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Rynek inwestycji emocjonalnych w Polsce

Joanna Wieprow"

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest identyfikacja i ocena rynku inwestycji emocjonalnych w Polsce oraz
wskazanie kierunkéw jego rozwoju.

Metodologia badania — Analiza tekstow zrodtowych, artykutéw naukowych z zakresu inwestycji alterna-
tywnych, w tym kolekcjonerskich; analiza poszczegdlnych segmentow rynku inwestycji emocjonalnych
w Polsce i na $wiecie na podstawie dostgpnych opracowan i raportow.

Wynik — Inwestycje emocjonalne stanowia alternatywe dla tradycyjnych form inwestowania, taczac w so-
bie mozliwos¢ realizacji celow inwestycyjnych z celami pozackonomicznymi. W warunkach niestabilnych
rynkow finansowych, poprzez dywersyfikacj¢ portfela inwestycyjnego, moga przyczynic¢ si¢ do uzyskania
wyzszej stopy zwrotu, przy takim samym lub mniejszym poziomie ryzyka. Rynek inwestycji emocjonalnych
w Polsce dynamicznie si¢ rozwija, co przejawia si¢ miedzy innymi wzrastajacym popytem na dobra luksu-
sowe, wyzszymi obrotami domow aukcyjnych i wzrostem zapotrzebowania na ustugi typu private banking
oraz wealth menagement.

Oryginalnosé/wartos¢ — Tematyka inwestycji emocjonalnych jest jeszcze dos¢ rzadko podejmowana w opra-
cowaniach naukowych. W artykule scharakteryzowano rynek inwestycji emocjonalnych w Polsce, na tle
rynkow §wiatowych, oraz wskazano kierunki jego rozwoju.

Stowa kluczowe: inwestycje alternatywne, inwestycje emocjonalne, aktywa emocjonalne

Wprowadzenie

Wahania na rynkach finansowych w ostatnich latach spowodowaty wigksze zainteresowa-
nie inwestycjami alternatywnymi, ktorych podkategori¢ stanowig inwestycje emocjonalne.
Mianem inwestycji emocjonalnych okres§li¢ mozna te inwestycje, ktorych gtownym bodz-
cem ich przeprowadzenia nie jest zysk, lecz czynniki pozaekonomiczne, takie jak doznania
estetyczne, przyjemnos¢ z posiadania, prestiz czy satysfakcja z przynaleznosci do waskiego
grona kolekcjonerow. W przypadku inwestycji emocjonalnych kluczowe znacznie ma niski
wspotczynnik korelacji stop zwrotu tej klasy aktywow ze stopami zwrotu akeji i obligacji
oraz niska warto$¢ odchylenia standardowego stop zwrotu. Cechy te umozliwiaja tworze-
nie bardziej efektywnych portfeli inwestycyjnych, w sktad ktorych wchodza oprocz akeji
i obligacji, réwniez inwestycje emocjonalne. Przez bardziej efektywne rozumie si¢ w tym
przypadku portfele, ktore zgodnie z nowoczesna teoria portfelowa pozwalaja inwestorom
uzyska¢ wyzsza stopg zwrotu przy takim samym lub nizszym ryzyku, jaka bytaby mozli-
wa do osiggnigcia z portfela zbudowanego wytacznie z akcji i obligacji (Borowski, 2016a,
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s. 9-10). Szacuje si¢, ze wielko$¢ udziatu inwestycji alternatywnych w portfelach inwesto-
réw stanowi obecniel 0-20%.

Polski rynek inwestycji emocjonalnych rozwija si¢ w szybkim tempie. Do portfela akty-
wow, takich jak dzieta sztuki, alkohole, stare samochody dotaczajg nowe przedmioty inwe-
stycyjne: znaczki pocztowe, monety kolekcjonerskie czy komiksy. Juz niewielki udzial tego
typu aktywow w portfelu inwestycyjnym moze znacznie zmieni¢ jego charakter i ograni-
czy¢ ryzyko wynikajace z dynamicznych zmian na rynkach finansowych. Dywersyfikacja
portfela umozliwia ograniczenie strat w momentach kryzysowych, nadaje mu stabilnosci,
a czesto, przy trafionych inwestycjach, pozwala uzyskaé stope zwrotu wyzsza niz przy in-
westycjach tradycyjnych. Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja i ocena rynku
inwestycji emocjonalnych w Polsce oraz wskazanie kierunkéw jego rozwoju. W pierwszej
czesci artykutu przedstawiono przeglad definicji inwestycji emocjonalnych oraz przedsta-
wiono ich rodzaje i cechy. Nastepnie zostat scharakteryzowany rynek inwestycji emocjonal-
nych w Polsce na tle rynkéw swiatowych, oraz wskazane kierunki jego rozwoju.

1. Inwestycje emocjonalne — pojecie i rodzaje

Trudno w literaturze przedmiotu doszukac si¢ jednoznacznej definicji pojecia inwestycji
emocjonalnych. Stanowia one podkategori¢ inwestycji alternatywnych, ktore, ze wzgledu
na przyjete kryteria, moga by¢ przez wielu autoréw rozumiane odmiennie. W publikacjach
naukowych, jak i specjalistycznych, przeznaczonych dla praktykow, inwestycje alternatyw-
ne to takie, ktorych nie zalicza si¢ do inwestycji tradycyjnych. Jednak linia podziatu pomig-
dzy tymi rodzajami inwestycji jest niejasna. Dla jednych uczestnikéw rynku do inwestycji
tradycyjnych zalicza si¢ akcje, obligacje, jednostki funduszy inwestycyjnych a instrumenty
pochodne czy produkty strukturyzowane beda juz nalezaty do kategorii inwestycji alterna-
tywnych. Bez watpienia inwestycje alternatywne obejmujg wiele produktow. Ich przydzie-
lenie do danej kategorii zalezy czesto od osoby, ktdra takiego podziatu dokonuje, jest zatem
subiektywne. I tak na przyklad Petka okresla inwestycje alternatywne jako ,,szeroka game
produktow i ustug finansowych, ktore nie zaliczaja si¢ do tradycyjnych form inwestowania,
takich jak akcje, obligacje czy klasyczne fundusze inwestycyjne. Jest to wyodrgbniona ze
wzgledu na specyficzne cechy kategoria inwestycji obejmujaca réznorodne klasy aktywow.
Do grupy tej zalicza si¢ fundusze hedge, produkty ustrukturyzowane, private equity, konta
zarzadzane, nieruchomosci, surowce i nowa generacj¢ instrumentéw pochodnych” (Petka,
2009, s. 15). Mozna réwniez zdefiniowac inwestycje alternatywne jako takie, ktore maja
ujemng korelacj¢ z papierami wartosciowymi (Opiela, 2002, s. 58—67). Z kolei inwestorzy
rozumieja tego rodzaju inwestycje jako aktywa fizyczne, niepowigzane z rynkiem finanso-
wym. Z tego punktu widzenia mozna przyjaé, ze inwestycje alternatywne nalezy rozumie¢
jako inwestycje w fizycznie istniejace aktywa, ktorych stopa zwrotu jest nieskorelowana
z rykiem finansowym i obejmuje: nieruchomosci, kamienie i metale szlachetne, dziata sztu-
ki, alkohole, dobra luksusowe (np. jachty, zegarki), surowce i towary, materiaty ozdobne
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pochodzenia naturalnego (np. bursztyn), kolekcje (np. znaczki, monety, piora, stare ksiazki),
komiksy, pamiatki narodowe (Banasik, 2016, s. 110—113).

Inwestycje emocjonalne, znane rowniez jako inwestycje w pasje, charakteryzuje to,
ze lacza w sobie pierwiastek ekonomiczny z emocjonalnym. Borowski okresla inwesty-
cje emocjonalne jako takie, w przypadku ktérych zysk nie jest podstawowg determinanta
ich przeprowadzenia, natomiast brane sg pod uwagg gtéwnie czynniki pozaeckonomiczne
— emocje, uczucia czy doznania zmystowe. Dla podmiotéow zaangazowanych na tym rynku
istotnymi czynnikami uwzglednianymi w procesie podejmowania decyzji staja si¢: piekno,
unikatowo$¢, pochodzenie, charakter czy tez sam fakt, ze moga oni obcowaé z okreslo-
nym obiektem. Zlozono$¢ ludzkiej natury wrecz uniemozliwia zdefiniowanie inwestycji
emocjonalnych — dla réznych inwestorow najwazniejszymi moga okazac si¢ obiekty za-
liczane do ro6znych kategorii, o odmiennych cechach i przeznaczeniu (Borowski, 2016a,
s. 9). Do inwestycji emocjonalnych zaliczy¢ mozna inwestycje w: dzieta sztuki (malarstwo,
rysunek, rzezba, fotografia, grafika), alkohole, antyki, kolekcje (monety, znaczki poczto-
we), starodruki, instrumenty muzyczne, komiksy, bizuteri¢, stare samochody. Lista ta nie
jest kompletna i stanowi zbior otwarty, poniewaz rynek inwestycji emocjonalnych obejmu-
je znacznie wigcej przedmiotdw, np. wszelkiego rodzaju pamiatki, autografy oraz ubrania
znanych osobistos$ci, cygara, zegary, ptyty winylowe, zabawki. W niniejszym opracowaniu
pod pojeciem inwestycji emocjonalnych nalezy rozumie¢ inwestycje w fizycznie istniejace
aktywa, nisko skorelowane z rynkiem finansowym, gdzie motywacja do ich przeprowadze-
nia sg, oprocz osiggniecia celu inwestycyjnego, czynniki pozaeckonomiczne (emocjonalne).

2. Cechy rynku inwestycji emocjonalnych

Rynek inwestycji emocjonalnych rézni si¢ od rynku inwestycji tradycyjnych wieloma ce-
chami. Do podstawowych wyrdéznikéw zaliczy¢ mozna (Borowski, 2012, s. 6—8):
— s3to dobra istniejace fizycznie,
— niska ptynnos¢,
— trudno$¢ w okresleniu warto$ci rynkowej inwestycji - czgsto wystepuja dobra unikane,
— dhugi horyzont inwestycyjny (szacuje si¢ na okoto 5-7 lat),
— rynek wymaga specjalistycznej wiedzy lub skorzystania z porady eksperta,
— ograniczenia w dostgpie do informacji (asymetria informacji),
— problem z przechowywaniem i bezpieczenstwem aktywow — dodatkowe koszty dla
inwestora,
— ograniczenia w swobodnym przeplywie przedmiotéw miedzy krajami — istnieja prze-
pisy regulujace wywoz np. dziet sztuki za granice,
— wystepowanie mod — w okreslonym czasie mozna zaobserwowac wigkszy popyt na
pewne podkategorie aktywow,
— wystepowanie inwestorow, ktdrzy nie sg nastawieni wyltacznie na zysk.
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Duza réznorodnos¢ aktywow emocjonalnych pozwala inwestorom na wybor dostoso-
wany do ich preferencji, zainteresowan czy realizacji potrzeb nieekonomicznych, takich jak
prestiz czy cheé posiadania. Jednoczes$nie umozliwia dywersyfikacje¢ portfela inwestycyj-
nego, realizujac przy tym rozne cele inwestycyjne. Mozna znalez¢ tu takze osoby szukajace
bezpiecznej lokaty kapitatu, oczekujacych wyzszej stopy zwrotu niz na innych rynkach, ale
takze spekulantow, dla ktorych istotna jest szybka sprzedaz i wysoki zysk. Cechg charakte-
rystyczng dla tego rynku jest wystgpowanie kolekcjonerow, ktorzy wchodza na rynek tylko
w celu zdobycia danego przedmiotu. W pewnym sensie stajg si¢ inwestorami na chwile.
Po zawarciu transakcji kupna osiagaja swdj cel, jakim jest posiadanie i nie zamierzaja po-
nownie wprowadzi¢ dobra na rynek. Tylko w okres§lonych sytuacjach przedmiot kolekcjo-
nerski pojawia si¢ ponownie w obrocie. W tym przypadku stosuje si¢ okreslenie, Ze jest to
rynek 3D. Okreélenie pochodzi od pierwszych liter angielskich stow opisujacych sytuacje,
kiedy przedmiot pojawia si¢ na aukcji (Gupta i in., 2003, s. 8):

a) Death — $mier¢ kolekcjonera, spadkobiercy dokonuja sprzedazy odziedziczonych ak-
tywow, co stwarza szanse, w przypadku pozytywnego przebiegu aukcji lub licytacji,
ustalenia ceny rynkowej;

b) Debts — dtugi; kolekcjoner w obliczu bankructwa decyduje si¢ na sprzedaz dzieta;

¢) Divorce — rozwod; przedmiot kolekcjonerski pojawia si¢ na aukcji w momencie prze-
prowadzania przez par¢ rozwodu i podziatu majatku.

Duza roznorodno$¢ aktywow emocjonalnych powoduje, Zze osoby szukajgce alterna-
tywnych opcji pomnazania majatku, moga potaczy¢ swoje pasje z inwestowaniem. I jak
pokazuje praktyka $rednie stopy zwrotu z inwestycji emocjonalnych czgsto przewazaja te,
z inwestycji uznawanych jako tradycyjne. Stanowi to zalete lokowanych w ten sposob kapi-
tatow. Nalezy takze zwrdci¢ uwage na ryzyko, jakie niosg ze sobg inwestycje emocjonalne.
Wynika ono z kilku powodow. Przede wszystkim jest to dtugi horyzont czasowy inwestycji
— za minimalny okres uznaje si¢ pi¢¢ lat. Jednak dtugi czas inwestycji moze by¢ zaré6wno
wada, jak i zaleta, w zaleznosci od celow inwestora. Po drugie ryzyko wynika ze specyfiki

Tabela 1

Wady i zalety inwestycji emocjonalnych

Wady Zalety

— niska ptynnos¢, — polaczenie pasji z inwestowaniem,

— dhugi czas inwestycji, — mozliwos¢ dywersyfikacji portfela inwestycyj-

— trudnos$ci z wycena, nego,

— ryzyko walutowe (np. w przypadku alkoholi), — dhugoterminowa lokata kapitatu,

— konieczna wiedza specjalistyczna, — duza r6znorodnos$¢ aktywow, co daje mozliwos¢

— dodatkowe koszty (ubezpieczenie, przechowywanie, angazowania zardwno niskich jak i wysokich
transport), naktadow finansowych,

— wystgpowanie mod, — mozliwos$¢ korzystania z rzeczy pomi¢dzy

— ryzyko falszerstwa terminem zakupu i sprzedazy

Zrodto: opracowanie wiasne.
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aktywow emocjonalnych, gdyz sg to przedmioty istniejace fizycznie, mogace ulec uszko-
dzeniu, zniszczeniu czy kradziezy. Wiaze si¢ to z koniecznoscia poniesienia kosztow zwia-
zanych z ubezpieczeniem, zatozeniem instalacji alarmowej, wynaj¢ciem skrytki bankowej
czy miejsca w magazynie. Ponadto nalezy podkresli¢, ze aktywa emocjonalne sg mato
plynne i wystepuja trudnosci z ich wycena, wymagajaca czesto wiedzy eksperta. Ponizsza
tabela podsumowuje powyzsze rozwazania i przedstawia wady i zalety inwestycji emocjo-
nalnych.

3. Rynek inwestycji emocjonalnych w Polsce na tle rynku §wiatowego

Rynek inwestycji emocjonalnych charakteryzuje si¢ duza réznorodnoscia pod wzgledem
oferowanych przedmiotow. Inwestorzy, realizujac cel inwestycyjny, moga ulokowac¢ kapitat
w aktywach, ktore odpowiadajg ich gustom. Jeszcze do niedawna cechg tego rynku byt
wysoki prog wejscia. Inwestycje w dzieta sztuki, alkohole czy samochody dostgpne byty
gtéwnie dla klientow zamoznych. Obecnie wysokos¢ naktadow inwestycyjnych jest coraz
nizsza i wynosi nawet kilkaset ztotych, co przyczynia si¢ do wzrostu popularnosci tego typu
inwestycji.

W celu scharakteryzowania rynku inwestycji emocjonalnych w Polsce nalezatoby wyod-
rebnic jego podkategorie. Trudno tu jednak przyja¢ kryterium podziatu, takie jak wysokosé
obrotow na rynku czy popularno$¢ wsérod inwestorow. Powodem jest brak zestawien czy ba-
dan, ktoére by kompleksowo opisywaty omawiany temat. Wynika to gtéwnie z dwoch przy-
czyn. Po pierwsze jest to rynek stosunkowo nowy w Polsce. Oczywiscie dzietami sztuki czy
przedmiotami kolekcjonerskimi handlowano od dawna, jednak dopiero od kilku lat sg trak-
towane jako sposob na dywersyfikacj¢ portfela inwestycyjnego. Ponadto handel aktywami
emocjonalnymi odbywa si¢ cze$ciowo na rynku pozagieldowym, niestandaryzowanym, co
utrudnia rejestracje przeptywow dobr i1 ich cen. Problemem jest rowniez niedostateczny
rozwoj narzg¢dzi analitycznych opisujacych procesy na tym rynku. Dlatego oszacowanie
warto$ci danego segmentu rynku inwestycji emocjonalnych nie jest proste. Wystepuja takze
trudno$ci z ustaleniem stop zwrotu, ze wzgledu na brak indeksu odniesienia (benchmarku)
lub problemy z jego utworzeniem. Najwigcej indekséw mozna spotkaé na rynku sztuki
oraz na rynku alkoholi inwestycyjnych. Istnieje wiele aktywow emocjonalnych, ktére nie
posiadaja zadnych indeksow, np. komiksy, piora. Aby dokona¢ analizy rynku inwestycji
emocjonalnych scharakteryzowane zostana, ze wzgledu na rozmiary opracowania, tylko te
aktywa, ktore wedtug wiedzy autorki, sg najbardziej popularne wérod inwestorow w Polsce.
Zatem poddane badaniu zostang takie aktywa jak: dzieta sztuki, alkohole, znaczki poczto-
we, monety oraz komiksy.

Rynek sztuki jest najwigkszym segmentem nie tylko rynku inwestycji emocjonal-
nych, ale takze alternatywnych w ogoéle. Przedmiotem handlu sg tu dzieta sztuki: obra-
zy, rzezby, grafiki, fotografie, plakaty, porcelana, antyki czy sztuka uzytkowa. Inwestujac
w dzieta sztuki nalezy wzia¢ pod uwage, ze trudno w tym przypadku uzyska¢ wiarygodne
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informacje na temat historycznych stop zwrotu. Zwykle sg to dzieta unikalne, charaktery-
zujace si¢ skrajnie niska ptynnoscia, wymagajace specjalistycznej wiedzy lub skorzystania
z ustug ekspertow. Nie mniej jednak rynek dziet sztuki na §wiecie cieszy si¢ coraz wigksza
popularno$cia, wzrasta liczba dokonywanych transakeji a obroty z roku na rok rosna.

Wedlug Raportu The European Fine Art Foundation (Pownall, 2017) trzy panstwa po-
siadaja zdecydowana wigkszos$¢ udziatoéw w swiatowym rynku sztuki: USA (29,5%), Wiel-
ka Brytania (24%) oraz Chiny (18%). W 2016 roku §wiatowy rynek sprzedazy dziet sztuki
wart byt w sumie 45 mld dol. (44 mld w 2015 r.). Rok 2017 byt przetomowy, poniewaz ob-
raz Leonardo da Vinci Salvator Mundi zostal sprzedany za rekordowa ceng 450,3 mln dol.
O duzym zainteresowaniu rynkiem sztuki §wiadczy funkcjonowanie funduszy inwesty-
cyjnych, skupionych na obrocie przedmiotami artystycznymi. Warto$¢ miedzynarodowego
rynku funduszy inwestujacych w sztuke caty czas wzrasta. Do najbardziej znanych zalic-
zane sg. The Fine Art Fund, Elite Advisers, Atlanta Art., China Investment Fund, Ameri-
can Art Fund, American Master Collection. Srednia stopa zwrotu z pigcioletniej inwestycji
okreslona poprzez indeks The Mei Moses All Art' wynosi okoto 111%. Fundusze inwestycyj-
ne oparte na wyselekcjonowanych dzietach sztuki osiggajg rowniez bardzo wysokie stopy
zwrotu. Doskonalym przyktadem jest The Fine Art Fund, ktérego $rednia roczna stopa
zwrotu w latach 2006—2011 wynosita 23,08%. Niekwestionowanym liderem jest rosyjski
fundusz Atlanta Fund, ktory w 2011 roku odnotowat 41,87% stopy zwrotu (http:/rynekisz-
tuka.pl/2014/01/20/fundusze-inwestycyjne-na-rynku-sztuki, 12.02.2018).

Rynek sztuki w Polsce jest traktowany jako wschodzacy (Borowski, 2016a, s. 122). Wo-
lumen transakcji stale si¢ powieksza, obroty domoéw aukcyjnych rosna, wzrasta sprzedaz
w galeriach sztuki, przybywa firm zajmujacych si¢ organizowaniem aukcji. Do wzrostu
popularnoéci inwestycji w sztuke przyczynia si¢ wprowadzenie ustug art banking do pri-
vate banking 1 wealth managment. Banki korzystaja z pomocy rzeczoznawcow oraz nawig-
zuja wspotprace z domami aukcyjnymi i galeriami sztuki. Handel dzietami sztuki odby-
wa si¢ w Polsce glownie na licytacjach w domach aukcyjnych?, na aukcjach stacjonarnych
i internetowych oraz poprzez firmy organizujace aukcje. W 2016 roku taczny obrét pigciu
najwigkszych polskich doméw aukcyjnych wynidst 145,3 mln zt (87% rynku). Catkowi-
te obroty na tym rynku wyniosty 167,1 mln z — na 269 aukcjach stacjonarnych. Liderem
polskiego rynku sztuki jest Desa Unicum, ktérej udziatl, z obrotem 69,8 min zi, wynosi
42%. W 2016 roku w Desa Unicum wylicytowano 3863 obiekty. Obecnie najbardziej dy-
namicznie rozwija si¢ segment mlodej sztuki (52% wylicytowanego w 2016 r. malarstwa).
W 2017 roku na polskim rynku sztuki odbyty sie 284 aukcje, ktore przyniosty taczny obrot
214,1mln zt. W poréwnaniu z rokiem 2016 jest to wzrost 0 28%. W 2017 roku padt tez rekord
cenowy polskiego rynku. Obraz Wyspianskiego ,,Macierzynstwo” z 1904 roku wylicyto-
wano za 4 366 tys. zt (cena wraz z oplata prowizyjna) (http://www.artinfo.pl/pl/publikacje/
artinformacje/wyniki-rynku-sztuki-2017, 12.02.2018).

! Pierwszy indeks rynku sztuki oparty na tzw. repead sales.
2 Jest ich w Polsce ok. 27.
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Podane powyzej przyktady sugeruja, ze rynek sztuki wymaga wysokich naktadéw in-
westycyjnych. Jednak tak wysokie kwoty uzyskane za obraz sa rzadkoscia. Bardzo duzym
popytem ciesza si¢ w ostatnich latach dzieta tworcow nalezacych do tzw. mlodej sztuki,
czyli dziet powstatych po 2000 roku. W pierwszym pétroczu 2017 roku $rednia cena wyli-
cytowana obrazu na aukcjach ,,Mtoda Sztuka” wyniosta 1506 zt. Czas inwestycji na rynku
sztuki szacowany jest na minimum pi¢¢ lat. Dwucyfrowe stopy zwrotu sg potwierdzone
w obrebie wigkszosci segmentow rynku, jednak najsilniejsza jest kondycja inwestycyjna
sztuki wspoélczesnej. Jeden z aktualnych polskich przyktadow jest praca ,,Mountain Road”
z 1961 roku Nowosielskiego. Przy horyzoncie inwestycyjnym 14 lat roczna stopa zwrotu
z tej inwestycji wyniosta 21,4%.

Z roku na rok coraz wigkszym zainteresowaniem inwestoréw cieszy si¢ rynek alkoholi
inwestycyjnych. Whisky, wino i koniak inwestycyjny to luksusowe, najwyzszej klasy alko-
hole, cieszace si¢ duzg renoma i poszukiwane przez koneserdw i kolekcjonerow. Najczesciej
to stare, dobrze zachowane roczniki, produkowane w ograniczonych ilo$ciach — nierzadko
to edycje limitowane i unikalne. Im wigcej powyzszych cech, tym drozszy trunek. Inwesty-
cja w alkohole moze by¢ dokonywana na rynku pierwotnym (np. zakup wina w winnicy), na
rynku wtornym (na aukcjach i gieldach), oraz za posrednictwem funduszy inwestycyjnych.

Polski rynek inwestycji w luksusowe alkohole ma ogromne perspektywy wzrostu.
Ogolna warto$¢ polskiego rynku luksusowych alkoholi w 2017 roku szacowana jest na
856 mln zl, podczas gdy caty rynek alkoholi wart jest 62,2 mld zt. Prognozy wskazuja, ze
do 2021 roku segment alkoholi luksusowych moze zanotowa¢ wzrost o 36% i wynies¢ bli-
sko 1,2 mld zt. Odzwierciedla to tendencj¢ na rynku i rosngce zainteresowanie alkoholami
z wyzsze] potki. Na popularnosci zyskuje gtownie whisky, importowana przede wszystkim
ze Szkocji (Rynek dobr luksusowych w Polsce, 2017, s. 44—45). Absolutnym rekordzistg jest
szkocka whisky Single Malt, ktérej tempo wzrostu sprzedazy wedlug prognoz ma zblizy¢
si¢ do 19% w 2020 roku. W 2016 roku import whisky do Polski wynosit 35 mln butelek,
w Europie tylko w Niemczech, Hiszpanii i Francji import byt wyzszy. Blisko 75% sprzeda-
nej whisky pochodzito ze Szkocji (http:/gielda-inwestora.pl/alternatywne/alkohole-i-cyga-
ra/alkohol-alkohole-premium-coraz-popularniejsze, 10.02.2018). Eksperci szacuja, ze stopa
zwrotu z inwestycji w whisky wynosi okoto 12% w skali roku, minimalna kwota wejscia na
rynek wynosi okoto 12 tys. zt, a czas inwestycji to 67 lat.

Coraz wigksza popularno$cig wérod inwestorow cieszg si¢ wina kolekcjonerskie. Czgs¢
win kolekcjonerskich, tytuty najbardziej prestizowe, bedace ikonami w $wiecie win, no-
towane na gietdzie winiarskiej, sa3 winami inwestycyjnymi. Biorgc pod uwage najwyzsze
srednie ceny na rynku win inwestycyjnych liczy si¢ glownie region Burgundii, z jednym
z najdrozszych win na §wiecie pochodzacym od producenta Domaine de la Romanée-Conti
oraz region Bordeaux. Pozostale panstwa, ktore moga si¢ posiadaja najwyzej wyceniane
wina to Niemcy, Wlochy, Portugalia, Hiszpania (https://www.marekkondrat.pl/oferta-dedy-
kowana/wina-kolekcjonerskie, 10.02.2018). Najdrozsze wino na §wiecie zostato sprzedane
za 500 tys. dol. (Screaming Eagle Cabernet Sauvignon, rocznik 1992).
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Najpopularniejsza gietdg win jest londynska gietda Liv-ex (London International Vint-
ners Exchange), powstala w 1999 roku Gietda Liv-ex, gromadzac, a nastgpnie udostepniajac
zainteresowanym dane na temat zawieranych na rynku transakcji, w fundamentalny sposob
przyczynita si¢ do wzrostu transparentnosci rynku win inwestycyjnych. Tym samym umoz-
liwila jego rozwdj i wzrost zainteresowania inwestycjami w ta klas¢ aktywow przez szersza
grupg inwestoréw, w tym instytucjonalnych. Na londynskim rynku zakupow moga doko-
nywac jedynie profesjonalisci. Niezwykle istotna rol¢ w rozwoju gietdy oraz catego rynku
win inwestycyjnych miato wprowadzenie przez Liv-ex indeksow. Najpowszechniej uzywa-
nym indeksem jest Liv-ex 100. Wina kwalifikowane do indeksu musza spetniaé okreslone
warunki — podstawowym jest wycena Parkera®, nie nizsza niz 95 punktéw (https:/ www.
skarbiec.biz/inwestycje, 10.02.2018). Obecnie w Polsce zakupu wina inwestycyjnego mozna
dokona¢ za pomocg wielu specjalistycznych sklepéw oraz na internetowych platformach
dedykowanych winom. Rekomendowany okres dla inwestycji w wino wynosi minimum
pig¢ lat. Minimalny prog wejscia na ten rynek oscyluje wokot kwoty 15-25 tys. zt.

Kolejng mozliwos$cia polaczenia pasji z inwestowaniem jest filatelistyka, ktora obok nu-
mizmatyki jest jedng z popularniejszych form kolekcjonerstwa. Na cene¢ znaczkéw poczto-
wych wplywa wiele czynnikow. Przede wszystkim jest to uptyw czasu — z czasem liczba
egzemplarzy danego znaczka ulega zniszczeniu, cz¢$¢ z nich pozostaje w zbiorach kolek-
cjonera a niekiedy przekazywana jest do muzeum. Istotna jest tez wysoko$¢ naktadu, wa-
lor wyemitowany w matym naktadzie jest drozszy, niz ten o wysokim naktadzie. Ponadto
na cen¢ znaczkow wplywa tzw. ,,zuzycie pocztowe™, kraj pochodzenia, tematyka, stan
zachowania czy blad drukarski® (Borowski, 2016a, s. 163—-164). Sprzedaz pojedynczych
znaczkow lub kolekcji odbywa si¢ na aukcjach zaréwno w domach aukcyjnych, aukcjach
internetowych, w sklepach filatelistycznych, specjalistycznych firmach inwestycyjnych
czy bezposrednio od kolekcjonera. Najdrozszym znaczkiem na $wiecie jest znaczek British
Guiana One-Cent Magenta pochodzi z Gujany Brytyjskiej i zostal wydrukowany w 1856
roku (istnieje tylko jeden egzemplarz). W 2014 roku zostat sprzedany na aukcji w Nowym
Jorku za 9,48 mln dol. Jednym z najwigkszych potentatow na rynku filatelistycznym jest
brytyjska firma Stanley-Gibbons, ktora jest tworcg indeksu SG100 Stamp Index. Indeks ba-
zuje na aktualnych cenach osiaganych przez 100 znaczkow najwyzszej wartosci, bedacych
najczesciej obiektem handlu na catym $wiecie. Srednia stopa zwrotu od 2000 roku wynosi
7% (Borowski, 2016a, s. 170).

W Polsce rynek filatelistyczny jest dos¢ ptytki. Jedynym zrédtem na temat cen jest kata-
log znakow pocztowych Fischera. Kolekcjonerzy zwracaja uwage, ze podane tam ceny maja
charakter orientacyijny i nie zawsze odzwierciedlaja rzeczywisty popyt. Zrodtem wiedzy

3 Robert Parker — wiodacy krytyk winiarski na $§wiecie, specjalizujacy si¢ w szczegdlnosci w winach regionu
Bordeaux, autor 100-punktowe;j skali oceny jakosci wina.

* Im dtuzej dany znaczek pozostaje w obiegu pocztowym, tym mniej zachowato si¢ egzemplarzy czystych; tym
samym 0siagaja one wyzsze ceny.

3 Znaczki z bledem drukarskim sa bardzo rzadkie, czesto nie byty dopuszczone do obiegu lub szybko wycofane
z obrotu.
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o rynku jest Polski Zwiazek Filatelistow. Pierwszy polski znaczek wydano w 1860 roku dla
Kroélestwa Polskiego w zaborze rosyjskim. Obecnie jego cena dochodzi nawet do 20 tys. zt.
Najdrozszy polski znaczek to tzw. dziesigciokoronowka. Jest to przedruk austriackiego
znaczka z 1919 roku wydanego dla zaboru austriackiego, na ktorym jest stempel Poczty
Polskiej. Na rynku jest ich okoto setki. Obecnie warto$¢ znaczka dochodzi do 70 tys. zt
(https:// www.wroclaw.pl/filatelisci-we-wroclawiu, 11.02.2018).

Kolejnym segmentem rynku inwestycji emocjonalnych jest numizmatyka. Na rynku
kolekcjonerskim wyrézni¢ mozna trzy rodzaje monet: bulionowe (lokacyjne, inwestycyj-
ne), kolekcjonerskie (monety wspotczesne, przeznaczone dla kolekcjoneréw) oraz monety
o wartos$ci historycznej (wycofane z obiegu). Monety bulionowe sg to monety inwestycyjne,
wykonane z metali szlachetnych, najczesciej ze ztota lub stopu zlota z miedzig. Warto$¢ mo-
net bulionowych zalezy od jakosci kruszcu, z jakiego moneta zostata wykonana, nie od war-
to$ci nominalnej. Na rynku inwestycyjnym najpopularniejsza ztota moneta jest Krugerrand
— emitowana od 1967 roku w RPA przez renomowang na $§wiecie mennice¢ Rand Refinery.
Moneta ma status $rodka ptatniczego i jest wytwarzana z 22 karatowego zlota (proba 916)
i domieszki miedzi. Monety zyskuja na wartosci, jesli posiadajg warto$¢ numizmatyczna.
Wartoscig sktadowa monety kolekcjonerskiej jest nie tylko aktualna warto$¢ kruszcu na
$wiatowych rynkach towarowych, ale réwniez warto$¢ kolekcjonerska — wartos¢ dodana,
ktorej poziom zalezny jest m.in. od wielkosci naktadu monety, tematu, jaki przedstawia,
serii, z jakiej pochodzi lub roku wybicia. Ograniczony naktad i wzrost warto$ci monety
W czasie sprawiaja, ze na monetach kolekcjonerskich w zasadzie nie mozna straci¢, pod
warunkiem, ze traktuje si¢ je jako inwestycje dtugoterminowa. Dla celéow inwestycyjnych
stworzone zostaty indeksy rynku monet. Jednym z najbardziej popularnych jest Generic
Gold Coin Index publikowany przez firmg¢ gradingowa® PCGS Secure.

Monety kolekcjonerskie wyemitowane w Polsce w latach 1995-2005 zyskaly na warto-
$ci od 300 do 900%. Najbardziej spektakularnym przyktadem wzrostu warto$ci monety jest
wyemitowany w 1995 roku w naktadzie ilosci 500 sztuk Fryderyk Chopin. Jego cena emi-
syjna wynosita 780 zt, a warto$¢ nominalna — 200 zt. Dzi$§ warto$¢ monety to ok. 35 tys. zt.
Byta to pierwsza zlota moneta kolekcjonerska wydana przez NBP po denominacji ztotego,
w bardzo ograniczonym naktadzie, stad tak duze zainteresowanie inwestorow tym walorem
(https://www.bankier.pl/wiadomosc/Inwestycje-alternatywne-monety-kolekcjonerskie,
12.02.2018). W Polsce sprzedaz monet odbywa si¢ na rynku pierwotnym poprzez NBP lub
mennice. Rynek wtory to aukcje internetowe i stacjonarne, organizowane przez profesjo-
nalne domy akcyjne, sklepy numizmatyczne, komisy kolekcjonerskie. Duza cze$¢ obrotu
monetami odbywa si¢ za posrednictwem portalu Allegro oraz e-numizmatyka. Obecnie
szacuje sig, ze polski rynek numizmatyczny liczy okoto 50 tys. uzytkownikow.

Rynkiem, ktory posiada duzy potencjat i bardzo dynamicznie rozwija si¢ w Polsce (i na
swiecie) jest rynek komiksow. Najwazniejszymi cechami decydujacymi o cenie planszy

¢ Grading — ustuga $wiadczona przez niezalezne przedsigbiorstwa, ktora polega na zbadaniu autentyczno$ci
monety i ocenie jej stanu zachowania.
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komiksowej jest przede wszystkim popularno$¢ bohatera, nastgpnie rzadkos$¢ egzemplarza,
renoma autora oraz rodzaj planszy (oktadkowa Iub ze srodka komiksu). Plansza komiksowa
to unikalne dzieto artysty, ktore stuzy do budowy warstwy ilustracyjnej komiksu. Sg to
grafiki, ktore istniejg w jednym egzemplarzu (Borowski, 2016b, s. 16). Najwickszymi ryn-
kami komikséw sg obecnie Stany Zjednoczone, Japonia i Francja. W 2014 roku wartos¢
amerykanskiego rynku komikséw wyceniana byta na okoto 950 mln dol. Na polskim ryn-
ku kolekcjonerskim poszukiwane sg plansze komiksowe takich autoréw jak: Chmielewski,
Christa, Wisniewski, Polch. Od 2012 roku istnieje w Polsce specjalistyczny sklep zajmujacy
si¢ kupnem i sprzedaza oryginalnych plansz komiksowych. W 2014 roku odbytla si¢ pierw-
sza aukcja komiksu w domu aukcyjnym (Desa Unicum), podczas ktorej plansza oktadko-
wa ,,Kajka i Kokosza” Christy zostala sprzedana za 22 tys. zl, przy cenie wywotawczej
4 tys. zt (plansza zostata kupiona za 400 zt od spadkobiercow autora). W 2015 roku w Domu
Aukcyjnym Desa Unicum zostat ustanowiony rekord — oktadka komiksu ,,Tytus, Romek
i A’Tomek, ksigga XX autorstwa Chmielewskiego, zostata sprzedana za 88,5 tys. zl, przy
cenie wywotawczej 14 tys. zt (https:/desa.pl/pl/news/84/rekord-na-polskim-rynku-sztuki-
komiksowej, 8.02.2018). Polski rynek kolekcjonowania plansz komiksowych dopiero si¢
rozwija, a ceny zaczynaja rosnag¢ w tempie 150-200% rocznie.

4. Rynek inwestycji emocjonalnych w Polsce — perspektywy rozwoju

Zmienna sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych sprzyja wzrostowi zainteresowania
inwestycjami alternatywnymi, w tym kolekcjonerskimi. Analizujgc poszczegolne segmenty
polskiego rynku mozna zauwazy¢, ze inwestycje w aktywa emocjonalne z roku na rok zy-
skuja na popularnosci a rynek ma duzy potencjat. Spowodowane jest to wieloma czynnika-
mi. Jednym z nich jest wzrost zamoznos$ci obywateli. W 2017 roku grupa os6b zamoznych
(miesigczne dochody brutto powyzej 7,1 tys. zt) wyniosta okoto 1,1 mln zt i wzrosta w sto-
sunku do roku poprzedniego o okoto 5,5%. Szacuje si¢, ze w 2020 roku liczba ta wyniesie
nawet 1,4 mln osob. Dzigki rozwojowi technologii, i zwigzanym z tym dost¢pem do infor-
macji, mozna zauwazy¢, ze rosnie $wiadomos¢ inwestorow z zakresu mozliwosci lokowa-
nia kapitatu. Rozwoj sieci internetowej utatwia rowniez dokonywanie transakeji na rynku
inwestycji w pasje oraz sprzyja zachowaniu anonimowosci. Poza tym mozna zauwazy¢, ze
wsrod motywacji inwestorow zaczynaja dominowa¢ czynniki nieekonomiczne, takie jak
prestiz czy przyjemnos¢ z posiadania przedmiotu kolekcjonerskiego. Rosnie takze zainte-
resowanie kultura. Sg to czynniki, ktére moga przyczynié¢ si¢ w najblizszej przysztosci do
dynamicznego rozwoju rynku omawianych inwestycji.

Do rozwoju rynku omawianych inwestycji przyczynia si¢ takze powstawanie coraz
wickszej iloéci funduszy inwestycyjnych, opartych na inwestycjach w aktywa emocjonal-
ne oraz wzrost ich dostgpnosci w Polsce. Dodatkowo zacheta moze by¢ to, ze dochody
z inwestycji w rzeczy ruchome, w $wietle ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycz-
nych polegaja opodatkowaniu, jezeli ich zbycie nie nast¢puje w wykonaniu dziatalno$ci
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gospodarczej i zostanie dokonane przed uptywem poét roku, liczac od konca miesigca,
w ktorym nastgpilo nabycie. Warto doda¢, ze dochody uzyskane ze zbycia rzeczy rucho-
mych sa opodatkowane na zasadach ogodlnych, nie za$ podatkiem od zyskow kapitatowych
(Dz.U. 1991, nr 80, poz. 350).

Kolejng tendencja, ktorag mozna zauwazy¢ na polskim rynku, jest wzrost zapotrzebowa-
nia na ustugi private banking, ktére w ramach swojej oferty posiadajg mozliwo$¢ inwestycji
gtownie w sztuke 1 wino. W Polsce obecnie wigkszo$¢ bankow ma w swojej ofercie ustugi
zwigzane z posrednictwem zakupu dziet sztuki. W zwigzku z tym nalezy si¢ spodziewac
wzrostu zapotrzebowania na doradcow private banking oraz ekspertow od wyceny dziet
sztuki i innych obiektéw kolekcjonerskich. Poza tym coraz wigcej kolekcjoneréw deklaruje,
ze chciatoby wykorzysta¢ swoje kolekcje, jako zabezpieczenie kredytu. Aktualnie niewiele
bankéw dopuszcza takg mozliwosé. Jednak wraz z rozwojem rynku mozna przypuszczac,
ze taka forma zabezpieczenia kredytow pojawi si¢ w ofercie bankow. Warto rowniez wspo-
mnie¢, ze wraz z rozwojem rynku inwestycji emocjonalnych, wzrasta popyt na ustugi prze-
chowywania aktywow, stanowiacych przedmiot inwestycji oraz ich ubezpieczenia.

Uwagi koncowe

Inwestycje emocjonalne stanowig obecnie nowy segment produktoéw finansowych. W ostat-
nich latach mozna zauwazy¢ wyrazny wzrost zainteresowania dla tego typu aktywow. In-
westorzy widza w nich nie tylko szans¢ na poprawe jakosci portfela inwestycyjnego, ale
takze mozliwo$¢ osiagnigcia wyzszej stopy zwrotu, przy takim samym lub nizszym pozio-
mie ryzyka. Istotng cechg inwestycji emocjonalnych jest ich ujemna korelacja z tradycyj-
nymi instrumentami finansowymi. Poza tym umozliwiajg taczenie celéw inwestycyjnych
z celami pozaekonomicznymi. Decydujac si¢ na lokat¢ kapitatu w aktywa emocjonalne na-
lezy jednak wziaé¢ pod uwagg, ze inwestycje te cechuja si¢ wysokim stopniem ztozonosci,
dtugim horyzontem czasowym i niskg ptynnoscig. Transakcje zawierane sg na rynkach
o obnizonych wymogach informacyjnych i niskiej transparentnosci. Konsekwencja tego jest
brak mozliwosci rzetelnej oceny ryzyka. Polski rynek inwestycji emocjonalnych jest w po-
czatkowej fazie wzrostu, lecz bardzo dynamicznie si¢ rozwija. Obecnie najwieksze rynki,
pod wzgledem ilo$ci zawieranych transakcji oraz obrotu, to rynek sztuki i alkoholi inwe-
stycyjnych. Wraz ze wzrostem zamoznosci spoteczenstwa widoczny jest wzrost zaintereso-
wania alternatywnymi formami lokowania kapitatu. Skutkuje to zwigkszonym popytem na
ustugi typu private banking oraz wealth menagement. Warto podkresli¢, ze prog wejscia na
rynek inwestycji emocjonalnych w Polsce jest coraz nizszy, co przyczynia si¢ do wzrostu
jego popularnosci wérod inwestorow.
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same or lower risk. The market of the emotional investments in Poland is dynamically developing, which is
manifested, inter alia, by an increase in demand for luxury goods, higher turnover of auction houses and an
increase in the demand for the private banking services.

Originality/value — The subject of emotional investments is still quite rarely undertaken in scientific stud-
ies. The article characterizes the emotional investment market in Poland and indicates the directions of its
development.
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