-
cych analizy inwestycji zaliczy¢ nalezy
m.in. nastgpujace:

e w przypadku inwestycji, charakteryzu-
jacych sie réznym poziomem docho-
doéw, racjonalnie dziatajacy inwestorzy
wybiora inwestycj¢ o najnizszym ry-
zyku;

e w przypadku inwestycji, charakteryzu-
jacych sie réznym poziomem ryzyka,
racjonalnie dziatajacy inwestorzy
wybiorg inwestycj¢ o najwyzszych
dochodach;

Oznacza to, iz z punktu widzenia
ryzyka portfel skladajacy si¢ w 100%
z nieruchomosci A jest zdominowany
przez portfel sktadajacy si¢ w 64,5%
z nieruchomosci A oraz w 35,5%
z nieruchomo$ci B, gdyz przy tym
samym poziomie ryzyka dochdd
z drugiego portfela jest 0 0,71% wyzszy.
Nie oznacza to jednak, iz warto$¢
nieruchomosci A jest zbyt wysoka (cho¢
nie jest to wykluczone), a jedynie, ze
z punktu widzenia konstrukeji optymal-
nego (tutaj: efektywnego) portfela o z
gory zatozonym ryzyku (przy zatozeniu,
iz ryzyko mierzone jest odchyleniem
standardowym stop zwrotu), nalezy
dokona¢ tzw. dywersyfikacji.

Pytanie: Jesli mozliwe jest konstruowa-
nie portfela o minimalnym ryzyku, to
dlaczego nikt tak nie robi?

Odpowiedz: W rzeczywistosci wielu
inwestorow tak czyni! Optymalna dywer-
syfikacja portfela, ktora polega na takim
doborze skiadnikow portfela, by dla
danego poziomu ryzyka maksymalizo-
wa¢é dochdd (lub dla zadanego poziomu
dochodu minimalizowa¢ ryzyko) jest
zjawiskiem czestym. Wielu inwestorow
instytucjonalnych dzialajgcych na rynku
nieruchomosci stosuje analize portfe-
lowg; rowniez wielu inwestorow indy-
widualnych dokonuje dywersyfikacji
portfela nieruchomosci, dziatajgc przy
tym w sposob mniej lub bardziej swia-
domy, a co za tym idzie osiggajqc lepsze
lub gorsze wyniki.

Pytanie: Jesli tak jest, to jak nalezy
analizowaé stopy zwrotu z poszczegol-
nych inwestycji, by mozna bylo skonstru-
owac optymalny portfel?

Odpowiedz: Bedzie to przedmiotem
kolejnego artykutu. Nalezy tylko zazna-
czy¢, iz zrozumienie analizy portfelowej
wymaga odmiennego, niz na ,,klasycz-
nym” rynku nieruchomosci, postrze-
gania dochodu i ryzyka. O ile bowiem
w modelach wyceny nieruchomosci
komercyjnych poziom dochodow wyra-
zany jest przez przeplywy pienigine
(przedstawiane kwotowo), zas zwigzane
z tymi dochodami ryzyko odzwierciedla
poziom wymaganej stopy zwrotu (wyra-
zonej poprzez stopg dyskontowq Ilub
stope kapitalizacji), o tyle w analizie
portfelowej dochod wyrazany jest w uje-
ciu procentowym (stopy zwrotu), zas
ryzyko jako odchylenie standardowe stop
zZwrotu.

[c.d.n.]
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PRAKTYKA

Przypisy koncowe:

1. Wzor na odchylenie standardowe stopy zwrotu:

[ n
= [ZP:‘ ' (R:'—ﬁjz
.Ji=1

Przyktadowo, dla danych z tabelinr 1:
4 = \f{},DS - (0,07 — 0,08) 2+ 0,15 (0,075 — 0,08)% + [...] + 0,05- (0,09 — 0,08)2 =0.0042

2. Udzialy w portfelu o minimalnym ryzyku (mierzonym odchyleniem standardowym stop zwrotu), dla portfela ztozonego
zdwaoch inwestycji:
-2 O3 —0y Oy Py

Wy = =2

gy tog —Emyoapyn
ET: TUyOz Py

s =
2 '-'_;"“9;_25:52191:

3. Udzialy w portfelu o zerowym ryzyku (mierzonym odchyleniem standardowym stop zwrotu), dla portfela ztozonego z dwdch
inwestycji o wspotczynniku korelacji stop zwrotu rownym -1:

1]
oytery

o3

If.l.]l =
o oyt
Przyktadowo, dla danych z tabeli nr 6:
00192

== = R o
©A= Gatap  0ootzi00192 0,8205 % 82,10%

PRAWO

NOWELIZACJA USTAWY -
O PLANOWANIU I ZAGOSPODAROWANIU " >
PRZESTRZENNYM

Prezydent podpisatl nowelizacj¢ ustawy o planowaniu 1 zagospodarowaniu przestrzennym
(Dz. U. z 2011 v. nr 153, poz. 901) uwzgl@dmajch zmiany wymkamce z orzeczenia Trybunatu
Konstytucyjnego. W nowelizacji zapisano, ze jesli miejscowy plan zagospodarowama
przestrzennego przyjety po 31 grudnia 2003r. zostal uchwalony dla obszaru wczesniej objetego
planem sprzed 1 stycznia 1995r., to miernikiem wzrostu wartosci nieruchomosci bedzie roznica
migdzy wartoscig uwzgledniajaca nowy plan, a przeznaczeniem tej nieruchomosci w planie,
ktéry utracit moc. Ustawa weszta w zycie w dniu 10 sierpnia 2010 roku.

Opracowanie
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