Nieruchomosci i gietda w jednym funduszu

Jakub Gtowacki, zarzadzajacy Acer Aggressive FIZ, taczy inwestycje
rynku nieruchomosci z gietda. Opowiedziat nam jak od , kuchni” wyglada
proces inwestycyjny na rynku nieruchomosci oraz dlaczego GPW
powinna jeszcze spasé, zanim sie odbije

Analizy.pl (AOL): Czy na rynku nieruchomosci mieszkalnych mamy
banke?

Jakub Gtowacki (JG): Banke nie, ale zaawansowang stabilng hosse. Poréwnajmy
ja z tg w latach 2006-2007. Teraz spoteczenstwo jest zamozniejsze. Za
srednioroczng pensje mozna naby¢ wiekszg powierzchnie mieszkania, niz
woéwczas. Ten wzrost jest bardziej stabilny, a nie skokowy. Podczas poprzedniej
hossy mieliSmy do czynienia z poteznymi marzami deweloperskimi,
przekraczajgcymi 40%. W tej chwili mamy stabilne marze na poziomie ok. 20%,
ktére daja mozliwos¢ zaréwno generowania odpowiednich dochodéw po stronie
deweloperéw, jak rowniez nabywania mieszkah po przyzwoitych cenach.

Mamy do czynienia ze wzrostem kosztéw budowlanych i te bedg rosty dalej ze
wzgledu na brak specjalistdbw czy na wzrost ptac na rynku pracy. Rosng ceny
gruntéw budowlanych. Nie ma wiec co oczekiwad, ze koszty realizacji mieszkan
bedag malaty. Pole do zarobku po stronie deweloperéw zdecydowanie sie
skurczyto. Nie nalezy zaktada¢, ze mieszkania beda realizowane z niewielkimi,
kilkuprocentowymi marzami, bo ryzyko tej dziatalnosci jest jednak znaczace. Ale z
drugiej strony ta hossa jest wolumenowa. Tacy gracze, jak Atal, Murapol, Dom
Development potrafig sprzedawac po kilka tysiecy mieszkan rocznie. To byto nie
do pomyslenia jeszcze ponad 10 lat temu. Ale wcigz jest na nie popyt. Biorac to
pod uwage, wedtug mnie mamy réwnowage na rynku nieruchomosci.

AOL: A co z jakoscia tych tysiecy nowych mieszkan?

JG: Jest nizsza niz jeszcze dekade temu. Ta olbrzymia skala i tempo, w jakim
budujg sie kolejne mieszkania, powoduje, ze deweloperzy robig je w gorszej
jakosci. Nie chodzi tylko o materiaty, ale i o strukture, to jest o rozktad mieszkan,
o sytuowanie. Robig budynki z szerszymi traktami, co powoduje, ze mieszkania sg
gtebsze, mniej doswietlone. Jest duzo pomystdw na to, jak mozna wyciggngc
wiecej z takiej inwestycji. Na przyktad przepisy nakazuja, zeby powierzchnia okien
w stosunku do powierzchni podiég byta w stosunku co najmniej 1:8, ale
deweloperzy robig w tej chwili waskie okna, ktére gorzej doswietlajg, no ale
definicyjnie spetniajg zatozenia.

AOL: Czy to nie jest kierunek, w ktéorym zmierza catly swiat? Buduje sie
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coraz weziej, coraz gesciej?

JG: Mysle, ze tak. Jakos¢ naszego budownictwa z ostatnich lat byta na catkiem
wysokim poziomie w stosunku do krajéw zachodnich. No i faktycznie zaczynamy
iS¢ w kierunku, w ktérym idg oni. To pytanie, na ile nabywcy mieszkan akceptuja
tego typu rozwigzania. Péki co, mieszkania sie sprzedaja.

AOL: Jest Pan aktywnym inwestorem na rynku nieruchomosci. Projekty,
w ktorych Pan uczestniczy, trafiaja do zarzadzanego przez Pana Acer
Aggressive FIZ. Jak od , kuchni” wyglada taki typowy projekt?

JG: Przygotowujemy inwestycje na etapie wczesnej fazy deweloperskie;.
Nabywamy teren, ktéry jest terenem poprodukcyjnym, zaktadajac, ze moze byc¢
przeznaczony pod zabudowe mieszkaniowa. W ramach takiego nabycia
dokonujemy przeksztatcen urbanistycznych. Uzyskujemy pozwolenie na budowe.
Mamy zatwierdzony przez urzad projekt budowlany. | na tym etapie poszukujemy
inwestora docelowego, ktéry chce z nami projekt realizowa¢ albo go od nas
naby¢, uwzgledniajac nasz udziat w potencjalnych zyskach po zakonczeniu
inwestycji. Jezeli cena, ktérg uzgodnimy, jest dla nas atrakcyjna, to sprzedajemy
inwestorowi docelowemu teren wraz z projektem i pozwoleniem na budowe.

AOL: Jakie nieruchomosci bierzecie pod uwage?

JG: W ramach funduszu posiadamy nieruchomosci, ktére charakteryzujg sie
potencjalnie wysokg rentownoscig. Mamy rdézne inwestycje - greenfield czy
brownfield, gdzie przeksztatcamy tereny =z innej funkcji, rolniczej Ilub
poprodukcyjnej, na tereny mieszkaniowe. Pozyskujemy nieruchomosci o
skomplikowanej sytuacji prawnej. Angazujemy sie réwniez w tzw. sprzedaz
wymuszong, kiedy w ramach postepowan restrukturyzacyjnych, upadtosciowych
czy tez komorniczych, sprzedawane sg atrakcyjne dziatki. Na etapie wejscia do
inwestycji jesteSmy w stanie oszacowac¢ ryzyko prawne i operacyjne oraz
potencjalng rentownos¢ projektu.

AOL: lle dzis jest nieruchomosci w funduszu?

JG: Obecnie nieruchomosci stanowiag niewielki udziat. Z dotychczasowych
projektéw wyszliSmy, osiggajac zadowalajgcy zwrot. W przygotowaniu sa kolejne,
ale na razie nie ma ich jeszcze w aktywach funduszu. Wprowadzimy je, kiedy
bedziemy miec juz jasng sytuacje prawna.

AOL: A wiec sita rzeczy obecnie gros portfela to inwestycje na rynku
kapitatowym. Jakie sa Pana perspektywy dla polskiego rynku akcji?

JG: Na pewno jest problem z instytucjonalnym popytem. Duze nadzieje byty
poktadane w PPK, ale z obserwacji wynika, ze partycypacja pracownikdw pewnie
nie bedzie na tyle duza, zeby zréwnowazy¢ podaz ze strony OFE. W mojej ocenie,
bedziemy sie porusza¢ w rytm tego, co sie dzieje za granicg. Duze znaczenie dla
naszego rynku bedzie miat udziat inwestoréw zagranicznych. Czy oni bedga chcieli
nasz rynek dowazy¢ czy nie.



AOL: Z perspektywy makroekonomicznej Polska wydaje sie by¢ krajem
ciekawym - obligacje skarbowe znajdziemy w wielu funduszach
zagranicznych, a na GPW jest juz tanio. Pytanie czy na tyle tanio, zeby
ich przyciagnadé?

JG: Z drugiej strony jesteSmy w przeddzieh zblizajgcego sie spowolnienia
gospodarczego. Nie wiemy, jak gtebokie i ditugotrwate bedzie. Wiekszos¢
podejrzewa, ze stosunkowo ptytkie. Natomiast moze okazal sie, ze ten czas
spowolnienia bedzie dituzszy niz oczekiwane kilka kwartatow. Wedtug moich
zatozeh inwestorzy zagraniczni zaczynajg dostrzega¢ nas w momencie, kiedy jest
tanio albo kiedy mamy do czynienia z kolejng falg naptywdéw na rynki wschodzgce.
Pozostaje pytanie czy to juz. W 2016 roku, gdy WIG20 zszedt ponizej poziomu
1800 pkt., to byta juz promocja. W tamtej sytuacji mieliSmy do czynienia z
raptownym dowazaniem i skokowym wzrostem ze wzgledu na to, ze jesteSmy
ptytkim rynkiem. Na chwile obecng jestesmy w konsolidacji, gdzies pomiedzy
2150 a 2400 pkt. i to trwa juz drugi rok. Panuje atmosfera wyczekiwania przy
zmniejszonych obrotach. Ciezko w tej chwili by¢ optymistg. Wydaje sie, ze
najlepszym rozwigzaniem dla naszego rynku bytaby jeszcze gtebsza przecena i
proba budowania wzrostu z nizszych pozioméw. Wtedy prawdopodobnie
inwestorzy zagraniczni i krajowi stwierdziliby, ze ceny sg wyjgtkowo niskie. Na ten
moment jest wzglednie tanio, ale nie jest to szalona promocja.

AOL: Jaka jest Pana strategia inwestycyjna w takich trudnych czasach?
JG: JesteSmy obecnie wzglednie neutralni jesli chodzi o alokacje rynkowg. Naszym
zdaniem to najlepsze, co mozna teraz zrobi¢. Nie chcemy zaktada¢, w ktérym
kierunku péjdzie polska gietda. Raczej obstawiatbym dalsze spadki. Ale poniewaz
rynek jest ptytki, to réwnie dobrze mozemy podejs¢ z powrotem na poziomy
2300-2400 pkt. na WIG20.

AOL: Czy w takich czasach Pan, jako zarzadzajacy, trzyma wieksza ilos¢
gotowki w portfelu na ewentualne okazje inwestycyjne?

JG: Zdecydowanie tak. W ramach naszej strategii inwestycyjnej pomagamy sobie
dzwignig poprzez kontrakty terminowe, wiec mozemy w bardzo krétkim terminie
dowazy¢ portfel lub tez skréci¢ alokacje. Dodatkowo mamy inwestycje poprzez
odpowiednig selekcje spétek. To sg spétki z dobrymi perspektywami wzrostu,
pomimo ciezkiej sytuacji na naszym rynku kapitatowym. Chcemy przewazac
spoétki wzrostowe z innowacyjnych sektoréw - nowoczesne kanaty dystrybucji,
technologia informacyjna, deweloperzy gier komputerowych, biotechnologia. Plus
dodatkowo krotka sprzedaz. Na przyktad, ostatnio mieliSmy krotka pozycje na
jednej ze spétek z branzy wydobywczej.

AOL: Gdzie w takim razie spodziewac sie okazji inwestycyjnych?

JG: Ciekawe wydajg sie by¢ spétki produkcyjne, ale jeszcze nie w tej chwili. One
ulegty wzglednie wiekszej korekcie od reszty. W przypadku dalszego pogorszenia



koniunktury na rynku i spadku ich notowan, bytyby wycenione wyjatkowo
atrakcyjnie. Ciekawe moga byc¢ réwniez banki, ale to znéw jest jeszcze za
wczesnie, bo tu powinny przyjs¢ jasne sygnaty spowolnienia gospodarczego.
Banki sg idealnym aktywem w momencie pojawienia sie sygnatéw nadejscia
lepszej koniunktury gospodarczej. Plus oczywiscie sektor technologiczny, ktéry
niezaleznie od koniunktury na rynku moze cieszy¢ sie powodzeniem - producenci
gier, biotechnologia - wydaje sie, ze te branze bedg cieszy¢ sie
zainteresowaniem.

AOL: Czy bierze Pan pod uwage inwestycje w metale szlachetne?

JG: Tak, szczegdlnie ztoto ma teraz swdj czas. Biorgc pod uwage niskie
rentownosci obligacji, wysokie wyceny na rozwinietych rynkach akcji, niepewng
sytuacje w Polsce, to inwestycja w metale szlachetne wydaje sie atrakcyjna.
Mamy sporg pozycje na ztocie, ale réwniez na akcjach spétek wydobywczych,
ktére posiadajg dZwignie operacyjng, a tym samym wyzszg zmiennos¢ wzgledem
instrumentu bazowego, ktérym jest ztoto. Mamy pozycje w akcjach spétek
wydobywczych, takich jak Kinross czy Barrick Gold, ktére w tym roku wzrosty o
solidne kilkadziesigt procent. Perspektywy sg dobre. Po kilkunastoprocentowych
wzrostach notowan ztota mamy teraz chwile odpoczynku, ale nie widad
wzmozonej podazy. Oczywiscie nalezy bra¢ pod uwage, ze zioto moze
zachowywac sie przeciwstawnie do ruchu indekséw rynkéw rozwinietych. Jezeli
okazatoby sie, ze bedziemy mieli jeszcze fale wzrostowg np. na S&P 500, to
korekta na ztocie moze mie¢ miejsce. Ale bezpiecznym poziomem wydaje sie
1400-1450 dolaréw.

AOL: IZFiA zaczeta publikowaé¢ wyceny certyfikatow ponad 30
niepublicznych zamknietych funduszy inwestycyjnych, w tym Acer
Aggressive FIZ. Nie jest wiec juz tajemnica, ze wartos¢ jego certyfikatow
wzrosta od 2012 roku prawie dwukrotnie. Na ile ten wynik to byta
zastuga inwestycji w projekty nieruchomosciowe, a na ile w instrumenty
rynku kapitatowego?

JG: To zalezy od okresu. W 2013 roku na 50-proc. stope zwrotu ztozyty sie mnigj
wiecej po rowno nieruchomosci i instrumenty rynku kapitatowego. W ostatnich
latach, pierwsze skrzypce graty inwestycje na gietdzie. Zatozenie jest takie, ze
Acer jest funduszem absolutnej stopy zwrotu, ale o wyzszej zmiennosci, gdzie
nieruchomosci petnig funkcje stabilizacyjng portfela. Dopuszczam mozliwosé
posiadania 100% aktywéw funduszu w wysokodochodowych projektach
nieruchomosciowych. Obecnie mamy w przygotowaniu kolejne atrakcyjne
projekty, z ktérymi wigzemy duze nadzieje.
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