Prichazi ¢as nemovitostnich fondu?
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V Cesku si zatim mohou drobni investori koupit podilové listy tfi klasickych nemovitostnich fond(, které
vkladaji penize do realitnich projektd, ale pusobi u nas také fond, ktery investuje do nemovitostnich
fond(. Ti agresivnéjsi maji k dispozici akciové fondy, zamérené na nemovitostni akcie, institucionalni i
bohati investofi i fondy kvalifikovanych investoru.

Opatrnéjsi Reico, ambicioézni Finesko

Pred par lety to vypadalo, ze Cesky trh nemovitostni fondy pro drobné investory zcela zahlti. Tyto
spekulace se - s ohledem na realitni krizi mozna bohudik - nenaplnily. Krize vedla mj. k precenéni aktiv
fondu Reico ze skupiny Ceské spofitelny, a také tomu, Ze fondu Realtia se nepodaFilo do roka od svého
vstupu na trh ziskat od investord potrebnych 50 miliont korun a ¢innost ukoncil. Na trh ale vstoupila
spolecnost Finesko, ktera koupila investi¢ni spolecnost Realtia a nabizi novy fond Bridge.

Nejvétsi domaci nemovitostni fond pro drobné investory Reico, ktery spravuje majetek za témér jednu a
ctvrt miliardy korun a vlastni Sest nemovitosti, musel kvili nemovitostni krizi v dubnu precenit hodnotu
nemovitosti, které vlastni. Nakup dalSich realit zatim neni aktualni. Podle generalniho reditele fondu
Tomase Tréky musi kupované reality splnit vybrana kvalitativni a kvantitativni kritéria, velkou roli ovsem
hraje také analyza rizik. Chovani trh( v USA ¢i $irsi Evropé se v CR projevuje jen zprostfedkované. Na tom
Ceském se odbornici vSeobecné propracovavaji k nazoru, ze ma nejhorsi uz za sebou, coz ovsem nevylucuje
riziko jednotlivych nahodilych excest. Trcka upozornuje, ze v diskusi na nedavném veletrhu Expo Real
2009 v Mnichové hodnotili odbornici budoucnost realitniho trhu s opatrnym optimismem.

Dobrou zpravou je, ze fond nechysta dalsi precenéni majetku, diky némuz zatim vykazuje za rok ztratu -13
%. Zasluhou prijml z najmu pritom stoupla cena jeho podilovych listd o procento. Trcka to chape jako
stabilizaci cen komercnich nemovitosti a konec sestupného trendu. Pri stabilnich vynosech (yieldech) ma
cinit vykonnost fondu 4-7 % rocné. Vynosy téchto typ fond( maji byt dlouhodobé o néco vyssi nez v
pripadé dluhopisu.

Novy fond Bridge Fineska zatim od kvétna vydélal pal procenta, majetek fondu ale ¢ini jen necelé Ctyri
miliony korun. Fond, ktery vyhledava spise mensi, prevazné komercni projekty s vysokym vynosem z
najemného, dosud podle séfa Vita Volhejna investoval pouze do vyrobni haly v Mohelnici. Vynosnost
investice ¢ini 12 % p. a. Podobné tomu ma byt u investice do nebytovych prostor v Nachodé, chystané v
prabéhu fijna. Dalsi planuje fond do konce roku.

Finesko vlastni nemovitosti za vice nez 100 mil. K&, coz by mélo byt pri nakupu realit vyhodou. Fond Bridge
chce ve vétsi mire oslovit investory az po druhé investici, ktera by se méla odrazit v jeho vynosech.
Volhejn proto véri, Ze se diky tomu do roka podari ziskat pozadovanych 50 mil. Kc.

Hvézda jménem Conseq?

Velmi Uspésné si zatim vede Realitni otevreny podilovy fond Conseq. Pocatecni investice Cini nejméné sto
tisic korun, investory ale mize nalakat Sestiprocentni rocni vynos, coz odpovida zaméru fondu zhodnotit v

prabéhu péti let majetek v priméru o 4-7 % p.a.

Fond zatim podle manazera Jana Vedrala investoval jen do idealni poloviny skladového arealu v Uhrinévsi,
a to koncem lonského léta, kdy prisla prvni vina poklesu cen nemovitosti. Nyni analyzuje nabizené
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nemovitosti hlavné v Praze a hleda vhodnou prilezitost k nakupu. Na pozemku arealu v Uhrinévsi se navic
chysta vystavba novych skladovych hal, které chce fond pronajmout. Vic nez polovinu jeho aktiv tvori
konzervativni investi¢ni nastroje (dluhopisy, podilové listy dluhopisovych fond(). K zajimavému vynosu
fondu tedy nejspise prispély i zkusenosti manazer( Consequ v této oblasti.

Stejné jako fondy Reico a Bridge vydélava nemovitostni fond Consequ hlavné na stabilnim vynosu z
pronajmu vlastnich nemovitosti. Dlouhodobé zhodnoceni aktiv by mélo cCinit 5-7 % roc¢né.

Konzervativnéjsi investor mlze investovat i do realitniho fondu fondd spolecnosti Crédit Suisse. Fond tedy
investuje do akcii jinych realitnich fondu, a to pomérné opatrné, ¢emuz odpovida jeho ztrata za rok -1 % i
vynos za pul roku +0,60 %. Jeho majetek tvori hlavné némecké realitni fondy.

Bez ohledu na to, zda jiz ma ¢esky nemovitostni trh nejhorsi za sebou, zlstavaji realitni fondy s pétiletym
investicnim horizontem zajimavou prilezitosti, jak mohou investori diverzifikovat své portfolio.

Je obdobi padu pry¢?

Prudky pad akciovych trhu se casto vyraznéji odrazil na kurzech akcii realitnich spolecnosti. Od brezna
naopak rada z nich tézi z vseobecného rlstu cen. Analyza Erste Bank, zabyvajici realitnim trhem ve stredni
a vychodni Evropé tvrdi, ze akcie realitnich spolecnosti “dohonily” diky uvolnéni Uvérovych podminek a
prudce klesajicim Urokovym sazbam ostatni odvétvi, investofi pry vsak dal maji z téchto titull strach. Erste
doporucuje kupovat nékteré rakouské realitni akcie, napr. tituly Immoeast, S Immo ci ECO.

Pri porovnani cen téchto akcii s jejich ucetni hodnotou (P/BV) a oCekavaném zlepseni financnich toku totiz
dal nabizeji ve srovnani se zapadoevropskymi protéjsky velmi atraktivni diskonty (kolem 40 %). Analytici
Erste ale upozornuji, ze investori dal pozaduji pro trhy stfedni a vychodni Evropy vysoké rizikové prémie.

Prilezitost pro agresivnéjsi investory

Akcie Immoeast tvorily koncem zafi nejvétsi polozku ve fondu CSOB realitni mix, ktery po predchozim
prudkém propadu dohani tyto ztraty. Ke konci zafi Cinil jeho rocni zisk kolem 14 %, za posledniho pul roku
dokonce pres 55 %. Dlouhodoba bilance fondu je ale zaporna - vlastni kapital fondu na podilovy list Cini
0,5275 KC. Zacinal pritom na jedné koruné.

Vyvoj akcii fondu vcelku odrazi déni na realitnich trzich. Americky index Bloomberg Real Estate Investment
Trust Index sice jesté v rocnim prepoctu ztraci asi 13 %, za treti Ctvrtleti ale ,,vydélal“ 32,60 %. Evropsky
indikator Dow Jones Euro Stoxx Real Estate, tvoreny deseti zapadoevropskymi tituly, vykazuje dokonce
kladny rocni vynos kolem deviti procent. Od ¢ervence do zari pritom posilil o 36,30 %.

Dalsi korunovy fond KB realitnich spolecnosti, zaméreny na nemovitostni akcie, za rok vydélal takrka 19 %,
za pUl roku 34,44 %, Fond nemovitostnich akcii CP Investu si b&hem 12 mésicl polepsil o takika 29 %, za
Sest mésicl pak o témé&r 52 %. Loni oviem CP Invest priSel o 58 % a obdobné se vedlo dal$im akciovym
fondim, investujicim do realitnich akcii.

Cesky investor ma k dispozici i fondy, investujici do nemovitostnich akcii zahrani¢nich spravcti, miize si
koupit také nékteré realitni ETF (fondy obchodované na burzach), kopirujici nemovitostni indexy.

Nikdo samozrejmé nevi, zda ma podobna investice, z kratkodobého pohledu - vzhledem k obavam z
korekce po prudkém ristu akcii od brezna - jesté smysl. Dlouhodobé vsak predstavuje, jak rika analytik
spolecnosti Cyrrus Marek Hatlapatka, zajimavou investicni prilezitost. Realitni spolecnosti budou nicméné
zrejmé jesté néjaky Cas bojovat s nepriznivymi ekonomickymi podminkami a také neochotou bank
financovat developerské projekty.
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Podle Vita Vareky, séfa a majitele spolecnosti Amista, ktera spravuje nemovitostni fondy pro kvalifikované
investory, je na trhu znat urcity optimismus. Zrejmé zamifi nahoru, ale velmi zvolna. Robustni rdst a silnou
poptavku ceka Vareka az v roce 2012. Atraktivni prilezitosti pritom ocekava az spise béhem pristiho a
prespristiho roku. Za zajimavé investice nicméné aktualné poklada pozemky v dobrych lokalitach, kde lze
po oziveni trhi Cekat dalsi rozvoj komeréni i rezidencni vystavby.
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