Nieruchomosci i zloto jako inwestycje

w kryzysie finansowym

Katarzyna Nagraba

Celem artykulu jest przeprowadzenie ana-
lizy alternatywnych metod inwestycji, ktdre
zyskaly na znaczeniu w dobie kryzysu finan-
sowego na Swiecie. Z duzym zainteresowa-
niem inwestorow indywidualnych w Polsce
spotkaly si¢ nieruchomosci oraz zloto.

Do zbadania rentownosci wymienionych
alternatywnych metod inwestycji zastosowano
metody iloSciowe. Analizy dotyczq okresu
trzech lat od 2006 do 2008 roku. Poréwnano
Srednie ceny metra kwadratowego na rynku
wtdrnym w pieciu najwiekszych miastach
Polski. Przedstawiono takze zmiany cen zlota
na rynku.

Analizy wykazaly, ze zarowno nierucho-
mosci jak i zloto pozostawaly jednymi z naj-
bezpieczniejszych form inwestycji w czasie
kryzysu. Inwestorzy indywidualni, ktorzy
zdecydowali si¢ na zakup nieruchomosci lub
zlota w dowolnej formie odnotowali wyzsze
stopy zwrotu, zabezpieczajqc si¢ przed ogol-
nymi trendami spadkowymi na gietdach.

1. Wstep

Kryzys finansowy na rynkach S§wiato-
wych rozpoczat si¢ wraz z bankructwami
firm udzielajacych ryzykownych kredytow
hipotecznych subprime w Stanach Zjedno-
czonych. Kredyty udzielano osobom o bar-
dzo niskim wspdiczynniku wyptacalnosci,
ktore czesto nie wykazywaly stalego zrodta
dochodéw. Mimo duzego ryzyka zaintere-
sowanie kredytami NINJA (No Income, No
Job, No Assets) rosto ze wzgledu na mozli-
wos¢ uzyskania wysokich marzy. Co wigcej,
W razie pogorszenia si¢ sytuacji kredyto-
biorcy przejmowano nieruchomos¢, ktora
zabezpieczata udzielony kredyt. Niestety
juz na poczatku 2007 r. miato miejsce zala-
manie cen na rynku nieruchomosci, ktore
doprowadzito do pierwszego bankructwa
doswiadczonego przez spotke Ownit Mor-
tage Solutions Inc. 3 stycznia 2007 r. Kolej-
nymi ofiarami rozpoczynajacego si¢ kryzysu
finansowego staly si¢ banki i fundusze inwe-

stycyjne. Jeszcze w 2007 r. JPMorgan Case
przejat bank Bear Stearns za dwa dolary.
We wrzesniu 2008 roku rzad federalny
przejat jedne z najwiekszych instytucji ame-
rykanskiego rynku nieruchomosci Freddie
Mac i Fannie Mae. W tym samym miesigcu
zbankrutowal bank inwestycyjny Lehman
Brothers, a najwigksza amerykafnska firma
ubezpieczeniowa AIG zostala znacjonali-
zowana. Pod koniec wrzesnia kryzys objal
takze kraje europejskie. Pierwsza ofiarg na
Starym Kontynencie stal si¢ Fortis Bank.
Zostal on uratowany przed bankructwem
tylko dzigki szybkiej interwencji i czgscio-
wej nacjonalizacji przez rzady krajéw Bene-
luksu za 11,2 mld euro.

Nowa sytuacja na rynkach migdzyna-
rodowych zmusita indywidualnych inwe-
stordbw do poszukiwania alternatywnych
sposobow inwestowania wolnych §rodkow
pieni¢znych. Metodami ulokowania kapi-
talu, ktére okazaly si¢ najbardziej zyskowne
byly zakup nieruchomosci lub zakup zlota.

2. Alternatywne metody
inwestowania na przykladzie
rynku nieruchomosci

Wyr6znia si¢ cztery rodzaje nierucho-
mosci: gruntowe, zabudowane, budynkowe
i lokale. Ich cechami wspOlnymi sa brak
mobilnosci oraz niepowtarzalno$é. Kazda
nieruchomo$¢ niezaleznie od rodzaju
posiada takze wtaSciciela, ktory jest wpi-
sany do ksiggi wieczystej. O rentownoSci
inwestycji z pewnoSciag decyduje sposob
zarzadzania obiektem. W celu utrzymania
wartoSci nieruchomosci badz jej zwigk-
szenia nalezy mysle¢ o remontach, zabie-
gach konserwatorskich, kontrolach stanu
technicznego (w przypadku budynku) oraz
modernizacji (np. rozbudowa w celu wzro-
stu warto$ci). Rynek nieruchomosci pod-
lega takim samym mechanizmom jak inne
rynki. Nadmierne zainteresowanie przez
strong podazowa skutkuje spadkiem cen
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obiektéw. Natomiast wraz ze wzrostem
popytu na nieruchomosci jednocze$nie
wzrosng ich ceny. Lokujac wolne §rodki na
tym rynku, nalezy bra¢ pod uwage takze
fakt, ze bedzie to inwestycja diugotermi-
nowa. Budowa nowych lokali i oddanie ich
do uzytku sa znacznie oddalone w czasie.
Dlatego podjeta dzisiaj decyzja powinna
przewidywa¢ zmiany na rynku. Z punktu
widzenia inwestora indywidualnego nabycie
mieszkania moze da¢ dwojaki zysk — po
pierwsze z wynajmu, po drugie ze sprze-
dazy. Druga opcja wymaga przy tym wigk-
szej cierpliwoSci wiazacej si¢ z oczekiwa-
niem na wzrost warto$ci nabytego dobra.
Umowa kupno-sprzedz moze mie¢ miejsce
na réznych etapach budowy. Czg¢sto zdarza
sie, ze wlasciciel wprowadza nieruchomos$¢
do obiegu jeszcze przez jej ukoficzeniem.
Z pewnoscia zaleta nabycia nieruchomosci
jest mozliwo$¢ monitorowania jej ostatecz-
nego ksztaltu, gdyz nie da si¢ jej w zaden
sposdb ukryc.

3. Alternatywne metody
inwestowania na przykladzie
rynku zlota

Z kolei inwestycja w ztoto sprowadza si¢
do czterech podstawowych sposobdw. Po
pierwsze mozna kupi¢ sztabki, ktore prze-
chowuje si¢ albo w domu albo w wynaje-
tej skrytce bankowej. Jednostka wagi zlota
jest uncja trojafiska réwna 31,1035 grama.
W sprzedazy sa dostepne sztabki o wadze
od 5 gram do jednej uncji. 1 g zlota mone-
tarnego w probie 1000 NBP skupuje obec-
nie w cenie 95,46 zt. Zdarzaja si¢ tez wick-
sze rozmiary sztabek nawet do 100 gram. Sg
one skupowane przez NBP w zaleznosci od
jakosci sztabki o prébie 999,9 od 9 068,09 zt
do 9545,05 zt'. Po drugie mozna kupié
monety zaréwno historyczne, jak i wspol-
czesne. Trzecim sposobem pozwalajacym
zainwestowaé w zloto jest zakup certyfika-
téw na ten kruszec, ktéry potwierdzi posia-
danie ztota. Mozna nimi obraca¢ na rynku
wtornym, dzigki czemu stosunkowo latwo
mozna je uplynni¢. Dodatkowa zaleta jest
fakt, ze nabywca nie posiada kruszcu w for-
mie fizycznej, gdyz jest on przechowywany
w banku. Emitentami sa banki i towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych. Czwartym
sposobem inwestycji w ztoto beda inwesty-
cje w akcje kopalh wydobywajacych zloto,
firm zajmujacych si¢ przemystem zlotni-
czym oraz inwestycje w produkty struktu-

ryzowane, ktorych czes¢ sktadowa stanowi
zloto.

Podobnie jak rynkiem nieruchomosci tak
rynkiem zlota kieruja te same mechanizmy.
Wzrost zainteresowania kruszcem spo-
woduje wzrost jego cen, a spadek popytu
przyczyni si¢ do obnizenia jego wartoSci.
Ciekawa zaleznoS¢ na rynku ztota odkryly
siostry Mary Anne i Pamela Aden, ktore
specjalizuja si¢ w analizach rynku zlota.
W badaniach bazujacych na analizie tech-
nicznej wykresow cen zlota od lat 60. XX
wieku wykazaly istnienie o§mioletnich cykli.
Przecigtnie co 8 lat, odkad zloto stato si¢
przedmiotem wolnego handlu, mialy miej-
sca dotki cenowe. Od roku 1969 r. cykle
powtorzyly si¢ juz 4 razy.

Niewatpliwie inwestycje zaréwno w ztoto,
jak i nieruchomoS$ci maja wiele pluséw.
Duzg zaleta nieruchomosci jest jej fizyczny
charakter, nienaruszalno$¢ i niepodzielnos¢.
Ponadto zwykle jej wartos$¢ z czasem wzra-
sta, a korzySci mozna czerpaé zar6wno z jej
posiadania, jak i sprzedazy. Nalezy jednak
wzig¢ pod uwage fakt, ze zbycie nierucho-
mosci zajmuje wigcej czasu niz zbycie szta-
bek ziota. Zloto natomiast pozwala ustrzec
si¢ przed inflacja, ale nie mozna tu liczy¢ na
spektakularne zyski.

4. Rynek nieruchomoSci i zlota
na przestrzeni ostatnich 3 lat
w Polsce

Analiza Srednich cen nieruchomosci na
rynku wtérnym w pigciu najwigkszych mia-
stach w Polsce pokazuje wzrost cen miesz-
kaf na przestrzeni kolejnych miesiecy lat
2006-2008. W styczniu roku 2006 Srednie
ceny metra kwadratowego w Warszawie
wyniosly 5076 zt, a w Krakowie 4 635 zi.
We Wroctawiu, Gdafisku i Poznaniu ceny
przekroczyty 3 000 zt za metr kwadratowy.
W potowie roku ceny w Krakowie pobily
warszawskie, osiagajac poziom 6511 zi.
—wzrost 0 40%. W grudniu mieszkanie na
rynku wtérnym mozna byto kupi¢ w War-
szawie za prawie 8 000 zt za metr kwadra-
towy (wzrost 0 58%), w Krakowie za 7 172
zt (55%), Wroctawiu — 6282 zl (84%),
Gdansku — 5 375 zt (43%), a w Poznaniu
za 4783 z1 (44%) (ys. 1.)

W styczniu 2007 roku ceny wzrosly we
wszystkich badanych miastach, wynoszac
kolejno: Warszawa — 8 004 zi, Krakéw
7 656 zt, Wroctaw — 6491 zi, Gdansk —
5263 z1, Poznan — 4 940 zt. W potowie roku
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Rys. 1. Srednie ceny metra kwadratowego mieszkar na rynku wtdrnym w 2006 roku

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie raportéw portalu www.szybko.pl i Expandera.

w Warszawie inwestor indywidualny rynku
wtornego mieszkan musiat zaptacic za metr
kwadratowy $rednio az 9 068 zi, a w Kra-
kowie 8 066 zt. W pozostalych trzech mia-
stach ceny metra kwadratowego wahaly si¢
w granicach 6 500-7 000 zt. Na koniec roku
2007 ceny mieszkan byly poréwnywalne do
tych z roku poprzedniego, zaobserwowano
nawet delikatny spadek (rys. 2.) Ciagle naj-
wyzsze wartosci osiggane byly w Warszawie
— 8917 zt za metr kwadratowy.

Rok 2008 przynidst stabilizacj¢ na
rynku wtornym mieszkafn. Podczas gdy

jeszcze w styczniu 2008 r. ceny za metr
kwadratowy bily rekordy, grudzien poka-
zal uspokojenie. Ceny w grudniu 2008 r.
w Warszawie wyniosty Srednio 8 760 za
metr kwadratowy, w Krakowie 6 980 zi,
we Wroctawiu 6 623 zt, w Gdansku 6 450
zt, a w Poznaniu 5 900 zt (rys. 3). W okre-
sie trzech kolejnych lat w por6éwnaniu ze
styczniem 2006 r. odnotowano wigc wzrost
we wszystkich badanych miastach odpo-
wiednio o 73%, 51%, 94%, 109%, 78%.
W ten sposdb w czasie kryzysu finanso-
wego indywidualny inwestor mogt skorzy-
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Rys. 2. Srednie ceny metra kwadratowego mieszkar na rynku wtdrnym w 2007 roku

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie raportéw portalu www.szybko.pl i Expandera.

1-2/2009

81



10 500

9000 ——1——
7500 - 31 4
6000 - — B Wroctaw
tys. zt 4500 4 W Krakoéw
2000 1 | ‘Warszawa
| W Gdafisk
1500 Poznan
0 | L
%&@‘ & & &Z@@*"f’ @%@i &é@f 0@%&“’}@?

Rys. 3. Srednie ceny metra kwadratowego mieszkar na rynku wtdrym w 2008 roku

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie raportéw portalu www.szybko.pl i Expandera.

sta¢ z dobrej koniunktury na rynku wtor-
nym mieszkani i podwoi¢ zainwestowany
kapital.

Podobng sytuacje zaobserwowano na
rynku ztota. Ceny zlota wzrastaly stabilnie
juz od 2004 roku, kiedy mialy miejsce pierw-
sze niepokojace zdarzenia w gospodarce
Stanéw Zjednoczonych. Badajac zestawie-
nie cen zlota z pierwszego dnia kazdego
miesiaca kolejnych trzech lat (2006-2008),
zauwazamy trend wzrostowy (rys. 4.) Naj-
wigkszy skok cenowy przypada na marzec
2008 roku, kiedy kryzys finansowy osiagnat
wymiar mi¢dzynarodowy.

12000

5. Koszty inwestycji alternatywnych

Kazda inwestycja niesie za soba okre-
Slone koszty. W przypadku zlota giow-
nym kosztem inwestycji bedzie optata
poniesiona za przechowywanie kruszcu.
Jak wspomniano, zwykle jest to oplata za
wynajecie skrytki w banku. Nieruchomo$¢
jest bardziej zlozong forma inwestycji.
Gtownym kosztem w przypadku nabytego
gruntu badz budynku jest ptacony raz do
roku podatek od nieruchomosci. Podstawa
prawna w Polsce jest Ustawa z dnia 12
stycznia 1991 roku o podatkach i oplatach
lokalnych (Dz.U. z 2006 r. nr 121 poz. 844
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Rys. 4. Poréwnanie poziomu cen zfota w latach 2006-2007

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie stron internetowych ww.e-numizmatyka.pl i www.kursyzlota.pl
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ze zm.). W przypadku lokalu inwestor musi
ponosi¢ comiesi¢czne oplaty czynszowe.
Dodatkowe koszty zar6wno mieszkania, jak
i domu wigza si¢ z ewentualnym uzytkowa-
niem lokalu — optata za gaz, prad, wodg,
wywoOz Smieci itd. Jednak wyzej wymienione
oplaty wchodza czgsto w poczet wydatkow
0sOb wynajmujacych lokal, a gdy stoi on
pusty nie sa ponoszone.

6. Podsumowanie

Poréwnanie cen na rynku nieruchomo-
Sci i zlota pozwala wywnioskowaé, ze sa
to jedne z najbardziej bezpiecznych form
inwestycji, ktdre pozwalaja na wysokie
stopy zwrotu w dobie kryzysu finansowego
na rynkach §wiatowych. Podczas gdy ceny
akcji oraz wartosci jednostek uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych powaznie
spadaja, alternatywne inwestycje wykazuja
stosunkowg stabilno$¢ cenowa, a niekiedy
ich warto$¢ nawet wzrasta. Ztoto jest ujem-
nie skorelowane z indeksami gieldowymi
i cenami akcji. W 2001 r. zaraz po atakach
terrorystycznych na World Trade Center
oraz na poczatku 2003 r., gdy wazyly si¢
losy w Iraku ceny zlota znacznie wzrosly.
W tym samym czasie odnotowano spadki
na wigkszoSci gietd Swiatowych. Podob-
nie ksztaltowaly si¢ ceny nieruchomosci.
Z analizy Srednich cen metra kwadratowego
w najwigkszych miastach Polski wynika, ze

11,00

podczas bessy na gietdzie mozna byto duzo
zyskaé na inwestycji w nieruchomosci. Ceny
rosly stabilnie przez kolejne lata, osiagajac
najwyzsze poziomy w momencie najwick-
szych spadkow.

Przeprowadzone badania wskazuja
na podobne zachowanie alternatywnych
metod inwestowania. Zalezno$¢ miedzy
rynkiem nieruchomoS$ci i zlota zostata
zobrazowana we wskazniku US House
Price/Gold Ratio. Pozwala on dowiedzie¢
si¢, za ile ztota mozna kupi¢ jednorodzinny
dom w Stanach Zjednoczonych. Do wzro-
stu wskaznika przyczyniaja si¢: spadek cen
zlota, dobra koniunktura na rynkach oraz
wzrost cen nieruchomosci. Natomiast do
jego spadku — wzrost cen zlota oraz spadek
warto$ci domoéw. Zgodnie ze wskaznikiem
na poczatku lat 80. XX wieku za jedno-
rodzinny dom w USA ptacono 100 uncji
ztota, w 2001 r. 810 uncji. Obecnie cena
domu w Stanach Zjednoczonych to ok. 308
uncji ztota.

Badania stop zwrotu z wybranych inwe-
stycji w kolejnych trzech latach od 2006 do
2008 roku wykazuja, ze w czasie kryzysu
finansowego najbezpieczniejsze sa inwesty-
cje alternatywne. (rys. 5 i 6) Podczas gdy
stopy zwrotu (liczone miesiac do miesiagca)
z akcji i funduszy inwestycyjnych drastycz-
nie spadaly, stopy zwrotu zaréwno z nie-
ruchomosci, jak i ze zlota ksztattowaly si¢
na zblizonym poziomie. Ceny w obydwu
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Rys. 5. Srednie miesieczne stopy zwrotu z wybranych inwestycji w latach 2006-2008

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych zamieszczonych w serwisach bossa.pl, szybko.pl,
kursyzlota.pl oraz na stronach internetowych NBP i GPW.
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Rys. 6. Srednie miesieczne stopy zwrotu z inwestycji alternatywnych w latach 2006-2008

Zrédfto: opracowanie wilasne na podstawie danych zamieszczonych w serwisach bossa.pl, szybko.pl,
kursyzlota.pl oraz na stronach internetowych NBP i GPW.

przypadkach charakteryzowatl trend wzro-
stowy. Co wigcej, w analizowanym okresie,
nie ulegaly one znacznym wahaniom.
Reasumujac, alternatywne metody inwe-
stowania moga decydowac o sukcesie w cza-
sie kryzysu finansowego i stanowiC trwale
zabezpieczenie kapitatu. Pozwola one prze-
trwac cigezsze czasy unikajac negatywnej
dziatalnoSci inflacji i zapewnia dywersyfi-
kacje portfela inwestora indywidualnego.
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