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Inwestycje kolekcjonerskie.
Analiza inwestycji na rynku win

Urszula Gieraltowska®

Streszczenie: Cel — Zasadniczym celem artykutu jest przyblizenie mozliwo$ci inwestowania na rynku przedmiotow
kolekcjonerskich ze szczegdlnym uwzglgdnieniem oceny rentownosci inwestycji na rynku win inwestycyjnych.
Metodologia badania — Inwestycje w przedmioty kolekcjonerskie sa jedna z form inwestycji alternatywnych,
ktore inwestorzy wykorzystuja do dywersyfikacji portfela i ochrony przed inflacja. W sposob szczeg6lny przed-
stawiono analiz¢ inwestycji na rynku win inwestycyjnych. Omowiono gtéwne cechy tego rynku oraz indeksy,
ktore opisuja sytuacje¢ na rynku i stanowia benchmark dla tej nowej grupy instrumentéw alternatywnych. Do-
konano réwniez analizy rentownosci inwestycji w wino na tle wybranych instrumentow klasycznych i alterna-
tywnych.

Wynik — W artykule wskazano, ze dla inwestorOw nie zawsze najwazniejszy jest zysk z inwestycji, ale rownie
satysfakcjonujace sa wzgledy pozackonomiczne: rozwoj pasji, doznania zmystowe, prestiz i uznanie otoczenia.
Inwestycje na rynku inwestycji emocjonalnych nalezy traktowac jako ciekawg alternatywe dla instrumentéw
klasycznych, chociaz niestety wciaz dostgpna jedynie dla ludzi zamoznych.

Oryginalnosé¢/wartos¢ — Artykut stanowi wkiad do badan i debaty na temat sytuacji na globalnym rynku kapi-
tatlowym oraz mozliwo$ci inwestowania na tym rynku.

Stowa kluczowe: inwestycje kolekcjonerskie, wino, sztuka, Liv-ex, indeksy rynku wina

Wprowadzenie

Inwestycje w przedmioty kolekcjonerskie sa jedng z form inwestycji alternatywnych, ktore
w ostatnim czasie cieszg si¢ duzym zainteresowaniem inwestorow wykorzystujacych te instru-
menty do dywersyfikacji portfela i ochrony przed inflacja. Nalezy jednak pamietac, ze rynek
ten charakteryzuje si¢ wlasnymi prawami — przede wszystkim jest to rynek nieuregulowany
prawnie, a inwestowanie na nim powinno mie¢ charakter dtugoterminowy. W przeciwienstwie
do klasycznych instrumentdéw finansowych rynek ten jest mato ptynny, poniewaz transakcje
odbywaja si¢ rzadko, zazwyczaj w systemie aukcyjnym lub prywatnych umow. Natomiast
ceny instrumentow uzaleznione sg przede wszystkim od zainteresowania kupujacego.
Wsréd najbardziej popularnych inwestycji emocjonalnych nalezy wymieni¢ inwestycje
w sztuke, klasyczne samochody, instrumenty muzyczne, rzadkie ksigzki, bizuterie, alkohole czy
ludzi. Warto$¢ aktywow emocjonalnych jest niezalezna od wydarzen na rynkach gieldowych,
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od decyzji bankéw centralnych czy trendow ekonomicznych. Kiedy$ inwestycje takie byty trak-
towane jako hobby przez snobistyczne elity bogaczy, obecnie s bardziej dostepne dla szerszego
grona inwestorow i coraz bardziej popularne, nadal jednak wymagaja specjalistycznej wiedzy.

Zasadniczym celem artykutu jest proba przyblizenia mozliwosci inwestowania na rynku
przedmiotow kolekcjonerskich, gdzie nie zawsze liczy si¢ zwrot finansowy, a zamozni
inwestorzy czgsto czerpig korzysci z rozwoju osobistych zainteresowan czy relacji mig-
dzyludzkich. W sposdb szczegdlny analizie poddano rynek win, ktéry ulegl zasadniczym
zmianom w koncu XX wieku, kiedy od 1999 roku w Londynie rozpoczeta dziatalnosé
mie¢dzynarodowa gielda win. Wino stato si¢ nowa grupa aktywow — gietda umozliwita obrot
wyrafinowanymi markami win, ktoérych ceny notowane sg w systemie ciaglym. Wptyneto
to na wzrost zainteresowania winem ze strony inwestorow indywidualnych, jak i instytucjo-
nalnych, a to przetozyto si¢ bezposrednio na wzrost cen.

1. Inwestycje kolekcjonerskie jako alternatywna forma lokowania kapitalu

W ostatnich latach na rynkach finansowych wystgpowaty zawirowania, co sktonito inwe-
storow do poszukiwania nowych sfer lokowania srodkéw 1 dywersyfikacji portfeli inwesty-
cyjnych. Wiele oso6b nie jest Swiadomych mozliwosci inwestowania na rynku przedmiotow
kolekcjonerskich, aczkolwiek instytucje rynku finansowego ulatwiaja inwestowanie w tego
typu walory (w sposob bezposredni lub posredni). Istnieje wiele powodow, dla ktérych ludzie
inwestuja w przedmioty kolekcjonerskie. Inwestycje kolekcjonerskie tacza walor ekonomicz-
ny z emocjonalnym, poniewaz poza kuszacymi potencjalnymi zyskami i faktem posiadania
konkretnego, namacalnego dobra, inwestorzy moga osiaggng¢ korzysci pozackonomiczne
(rozwoj osobistych zainteresowan, doznania zmystowe, prestiz i uznanie otoczenia, szeroka
gama emocji) (Carey, 2008; Adamska, 2015). Carey zwraca dodatkowo uwage, ze petna
kolekcja ma wigksza wartos¢ na rynku niz catkowita warto$¢ poszczegodlnych jej pozycji.
Dimson i Spaenjers (2014b), badajac wybrane aktywa emocjonalne od 1900 roku, podkre-
$laja, ze mimo iz dtugoterminowe zyski nie sg zbyt wysokie, to jednak aktywa emocjonalne
zapewniaja ,,psychiczng dywidendg”, jakiej nie dajg aktywa finansowe.

Zakup przedmiotdéw kolekcjonerskich wigze si¢ jednak bardzo czesto z posiadaniem
znacznych zasobow pieni¢znych i specjalistycznej wiedzy. Inwestycje kolekcjonerskie
postrzegane sa jako element dywersyfikacji catego portfela 0sob zamoznych, poniewaz nie
sa zwiazane z rynkiem gietldowym i s3 odporne na koniunkture.

Jak wspomniano, oferta artykutéow kolekcjonerskich, ktore moga by¢ przedmiotem
inwestowania, jest bardzo szeroka. Sa to przede wszystkim: bizuteria i kamienie szlachetne
(diamenty, rubiny), dzieta sztuki, luksusowe samochody, alkohole kolekcjonerskie (wino,
whisky), stare ksigzki, instrumenty muzyczne, monety, znaczki pocztowe, konie, komiksy,
zegarki, antyczne meble, chinska porcelana, autografy znanych ludzi, zabawki czy maskotki
(Pruchnicka-Grabias, 2008, s. 217 i n.). Inwestowanie w przedmioty kolekcjonerskie wiagze
si¢ jednak z wickszym ryzykiem w poréwnaniu do instrumentéw klasycznych, ale w dtugim
horyzoncie inwestycyjnym moze przynosi¢ wyzsze zyski (Dimson, Spaenjers, 2014a).
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Inwestujac w aktywa emocjonalne, nalezy uwzgledni¢ m.in. ryzyko zwigzane ze zmiang
cen aktywow, ryzyko kursow walutowych, ryzyko btgdnego wyboru aktywa, ryzyko utraty,
uszkodzenia lub kradziezy dobra, mozliwo$¢ fatszerstwa lub oszustwa. Obrot przedmiotami
kolekcjonerskimi odbywa si¢ na rynku nieregulowanym, co wigze si¢ z brakiem transpa-
rentnosci i rzetelnej oceny zagrozen oraz realnej oceny osigganych wynikow, jak rowniez
wysokimi kosztami transakcyjnymi. Rynek przedmiotow kolekcjonerskich charakteryzuje
si¢ matg ptynnoscia, co oznacza, ze wielu kolekcjoneréw moze mie¢ problem z zamknig-
ciem inwestycji w okreslonym momencie po oczekiwanej cenie. Wickszo$¢ inwestorow
oczekuje wzrostu ceny przedmiotéw kolekcjonerskich w perspektywie dtugookresowe;j,
ale w wypadku wielu doébr potrzeba bardzo dtugiego horyzontu czasowego i korzystnych
warunkow rynkowych, by inwestycje te generowatly zyski (Grable, Xuan, 2015, s. 78).

Jednak jak wskazuja badania prowadzone przez firme doradcza Knight Frank (por. tab. 1),
w dtuzszym czasie aktywa kolekcjonerskie przynosza w wigkszosci wypadkow dosé
wysokie stopy zwrotu. W ciaggu ostatnich 10 lat najwigcej mozna bylo zarobi¢ na klasycznych
samochodach, winie i monetach. O dobrej kondycji inwestycji emocjonalnych $wiadczy
rowniez wysoka stopa zwrotu indeksu luksusowych inwestycji (KFLII), ktory w ciagu
10 lat wzrdst o 126%.

Tabela 1

Wybrane $rednie stopy zwrotu réoznych aktywow kolekcjonerskich (stan na koniec 2017 r.) (%)

Aktywa lrok 10 lat
Bizuteria 4 138
Chinska ceramika -5 -3
Dzieta sztuki 21 78
KFLIT* 7 126
Klasyczne samochody 2 334
Monety 4 182
Wino 11 192
Znaczki pocztowe 1 103

* KFLII — Knight Frank Luxury Investments Index — indeks luksusowych inwestycji.
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie The Wealth Report (2018).

O dobrej kondycji rynku alternatywnego mogg §wiadczy¢ np. wyniki osiggane przez
rynek dziet sztuki. W 2017 roku trzy najwigksze domy aukcyjne na $§wiecie — Christie’s,
Sotheby’s i Philips — zanotowaly sprzedaz na poziomie 11,21 mld dolaréw, co stanowito
wzrost 0 25% w poréwnaniu do roku 2016'. W tym roku doszto m.in. do sprzedazy obrazu
Salvator Mundi Leonarda da Vinci za 450,3 mln dolaroéw, co jest absolutnym rekordem na
rynku dziet sztuki.

! Nalezy zwroci¢ uwage, ze najwiekszy udziat w zysku domoéw aukceyjnych (29,3 %) miata sztuka powojenna

i wspotczesna (TEFAF Art Market Report, 2018).
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Inwestor na polskim rynku dziet sztuki réwniez moze osiagga¢ wysokie stopy zwrotu.
W 2017 roku padt rekord sprzedazowy — obraz Wyspianskiego Macierzynstwo zostat
sprzedany za 4336 tys. zt, przy cenie wywotawczej 800 tys. z. W tym samym roku roku
na polskim rynku sztuki odbyty si¢ 284 aukcje, ktore przyniosty faczny obrot 214,1 min zi,
co w poréwnaniu z rokiem 2016 oznaczato wzrost o 28% (obroty 167,1 mln zt na 269 au-
kcjach) (Wyjgtkowy i rekordowy rok 2017!).

Rynki kolekcjonerskie na $wiecie sg coraz lepiej zorganizowane: skupiajg coraz wiecej
profesjonalistéw, maja rowniez swoje indeksy, ktore moga by¢ pomocne dla inwestorow.
W przypadku luksusowych samochodéw inwestorzy moga positkowaé si¢ indeksami
z rodziny Hagerty (Blue Chip, 1950s American, British Cars Index, Ferrari, Muscle Cars,
Affordable Classisc) lub HAGI (Historic Automobile Group International 50 Index Classic
Car), natomiast w przypadku dziet sztuki do okre$lania cen i tendencji na rynku mozna
wykorzysta¢ m.in. indeks Mei Moses czy SASI (Skate’s Art Stockes Index).

2. Rynek win kolekcjonerskich

Wino jako inwestycja ma dtugg histori¢ w Europie, ale jest rowniez znaczng klasg aktywow
w USA. Z roku na rok zyskuje ono na popularnosci wsérdd inwestoréw (Masset, Weisskopf,
2010) ze wzgledu na coraz lepsze wyniki finansowe, jak rowniez z uwagi na przyjemnosc
posiadania rzadkiego i kosztownego produktu, co przynosi emocjonalng satysfakcje. Jednak
wigkszos¢ win oferowanych na rynku nie nadaje si¢ do dtugoterminowego inwestowania,
poniewaz nie speinia niezb¢dnych kryteriow.

Wino o wartosci inwestycyjnej stanowi mniej niz 1% $wiatowego rynku wina, z czego
ok. 80% pochodzi z Bordeaux (Ricardo, 2013). Wino inwestycyjne musi charakteryzowac
si¢ stala oraz wysoka jako$cig, co potwierdzaja opinie znanych krytykéw winiarskich, np.
Roberta Parkera, Jamesa Sucklinga czy Jancis Robinson. Podstawa klasyfikacji win jest
ranking winnic oraz skala oceny Roberta Parkera?, ktéra uwzglednia potencjat sezonu,
liczbg dni stonecznych, datg rozpoczecia winobrania, pogloski o szkodnikach, jak réwniez
rekomendowany czas do osiagni¢cia petnego bukietu smaku (ok. 20 lat). Roma, Di Martino
i Perrone (2013) wskazuja, Ze na cen¢ wina maja wplyw réwniez czynniki takie, jak: rocznik,
zawarto$¢ alkoholu, pochodzenie geograficzne, odmiana winorosli, wielko$¢ producenta
i potencjat piwniczny.

Starzenie si¢ ma pozytywny wplyw na ceny wina, poniewaz z jednej strony staje si¢ ono
dojrzalsze w smaku, a z drugiej — staje si¢ produktem coraz rzadszym, co potencjalnie skut-
kuje wzrostem jego ceny (kazda sprzedana butelka podnosi ceng pozostatych). Doskonate
wino osiggnie dojrzatos¢ po 5-7 latach, cho¢ wedlug znawcow optymalne walory smaku
i najwyzsza jako$¢ ma wino lezakujace od 12 do 18 lat. Wina inwestycyjne maja trwato$§¢

2 Na podstawie przeprowadzonych badan statystycznych wykazano, ze istnieje istotna zalezno$¢ miedzy
oceng przyznang przez Roberta Parkera a cena wina (za: Hay, 2007).
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40-50 lat, cho¢ niektore moga przetrwac jeszcze dtuzej’. Rekomendowany okres inwestycji
W wino to minimum 5 lat.

Doradcy inwestycyjni, krytycy czy domy aukcyjne powinni by¢ w stanie okresli¢ rodzaj
wina na podstawie ratingu, sposobu przechowywania i transportowania, aby zidentyfikowaé
cenionych dostawcow i wyeliminowac¢ wina kiepskiej jako$ci. Inwestorzy nie wybierajg win,
tak jak wybierane sg inne aktywa tradycyjne, a biorg pod uwage przede wszystkim rocznik
wina, region produkcji czy warunki przechowywania (Coffman, Nance, 2009).

Rynek win inwestycyjnych jest rynkiem zorganizowanym, poniewaz na $wiecie funkcjo-
nuje kilka gield, na ktoérych zawierane sa transakcje kupna i sprzedazy wina. Najwazniejsza
i cieszaca si¢ najwickszym zaufaniem inwestoréw gielda wina jest londynska Liv-ex, czyli
London International Vintners Exchange, ktora funkcjonuje od 1999 roku, a jej powstanie
miato ogromne znaczenie dla rynku win inwestycyjnych. Dzigki specjalnej platformie trans-
akcyjnej Liv-ex podniosta standardy efektywnosci i przejrzystosci na rynku, ktory wezesniej
nie byl transparentny. Liv-ex nie tylko umozliwia handel winem, ale rowniez oferuje jego
transport i przechowywanie w odpowiednich warunkach.

Sposrod indeksow londynskiej gietdy nalezy zwroci¢ uwage na*: Liv-ex Fine Wine 50
Index, Liv-ex Fine Wine 100 Index, Liv-ex Fine Wine Investables Index oraz Liv-ex Fine
Wine 500 Index. W wigkszos$ci indeksy te zdominowane sg w swojej strukturze przez wina
Bordeaux (ponad 95%), ale znalez¢ tam mozna réwniez wysoko ocenione wina burgundzkie,
renskie i wloskie.

Na rysunku 1 przedstawiono, jak zmieniaty si¢ ceny win notowanych na londynskiej
gietdzie. Rozpoczeta w styczniu 2004 roku inwestycja w wino przyniosta najwyzszg stopg
zwrotu w czerweu 2011 roku — w przypadku indeksu Liv-ex Fine Wine 50 Index — 334,5%.
Dla pordéwnania na koniec 2017 roku inwestycja przyniosta 253,5% zysku (w poréwnaniu do
2004 r.). Jak wynika z danych zawartych w tabeli 2, ostatnie lata byty do$¢ optymistyczne
dla inwestoréw — przy rosnagcym popycie na wina wzrastaly rowniez ich ceny oraz indeksy.
Najbardziej zyskowne marki win w ciagu ostatnich pigciu lat to m.in. Petit Mouton 2011
(stopa zwrotu 165%), Krug Vintage Brut 1990 (162%) czy Domaine de la Romanee Grands
Echezeaux 2006 (152 %) (Connington, 2017).

Najwickszg barierg wejscia dla inwestoréw sg oczywiscie pienigdze. Oprocz ceny
zakupu wina inwestorzy muszg rowniez ponies¢ koszty transakcyjne, oplaty za zarzadzanie,
przechowywanie i ubezpieczenie. Inwestorzy moga lokowac kapital w sposéb bezposredni
poprzez zakup skrzynek wina, ktére zostato juz zabutelkowane i sklasyfikowane lub zakup
wina na rynku pierwotnym (en primeur — zakup lezakujacego w beczkach wina na kilka-
nascie miesi¢cy przed zabutelkowaniem) oraz za posrednictwem doméw aukcyjnych lub
internetowych platform dedykowanych winom. Mozliwe jest rowniez inwestowanie posred-
nie (co jest relatywnie mniej kosztowne): inwestowanie w indeks, w fundusze inwestycyjne
zajmujace si¢ obrotem wina czy zakup udziatéw w winnicach.

3 Wigcej na stronie www.premiercru.com.
4 Szczegdtowe omowienie indeksow oraz ich komponentow jest dostepne na stronie www.liv-ex.com.
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Rysunek 1. Warto$¢ wybranych indeksow win w latach 2004-2017
Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Liv-ex.
Tabela 2
Roczne zmiany indekséwwin w latach 2010-2017 (%)
Liv-ex Fine Wine 100  Liv-ex Fine Wine Liv-ex Fine Wine Liv-ex Bordeaux 500
Rok Index Investables Index 50 Index
t/t-1 t/0 (04=1) t/t-1 t/0 (04=1) t/t-1 t/0 (04 =1) t/t-1 t/0 (04=1)
2010 40,49 236,28 42,33 233,82 56,92 301,11 28,98 165,57
2011 14,85 186,33 -10,03 200,35 -16,62 234,45 -1,70 162,04
2012 -8,92 160,78 -8,13 175,92 -9,64 202,22 =5,11 148,66
2013 -1,39 157,15 0,07 176,12 -3,02 193,09 0,77 150,57
2014 -7,25 138,50 7,14 156,40 -8,96 166,83 —4,81 138,53
2015 -0,10 138,26 1,42 160,04 -0,73 164,88 -0,16 138,15
2016 24,79 197,33 24,35 223,35 26,70 235,61 23,09 193,15
2017 5,17 212,69 5,55 241,28 5,34 253,54 7,80 216,03

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Liv-ex.
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3. Rynek win inwestycyjnych a rynek akcji i metali szlachetnych

Jak zauwazono na wstepie, instrumenty alternatywne wykorzystywane sg coraz czesciej
do dywersyfikacji portfela oraz ochrony przed inflacja i niebezpieczenstwami wahan ko-
niunktury. Dzieje si¢ tak, poniewaz instrumenty te wykazuja niskg korelacj¢ z tradycyjnymi
klasami aktywow. W badaniach empirycznych, oprécz wymienionych wcze$niej indekséw
win, wykorzystano podstawowe indeksy gietd §wiatowych’: FTSE 100 (uwzgledniony
z powodu lokalizacji najwigkszej gietdy win — pozwoli okresli¢, czy stan brytyjskiej go-
spodarki wptywa na ceny win inwestycyjnych), indeksy amerykanskie S&P 500, DJ oraz
niemiecki DAX (ze wzglgdu na znaczenie gospodarki amerykanskiej i niemieckiej dla
Europy i $wiata). Pod uwagg zostaly wzigte rowniez gtoéwne indeksy Warszawskiej Gietdy
Papieréw Warto$ciowych — WIG i WIG 20. Do analiz wykorzystano réwniez inne skuteczne
dywersyfikatory portfela, ktore czesto wykorzystywane sg przez inwestorow: ztoto i srebro.

W tabelach 3—4 przedstawiono rentownos$¢ inwestycji w wino, w surowce (ztoto i srebro)
oraz rynek akcji. W sposob subiektywny dokonano wyodregbnienia kilku podokreséw
w latach 2004—2018. Najpierw podjeto probe oceny sytuacji w okresie przed kryzysem
(datowanym na upadek Lehman Brothers — lipiec 2008), w dalszej kolejnosci wyodrebniono
okres najwigkszych cen wina (do czerwca 2011) oraz okres spadku cen (do czerwca 2014),
a nastepnie przedstawiono sytuacje biezaca.

Tabela 3

Rentownos$¢ inwestycji w wybrane instrumenty klasyczne i alternatywne w wybranych okresach
w latach 2004-2018 (%)

012004-  01.2004-  07.2008- 062011  06.2014-
03.2018 07.2008 06.2011 06.2014 03.2018
DAX 205,08 63.41 13,84 33,31 23,02
S&P 500 137,51 13,98 4,20 48,43 34,72
DJ 130,57 8.84 9,11 35,54 43,24
FTSE 250 235,39 52,64 34,75 31,75 23,77
WIG 180,39 103,68 14,17 7,27 12,40
WIG 20 40,43 74,87 1,80 14,03 8,24
Zioto 218,04 120,54 64,00 12,65 0,67
Srebro 172,93 193,04 100,34 40,41 21,99
Liv-cx Fine Wine 100 Index 210,69 165,05 37,59 35,28 31,64
Ezezfaf)i:: 1\:(;::; 240,18 147,09 49,67 30,98 33,28
Liv-ex Fine Wine 50 Index 252,00 166,81 66,94 -40,24 32,24
Liv-ex Bordeaux 500 216,59 115,03 38,67 21,07 34,51

Zrédlo: obliczenia wlasne.

> Zuwaginaspecyfike indekséw win, wszelkie obliczenia przeprowadzone zostaty dla miesigcznych stop zwrotu.



44 Urszula Gieraltowska

Tabela 4

Przecigtne miesigczne stopy zwrotu i ryzyko dla wybranych instrumentéw klasycznych
i alternatywnych w latach 20042018 (%)

01.2004— 01.2004— 07.2008— 06.2011- 06.2014—

03.2018 07.2008 06.2011 06.2014 03.2018
$rednia  s(x) $rednia s(x) Srednia s(x) S$rednia  s(x) S$rednia  s(X)
DAX 0,782 5,013 0982 4,054 0,576 6,384 0,944 5210 0,570 6,674
S&P500 0,583 3852 0,274 2,653 0312 6,125 1,164 3,493 0,706 2,895
DJ 0,558 3,680 0,192 2,748 0,405 5,514 0,902 3,286 0,850 3,120
FTSE 250 0,808 4,386 0,842 3,738 1,094 6,793 0,850 4,023 0,510 2,649
WIG 0,765 5,623 1,463 5,646 0,687 7,751 0,317 4,938 0,330 3,743
WIG 20 0,376 5915 1,195 5857 0,364 7,793 -0,279 5,275 -0,091 4,488
Ztoto 0,812 51161 1,552 4,587 1,609 6,030 -0,185 6,167 0,087 3,807
Srebro 1,040 9,439 2,338 8,491 2,788 12,377 -0,862 10,515 -0,385 5,789
Liv-ex Fine Wine 100

0,703 2,731 1,825 2,784 0,982 3,535 -1,179 2,082 0,619 1,111
Index

Liv-ex Fine Wine

0,747 2,401 1,685 2,340 1,211 3,176 -1,008 1,798 0,646 1,033
Investables Index

Liv-ex Fine Wine 50
Index

Liv-ex Bordeaux 500 0,693 1,860 1,419 1,872 0,965 2,266 -0,645 1430 0,666 1,045

0,786 3,082 1,848 3,158 1,557 3,945 -1,392 2342 0,632 1,331

Zrodto: obliczenia whasne.

Biorac pod uwage caty okres badawczy, nalezy zwroci¢ uwagg, ze rentownos¢ inwestycji
w wino nalezy do jednych z najwyzszych. Rownie wysoka stopg zwrotu osiagnalby inwestor,
ktory zainwestowat w ztoto oraz indeksy DAX i FTSE 250. Réwnoczes$nie trzeba zauwazy¢,
ze poziom ryzyka mierzony odchyleniem standardowym jest w przypadku inwestycji w wino
duzo nizszy niz w wypadku innych analizowanych inwestycji, co oznacza, ze inwestycje
w wino byly mniej ryzykowne od pozostatych.

W okresie hossy na rynku finansowym (do lipca 2008) badane inwestycje w instrumenty
alternatywne przynosily wyzsza stope zwrotu niz instrumenty klasyczne (indeksy gietdowe).
W wypadku wina ryzyko bylo w wigkszosci nizsze niz instrumentow klasycznych, natomiast
inwestycje w surowce (zwlaszcza w srebro) charakteryzowaty sie wigkszg zmiennos$cia.

Okres bezposrednio po kryzysie gospodarczym byt korzystny zwtaszcza dla inwestorow,
ktorzy inwestowali w metale szlachetne. Szczegdlnie wysokie stopy zwrotu inwestorzy 0sig-
gali w 2010 roku, kiedy rynek metali szlachetnych przezywat rozkwit. Na $§wiecie otwarto
wiele funduszy skupiajacych si¢ na rynku metali szlachetnych. Jednak szybko rosnaca cena
metali doprowadzita do pgknigcia banki spekulacyjnej, czego wynikiem byly wyrazne
spadki ich cen w pozniejszym okresie (zwlaszcza w 2013 i 2015 r.). Rowniez rentowno$é
inwestycji w wino byta doé¢ wysoka, aczkolwiek rynek wina podupadt na skutek stabych
zniw 1 ubogich rocznikow, jakie pojawiaty si¢ na rynku.
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Szczegdlnie stabym okresem dla rynku win inwestycyjnych byly lata 2011-2014.
Wszystkie indeksy win zanotowaly wyrazne straty, cho¢ podobna sytuacja miata miejsce
réwniez na rynku surowcow. Duzo lepszymi aktywami okazatly si¢ wowczas indeksy giet-
dowe, dla ktorych stopa zwrotu byta w wigkszosci dodatnia.

Od czerwca 2014 do marca 2018 roku sytuacja na rynku wina si¢ ustabilizowata. Zyski
woOwczas osiggane byly porownywalne z zyskami z indeksow gieldowych, przy znacznie
nizszym ryzyku. Najgorsza sytuacja byta na rynku metali szlachetnych, a w szczegolnosci
srebra, ktore zanotowato bardzo duze straty®.

Zaprezentowana analiza nie uwzglgdnia wysokich kosztéw transakcyjnych, ktore sa
ponoszone w odniesieniu do wigkszosci instrumentow alternatywnych. Zar6wno inwestycje
w surowce, jak i inwestycje w wino obarczone sg dodatkowymi kosztami transakcyjnymi,
jak réwniez kosztami zwigzanymi z przechowywaniem, transportem i ubezpieczeniem
dobr. Dodatkowo nalezy pamietac, ze rynek win charakteryzuje si¢ niewielka ptynnoscia,
co dodatkowo moze zwickszy¢ ryzyko inwestycyjne.

Tabela §

Korelacja migdzy stopami zwrotu pomiedzy indeksami wina a pozostatymi aktywami w latach
2004-2018

DAX S&P500 DJ F;FSSOE WIG WIG20 Ztoto  Srebro

Liv-ex Fine Wine 100 Index  0,2348  0,2198  0,2157  0,3103  0,3300 0,2685 0,1709  0,2242

Liv-ex Fine Wine

0,2332  0,2101 0,2019 0,2963 0,3209 0,2532 0,1479  0,2286
Investables Index

Liv-ex Fine Wine 50 Index ~ 0,2021  0,1885  0,1818  0,2927  0,3110  0,2608  0,1617  0,2079

Liv-ex Bordeaux 500 0,1599  0,1550  0,1592  0,2445 0,2826 0,2507 0,1828  0,2141

Zrodto: obliczenia wlasne.

Baldi, Vandone i Peri (2010) dowodza, ze wino jest doceniane przez inwestoréw z uwagi
na slabg korelacj¢ z rynkiem akcji. W tabeli 5 przedstawiono wspdtczynniki korelacji
liniowej Pearsona miedzy miesigcznymi stopami zwroty w okresie od stycznia 2004 do
marca 2018 roku. Korelacja liniowa ksztattowata si¢ na do§¢ niskim, dodatnim poziomie, co
oznacza, ze mi¢dzy badanymi zmiennymi istniaty do$¢ stabe zalezno$ci. Z punktu widzenia
inwestycyjnego jest to oczywiscie dobra informacja, ktéra pozwala inwestorowi na odpo-
wiednig dywersyfikacje portfela, a co za tym idzie, osiaganie zyskow zar6wno w okresie
hossy, jak i bessy z uwagi na niewielkg wzajemna zalezno$¢ stop zwrotu.

¢ Zbadan wynika, ze ceny srebra rosng szybciej w czasie wzrostow cen zlota, ale jednocze$nie odnotowuja

glebsze spadki w okresie spadkow cen zlota.
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Uwagi koncowe

Rynek inwestycji emocjonalnych nieustannie ewoluuje, co ma przede wszystkim zwiazek
z celami, jakie mogg realizowa¢ inwestorzy. Z jednej strony aktywa te sa podstawa wielu
kolekcji, ktore pozwalaja inwestorom nie tylko osiggaé zyski, ale rowniez realizowaé
marzenia z dziecinstwa. Sam fakt posiadania aktywow emocjonalnych wyzwala w wielu
inwestorach emocje i doznania, ktore sg bardziej satysfakcjonujace niz realizowane zyski.
Z drugiej strony inwestorzy poszukuja jednak instrumentow, ktore pozwola zabezpieczy¢ ich
portfel przed fluktuacjami, jakie moga pojawiac si¢ na rynku finansowym, a nawet niewielki
udziat w portfelu inwestycji o charakterze alternatywnym moze znacznie zmniejszy¢ jego
wrazliwo$¢ na zmiany kursoéw gietdowych. Zagadnienia zwigzane z instrumentami emocjo-
nalnymi sg z pewno$cig niezmiernie interesujace, cho¢ niestety trudno obiektywnie ocenic¢
rentownos¢ tych aktywow, w przeciwienstwie do klasycznych inwestycji. Czynnikami,
ktore sprzyjaja rozwojowi rynku inwestycji emocjonalnych, sa poprawa warunkow zycia
i zdolnosé¢ nabywania dobr luksusowych nie tylko ze wzglgdu na zysk finansowy, ale rowniez
ze wzgledu na prestiz i osobiste doznania estetyczne.

Powstanie londynskiej gietdy wina Liv-ex spowodowalo nie tylko wzrost zainteresowa-
nia rynkiem win inwestycyjnych, ale pozwolito rowniez analitykom na szersze zastosowanie
metod ilo$ciowych do badania tego wcigz mato popularnego rynku. Mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze wino jest nie tylko dobrym uzupetnieniem naszego menu, lecz rowniez
portfela. Stanowi doskonaty dywersyfikator portfela inwestycyjnego z uwagi na slabe
skorelowanie z podstawowymi indeksami gietdowymi. Inwestycje na rynku inwestycji emo-
cjonalnych nalezy zatem traktowac jako ciekawg alternatywe dla instrumentéw klasycznych,
cho¢ niestety wciaz jeszcze dostepna jedynie dla ludzi zamoznych.
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INVESTING IN LUXURY COLLECTIBLES. ANALYSIS OF INVESTMENTS ON WINE MARKET

Abstract: Purpose — The main aim of this paper is to present the possibilities of investing in collectibles market
more closely.

Design/methodology/approach — The investments in collectibles market are one of the forms of the alternative
investments. Collectibles are seen as a store of value due to their permanence, portability and rarity value.
Collectibles can be used to diversify portfolios and protect against inflation. The analysis of investments on the
“investment wine” market is presented in a special way. The author discuss the main features of this market
and present indexes describing the market situation and creating a benchmark for this new group of alternative
instruments. An analysis of wine investments profitability against the background of selected classical and
alternative instruments was also made.

Findings — The author point out that investor profits are not always the most important, but non-economic re-
asons such as the development of passion, sensory experience, prestige and recognition of the environment are
equally rewarding (collectibles are often referred to as emotional assets). The investments in collectibles market
are as an interesting alternative to classical instruments, but still only for wealth people.

Originality/value — The article constitutes a contribution to research and debate on the situation in the global
capital market and on the possibilities of investing in collectibles market.
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