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Motto:

Pod koniec XIX w. amerykanski magnat stalowy
i kolekcjoner dziet sztuki Henry Clay Frick stwier-
dzit, ze: Zdarza sie, iz niektdre obrazy rosnq w cenie
czasem sto, tysiqc razy szybciej niz certyfikaty najle-
piej zarzqdzanych spétek akcyjnych?.

Zonie

! Zréodto: strona internetowa: http://en.wikipedia.org/wiki/Henry Clay Frick (16.08.2013).
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WSTEP

Inwestycje alternatywne staty si¢ na przestrzeni ostatnich kilku lat jednym
z najszybciej rozwijajacych si¢ segmentow rynku finansowego. Mozna wskazac
wiele czynnikow odpowiedzialnych za tego typu proces. Do podstawowych
z pewnoscig nalezy dywersyfikacja portfeli inwestycyjnych, jaka przeprowadzili
inwestorzy w trakcie kryzysu finansowego zapoczatkowanego latem 2007 r.'.
Innym jest ch¢¢ poszukiwania nowych mozliwosci inwestycyjnych wtedy, gdy
na rynku kapitatowym dominuje tendencja spadkowa’. Kolejnymi czynnikami
sa: dziatalno$¢ promocyjna i edukacyjna podmiotow operujacych na rynku in-
westycji alternatywnych w celu przyciggnigcia nowych klientdw, coraz po-
wszechniejszy dostep do narzedzi inwestycyjnych, a w Polsce takze zwolnienie
z podatku dochodowego przy sprzedazy dzieta, ktore pozostawato w posiadaniu
kolekcjonera przez co najmniej sze$é¢ miesigcy od daty zakupu®.

W ciagu ostatnich kilku dziesigcioleci rynek sztuki okazatl si¢ szybko roz-
wijajagcym si¢ 1 ztozonym segmentem wspoétczesnych finanséw. Wraz ze wzro-
stem gospodarczym pojawia si¢ coraz wigksza grupa zamoznych osob, ktore

! Wraz ze wzrostem zamoznosci spoteczefistwa zwicksza sie zainteresowanie inwestycjami
na rynku sztuki. Cho¢ warto$¢ emocjonalna jest nadal najwazniejszym motywem dla inwestorow
decydujacych si¢ kupowaé dzieta sztuki, to coraz istotniejsza role odgrywa rowniez potrzeba
dywersyfikacji portfela majatkowego. Wedtug Delloitte 59 proc. ekspertow rynku sztuki stwierdzi-
lo, ze ich klienci kieruja si¢ dywersyfikacja portfela jako czynnikiem motywujacym do inwestycji
w sztuke. Zrodto: Deloitte ,,Art & Financial Report”, 2013, s. 13.

2'W 2009 r. Banca Monte dei Paschi di Siena przeprowadzit analize, ktéra potwierdzila
opini¢ o sztuce jako shelter asset, czyli klasie aktywoéw odpornej na kryzys finansowy i mogacej
stuzy¢ jako schronienie (shelter) dla srodkéw finansowych inwestorow.

3 Przy zalozeniu, ze zakup dzieta nie stanowit dziatalnosci gospodarczej kolekcjonera — to
zagadnienie zostanie poruszone w rozdziale 1.5.
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rozpoczely inwestycje na rynku sztuki, a dodatkowym bodzcem jest fakt, ze
przez lata sztuka przynosita inwestorom znaczace, dtugoterminowe stopy zwro-
tu. W wyniku wzrostu popytu na sztuke jej ceny dynamicznie zwyzkuja i nic nie
wskazuje na zatrzymanie tej tendencji w najblizszym czasie — inwestycje na tym
rynku przynosi¢ moga dodatkowe dochody pochodzace z wynajmu dziet sztuki
galeriom czy pasjonatom. Inwestycje w sztuke jednakze, jak zadna inna inwe-
stycja finansowa, oferujg dodatkowe korzysci w formie osobistego zadowolenia.
Dlatego inwestycje w sztuke nie powinny by¢ oceniane jedynie przez pryzmat
potencjatu inwestycyjnego. Inwestor powinien angazowaé si¢ w zakup dziet
sztuki, postugujac si¢ dobrym gustem, aby moéc, w oczekiwaniu na przyszte zyski
ze sprzedazy, wzbogaci¢ o wartosci estetyczne swoje mieszkanie lub biuro.

W przypadku rynku dziet sztuki trzeba pamigtac, Ze jest to dziedzina nie-
przewidywalna, a na warto$¢ dzieta wptywa wiele czynnikow wewnetrznych
i zewngtrznych, czesto trudnych do zidentyfikowania. Poza tym dzieta sztuki sg
z zasady unikalne, dlatego trudno jest samodzielnie okresli¢ wtasciwg wartos¢
dzieta. W procesie inwestycji w sztuke niezbedna jest pomoc doradcza profesjo-
nalnego eksperta z tej dziedziny. Doswiadczony doradca jest w stanie zlokalizo-
wac pozadane dzieto sztuki poprzez rynki migdzynarodowe, aukcje czy prywat-
ne oferty. Do czynnikéw decydujacych o wzroscie popularno$ci inwestowania
w sztuke w ostatnim czasie niewatpliwie mozna zaliczy¢é nastepujace fakty*:

1) spoteczenstwo jest coraz lepiej wyksztatlcone 1 w zwigzku z tym zglasza
popyt na coraz bardziej ztozone dobra luksusowe,

2) mimo to, ze spoleczenstwo jest lepiej wyksztatcone, czyta mniej. Wspot-
czesna kultura zdominowana jest bowiem przez telewizje i YouTube’a.
W ten sposob dochodzi do rozpowszechnienia intelektualnej przyjemnosci
dostarczanej za sprawg zmystu wzroku,

3) globalizacja doprowadzita tez do tatwiejszego przekraczania granic przez
sztuke. Moze stanowi¢ zatem lingua franca i wspolny przedmiot zaintere-
sowan wielu 0sob, czego nie moga formy kulturowe przywigzane do stow,

4) $wiat sztuki jest odizolowany od wplywu czynnikdéw politycznych.

Przy wycenie sztuki najwazniejszy jest aspekt estetyczny’. Inne czynniki,
ktére wptywaja na cene dziela, to: rzadko$¢, poprzedni wihasciciele oraz znacze-
nie historyczne. Poza tym nalezy zwraca¢ uwage na rozmiar dzieta, materiat,
z ktorego zostal wykonany, oraz na temat dzieta. Wazne jest, aby dba¢ o eduka-
cje w dziedzinie standardow obowigzujacych w sektorze oraz $ledzi¢ najnowsze

* Thornton S., Siedem dni w $wiecie sztuki, Propaganda, Warszawa 2011, s. 14.

> Nie mozna jednak zapomina¢ o ekonomicznej wartoéci kazdego dziela — 57 proc. $wia-
towych bankow $wiadczacych ustuge private bankingu wskazato znalezienie adekwatnej metody
podawania ekonomicznej wartosci kazdego dzieta jako istotne dla rynku sztuki (w 2011 r. byto to
50 proc. badanych bankow). Na podstawie: Deloitte ,,Art & Financial Report, 2013, s. 37.
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trendy®. Trzeba tez zdawaé sobie sprawe, ze kolekcjonowanie sztuki dla niekto-
rych jest natogiem, a ,,prawdziwe dzieto sztuki nie mgczy ci¢, gdy na nie pa-
trzysz”’.

Interesujaco przedstawia si¢ podejscie jednego z najwiekszych artystow
A. Warhola, ktory o potaczeniu biznesu i sztuki wypowiedziat si¢ w sposob na-
stepujacy: ,,Dobre prowadzenie biznesu to najbardziej fascynujacy rodzaj sztuki.
Zarabianie jest sztuka i praca jest sztuka, a dobry biznes jest najwyzsza sztuka™.

Rynek dziet sztuki jest bardzo zlozony i r6znorodny w poréwnaniu z ryn-
kami papierow wartoSciowych. O ile akcje znajduja si¢ w ciaglym obrocie,
a informacja dotyczaca ceny jest bezposrednio dostepna, o tyle na rynku sztuki
kazde dzieto jest unikalne, a whasciciel dziela posiada niejako monopol na nie’.
Na rynku sztuki ceny dostgpne zainteresowanym inwestorom to te, ktore ogta-
szane sa publicznie w czasie trwania aukcji. Z kolei ceny pochodzace ze sprze-
dazy prywatnej sa upubliczniane rzadko, co dodatkowo utrudnia ustalenie war-
tosci danych dziet. Rynek sztuki nie jest zatem tak transparentny jak rynek akcji,
nie wystepuja tu powszechnie dostepne dane o cenach zawartych transakcji,
dlatego tez dane liczbowe przedstawione w ksigzce zaczerpnigte zostaty z wielu
zrodet. Fakt ten moze prowadzi¢ do tego, ze w niektoérych miejscach ksigzki
dane te moga r6zni¢ si¢ od siebie. Na rynku akcji rézne grupy inwestorow ope-
ruja w réznych ramach czasowych: krotko-, srednio- i dlugoterminowej, nato-
miast dla inwestycji na rynku sztuki charakterystyczny jest wylacznie dlugo-
okresowy horyzont inwestycyjny, a zjawisko spekulacji krotkoterminowej prak-
tycznie nie wystepuje, rynek dziet sztuki pozostawal bowiem zawsze sfera zain-
teresowan ludzi zamoznych, pasjonatow sztuki. Okazuje si¢ jednak, ze rynek ten
oferuje wiele korzysci w kategoriach inwestycyjnych. Zatem nie jest i nie moze
by¢ ignorowany przez inwestoréw instytucjonalnych.

W XXI w. $wiat sztuki zaczal rozwija¢ si¢ coraz szybciej — stat si¢ tym
samym bardziej atrakcyjny, pociagajacy i prestizowy. Przeobraza si¢ on dzisiaj
w bardziej policentryczny, niz byt w XX w., kiedy to najpierw Paryz, a potem
Nowy Jork stanowity jego centrum — Nowy Jork do pdznych lat 70. XX w. miat
status jedynie lokalnego, a nie Swiatowego centrum sztuki: dom aukcyjny Chri-
stie’s rozpoczat dzialalno$é w tym miescie dopiero w 1977 1.'°.

6 Curry J., Art as an alternative investment, Trusts & Estates, October 1998, s. 25.

" Thornton S., Siedem dni w swiecie sztuki, Propaganda, Warszawa 2011, s. 152.

8 Na podstawie: Thornton S., Siedem dni w swiecie sztuki, Propaganda, Warszawa 2011, s. 14.

% Czy da sig znalez¢ racjonalne uzasadnienie faktu, ze obrazy Agaty Kleczkowskiej sa wy-
zej cenione od dziel Leona Tarasewicza? Handel sztuka to handel emocjami. Ile kosztowatyby obrazy
Leona Tarasewicza lub Marty Kochanek-Zbroja, gdyby handlowat nimi znany mecenas sztuki
Andrzej Starmach?

1 Thornton S., Siedem dni w swiecie sztuki, Propaganda, Warszawa 2011, s. 31-32.
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Pojecie ,,$wiat sztuki” jest szersze niz ,,rynek sztuki”. Stowo ,,rynek” od-
nosi sie do jednostek, ktore kupuja i sprzedaja prace (marszandow, kolekcjone-
row, domow aukcyjnych), a wiele osob ze $wiata sztuki (krytycy, mecenasi
i sami arty$ci) nie sg na co dzien bezposrednio zaangazowani w to komercyjne
zajecie. Swiat sztuki to sfera, w ktorej wielu ludzi nie tylko pracuje, ale mieszka
na state. Swiatem sztuki kieruje co$ w rodzaju ,,symbolicznej ekonomii”, w ra-
mach ktorej ludzie wymieniajg si¢ myslami, ideami. Przedmiotem tej debaty jest
wigc raczej ich kulturotworcza warto$¢ niz warto$¢ okreslana przez brutalng
wycene''. Patrzac na rynek sztuki od strony komercyjnej, mozna w nim wyroz-
ni¢ caly szereg ekonomicznych dziatalnosci, jak np. sprzedaz aukcyjna, sprzedaz
w galeriach sztuki, sprzedaz za posrednictwem internetu, ustugi analityczne,
wypozyczanie dziet sztuki. W sktad zestawienia Art Industry Scorecard stwo-
rzonego przez Skate’s weszlo 100 najwigkszych przedsigbiorstw operujacych na
rynku sztuki na catym §wiecie lub prowadzacych obok dziatalnosci podstawowej
takze sprzedaz na tym rynku'’. Udziat poszczegdlnych typoéw dziatalnosci go-
spodarczej w catym rynku sztuki w ustalonym przez Skate’s Art Industry Score-
card zostal przedstawiony w tabeli 1. Wynika z niej, ze na rynku sztuki dominu-
jaca rolg — duopolu — ma sprzedaz aukcyjna i sprzedaz w galeriach.

Tabela 1. Udziat poszczegélnych rodzajéw dziatalnos$ci w przemysle sztuki
wg Skate’s

Liczba firm wchodzacych
w sktad Art Industry Scorecard,

Rodzaj dziatalnosci
odza) cziatalnosct ktére zadeklarowaty

taka aktywnos¢
Sprzedaz aukcyjna 29
Sprzedaz w galeriach 26
E-commerce 12

" Thornton S., Siedem dni w swiecie sztuki, Propaganda, Warszawa 2011, s. 10.

12 W przypadku firm, ktorych podstawowa dziatalno$é koncentruje si¢ na rynku sztuki, nie
bierze si¢ pod uwage przychodow z innej dziatalnosci. Jesli za$ firma wchodzi w sktad holdingu
prowadzacego dziatalno$¢ w postaci sprzedazy dziet sztuki, uwzglednia si¢ cata dziatalno$¢ grupy.
W uzasadnionych przypadkach podano dane dotyczace tylko dziatalnosci jednej ze spolek catego
holdingu — w szczegdlnosci jesli dziatalnos¢ spotki corki na rynku sztuki jest znaczaca, a spotka matka
lub pozostate spotki holdingu koncentruja swoja podstawowa dziatalno$¢ w innych sektorach. W ran-
kingu uwzglednia si¢ rowniez przedsigbiorstwa prowadzace inng dziatalno$¢ na rynku sztuki niz
sprzedaz — np. edukacyjng, medialna, logistyczng, depozytowa i marketingowa, stuzacag wzmocnieniu
rynku sztuki — por. Skate’s, Annual art investment report. Part I, New York 2012, s. 34.
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Analizy i badania, prowadzenie baz danych'?

Zarzadzanie portfelem dziet sztuki

Wypozyczanie dziet sztuki

Publikacje'*

Online media

Fundusze dziet sztuki

Ubezpieczenia

Organizowanie wydarzen poswigconych promocji sztuki

[N I SO I N BV T BN I B N B e o o)

Edukacja'®

—_

Dziatalno$¢ prawna na rynku sztuki

Zrédto: Skate’s, Annual art investment report. Part I, New York 2012, s. 7.

Mozna tez znalez¢ opis $wiata sztuki jako pozbawiong hierarchii sceng, na
ktorej artySci pochodzacy z nizszej klasy $redniej pija szampana z wysoko opta-

13 Najwazniejszymi firmami w tym sektorze sa: Artfacts.Net (Niemcy), ArtTactic and Inva-
luable (Wielka Brytania), Art Economics (Irlandia), Artprice (Francja) i Beautiful Asset Advisors
(USA). Na portalach internetowych tych firm zamieszczane sa takze prognozy dotyczace ksztal-
towania si¢ cen w poszczegdlnych segmentach rynku sztuki.

1* Najwickszymi firmami dzialajacymi na rynku publikacji po§wicconych sztuce sa: Taschen,
Umberto Allemandi & Co. oraz Phaidon. Dziatalno$¢ Taschen i Phaidon koncentruje si¢ na wyda-
waniu najwyzszej jakosci ksigzek poswigconych historii sztuki i biografii artystow. Z kolei dzia-
falno$¢ Umberto Allemandi & Co. jest bardziej zdywersyfikowana — oprocz publikacji ksigzek
poswigconych problematyce sztuki wydaje tez czasopisma, takie jak: ,,Antologia di Belle Arti”, ,,I1
Giornale dell’Arte”, ,,Il Giornale dell’ Architettura” oraz uznany w §wiecie kolekcjonerow: ,,The
Art Newspaper” uchodzacy za jeden z najwazniejszych periodykéw na rynku sztuki. Innym licza-
cym si¢ wydawnictwem jest nowojorski Brant Publications edytujacy nast¢pujace tytuly: , Inte-
rview”, ,,Art in America”, ,,Modern” i ,,The Magazine Antiques”. Z kolei na rynku online niekwestio-
nowang pozycj¢ lidera zajmuja: Louise Blouin Media, Art Daily i A&F Markets. Louise Blouin
Media oprocz serwisow online (bgdac wiascicielem portalu Artinfo) prowadzi tez dzialalnosé
wydawnicza (Art+Auction 1 Modern Painters), a takze jest wtascicielem fundacji Louise Blouin
Foundation. Oprécz wyzej wymienionych portali kolekcjonerzy moga tez wymienia¢ si¢ informa-
cjami na takich stronach internetowych, jak: ArtSlant, Pictify, ArtStack, ARThood i Fluxguide.

'> Na rynku edukacji z zakresu sztuki warto wspomnie¢ o instytucie prowadzonym przez
Sotheby’s (Sotheby’s Institute of Art), a takze o Christie’s Education i Drouot Formation. Na
uniwersytetach w Manchesterze i w Nowym Jorku wyktadane sg przedmioty z dziedziny sztuki
przez specjalistow odpowiednio z londynskiego i nowojorskiego Sotheby’s. Oprocz studiow magi-
sterskich oferowane sa tez kursy semestralne, letnie, dzienne lub wieczorowe oraz online. Z kolei
Christie’s Education akredytowany przy Uniwersytecie w Glasgow ma trzy oddzialy — w Londy-
nie, Nowym Jorku i Hongkongu oferujace studentom wszechstronne studia pozwalajace im uzyskac
stopien magistra, a oprocz tego takze kursy z dziedziny sztuki. Oferta Drouot Foundation skiero-
wana jest gtownie do profesjonalistow. Na podstawie strony internetowej: http://www.christies-
education.com (9.09.2013).
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canymi menedzerami funduszy hedgingowych, mecenasami, projektantami mo-
dy i innymi ,,kreatywnymi”. Nie jest to §wiat egalitarny czy demokratyczny'®.

Na koniec warto zauwazy¢, ze przed 11 wojna $wiatowa polska inteligen-
cja kolekcjonowata sztuke, a pasja ta czesto byla przekazywana z pokolenia na
pokolenie — juz dziecko wiedziato, ze sztuka jest wazna. Takiego osobistego przy-
ktadu brakowato w okresie PRL. Aktualnie osob kolekcjonujacych sztuke jest
proporcjonalnie mniej niz przed Il wojng $wiatowa, a tak duzej luki nie da si¢
odrobi¢ z dnia na dzien, zwlaszcza ze w spoteczenstwie polskim nadal nie ma
silnego, stabilnego mieszczanstwa. Z kolei mtodzi Polacy nie dysponuja jeszcze
srodkami finansowymi pozwalajacymi na zakup najdrozszych dziet sztuki. By¢
moze Polacy kupowaliby wiecej sztuki, gdyby wzorem innych krajow zachod-
nich istniaty zachety podatkowe. Warto podkresli¢, ze znaczna cze$¢ kolekcji trafia
do muzedw panstwowych czesto jako dary — tak wigc w ostatecznym rozrachun-
ku, przy stosowaniu ulg podatkowych na zakup sztuki, zyskiwatoby panstwo'’.

O tym, ze polski rynek sztuki zaczal dynamicznie si¢ rozwija¢ w ostatnim
czasie, moga jeszcze §wiadczy¢ dwa nastepujace fakty. W 2013 r. widoczny byt
wzrost zainteresowania ze strony kolekcjonerow rynkiem fotografii, na ktorym
ceny nadal pozostajg atrakcyjne w porownaniu ze swiatowymi — do takich wnio-
skow doszli uczestnicy pierwszego spotkania kolekcjonerow fotografii, ktore
odbylo si¢ w pazdzierniku 2013 r. w Centrum Sztuki Wspodlczesnej w Zamku
Ujazdowskim. Z kolei w trakcie Warszawskich Targéw Sztuki zorganizowanych
rowniez w pazdzierniku 2013 r. zaprezentowany zostat pierwszy w Polsce in-
deks rynku sztuki. Powstat on na bazie zaledwie 2162 transakcji w okresie 1990-
2013 r. (co daje niecate osiem transakcji miesigcznie), dlatego tez indeks ma
raczej znaczenie informacyjne niz komercyjne i trudno z jego pomoca mierzy¢
wysoko$¢ stop zwrotu na polskim rynku sztuki oraz konfrontowac ja ze stopami
zwrotu na rynkach akcji, na ktorych indeksy wyliczane sg wielokrotnie w ciagu
dnia na bazie dziesiatek czy setek tysigcy transakcji.

Na polskim rynku wydawniczym mozna znalez¢ wiele pozycji poswigco-
nych omoéwieniu poszczegoélnych stylow, dorobku malarzy etc. Zadaniem tej
ksigzki jest spojrzenie na $§wiat sztuki z zupelnie innej strony — strony inwestycji,
bezdusznego pieniadza, stop procentowych i innych terminéw ekonomicznych,
ktérymi postuguja si¢ osoby profesjonalnie inwestujace w sztuke. Ale jedyna
droga do odniesienia sukcesu na rynku sztuki jest po prostu potraktowanie jej
tak, jak si¢ robi w innych segmentach rynku finansowego — bez emocji.

Na zakonczenie warto doda¢, ze na rynku wydawniczym dostepna jest
ksigzka pani Kamy Zboralskiej pod podobnym tytutem (Przewodnik po gale-
riach sztuki. Sztuka inwestowania w Sztuke), ukazujaca Czytelnikom $wiat sztuki
od strony duchowej, artystycznej.

' Thornton S., Siedem dni w $wiecie sztuki, Propaganda, Warszawa 2011, s. 11.
" Miliszkiewicz J., Kolekcjoneréw czasami ogarnia szalerstwo, ,Rzeczpospolita”, Moje
pieniadze, 10.01.2013, s. F6.
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INWESTYCJE ALTERNATYWNE

Pojecie ,,inwestycje alternatywne” mozna utozsamiaé¢ z szerokim spek-
trum produktow finansowych, ktore nie sg zaliczane do tradycyjnych form inwe-
stowania. | tutaj pojawia si¢ pierwsze pytanie: co kryje si¢ pod pojeciem trady-
cyjnych form inwestowania? Ot6z dla pewnej grupy inwestorow tradycyjnymi
formami inwestowania beda akcje, obligacje oraz jednostki otwartych funduszy
inwestycyjnych. Dla innej grupy uczestnikow rynku tradycyjnymi formami in-
westowania bedg rowniez instrumenty pochodne lub produkty strukturyzowane.
Jeszcze inne grono inwestoréw zaliczy do tradycyjnych form inwestowania tak-
ze inwestycje na rynku nieruchomosci (a wigc inwestycje w nieruchomosci,
inwestycje w papiery wartosciowe rynku nieruchomosci i inwestycje w certyfi-
katy inwestycyjne funduszy nieruchomosci), inwestycje na rynku ztota lub sre-
bra (ogdlnie metali szlachetnych) oraz w fundusze typu hedge lub konta zarza-
dzane. Unikatowe przedmioty sztuki mogg by¢ poréwnane do nieruchomosci
— maja bowiem status solidnych majatkow, ktore nie ,,wyparuja w powietrze™'.
Moze si¢ tez okazaé, ze dzieto ozdabiajace $ciang po zamienieniu go na ptynne
aktywa prezentuje wyzsza wartos¢ niz caly dom, w ktéorym ono sie znajduje.
Niektore prace A. Warhola sa jak kawalerki w matych blokach, podczas gdy inne
to penthouse’y z widokiem na cztery strony $wiata’.

" Thornton S., Siedem dni w swiecie sztuki, Propaganda, Warszawa 2011, s. 15.

% Ibidem, s. 48. Warto odnotowaé fakt, ze po $mierci Andy’ego Warhola jego fundacja ku-
pita na wyprzedazy obrazy artysty z lat 80. XX w. Wtedy najwicksi marszandzi $wiata nie nabywali
jego prac, twierdzac, ze ich ceny nie bedg zyskiwaé w przysztosci, dlatego ze beda rosty ceny dziet
Warhola tylko z lat 60. i 70. XX w. Natomiast dzi$ prace z lat 80., przed laty tanie i dostgpne,
regularnie s sprzedawane po kilka milionéw dolaréw. Wytrawni gracze tego nie przewidzieli, a ubogie
galerie, ktorych po $mierci Warhola nie bylo sta¢ na dzieta z lat 60. XX w., z konieczno$ci kupity
te pozne i tanie prace. Dzigki temu zyskaly miliony.
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Czy mozna zatem ustali¢, gdzie przebiega granica migdzy inwestycjami
alternatywnymi a tradycyjnymi formami inwestowania? Problem ten wydaje si¢
nierozwigzywalny, aczkolwiek mozna dokona¢ takiego rozdzialu ze wzgledu na
kilka kryteriow — beda one stanowily temat kolejnego podrozdziatu.

1.1. Podzial inwestycji alternatywnych

Pierwszym sposobem podziatu inwestycji, chyba najbardziej popularnym,
jest po prostu enumeracja inwestycji na klasyczne i alternatywne. Jest to metoda
uznaniowa, dlatego ze o ile dla jednej grupy inwestorow tradycyjnym formami
inwestowania beda akcje, obligacje oraz jednostki otwartych funduszy inwesty-
cyjnych, o tyle dla innej grupy uczestnikéw rynku tradycyjnymi formami inwe-
stowania bgda rowniez instrumenty pochodne lub produkty strukturyzowane.
Z kolei jeszcze inne grono inwestorow zaliczy do tradycyjnych form inwesto-
wania tez inwestycje na rynku nieruchomosci (a wigc inwestycje w nieruchomo-
$ci, inwestycje w papiery warto§ciowe rynku nieruchomosci i inwestycje w cer-
tyfikaty inwestycyjne funduszy nieruchomosci), inwestycje na rynku zlota lub
srebra (ogolnie metali szlachetnych) oraz w fundusze typu hedge lub konta za-
rzadzane. Sposdb przeprowadzenia podziatu pozostaje w $cistym zwiazku z wie-
dza 1 doswiadczeniem inwestora w alokowaniu aktywow na rynkach finanso-
wych. Innymi czynnikami majacymi wplyw na przeprowadzany przez inwestora
podzial s3: wiek, poziom wyksztalcenia oraz warto$é portfela inwestora’. Wraz
z wiekiem, wzrostem poziomu wyksztalcenia oraz zamozno$ci inwestora zwigk-
sza si¢ jego sktonno$¢ do:

1) alokacji wigkszej czgsci swojego portfela inwestycyjnego w aktywa alter-
natywne,
2) dokonywania szerszej dywersyfikacji tej czesci portfela inwestycyjnego,

w ktorej sktad wchodza inwestycje alternatywne, na wigkszg liczbe seg-

mentoéw inwestycji alternatywnych. Tak wigc sktad portfela inwestora

skomponowany jest z réznych klas aktywow alternatywnych.

Wielko$¢ udzialu inwestycji alternatywnych w portfelach inwestoréw sta-
nowi najczesciej ok. 10-20 proc. — por. rysunek 1. W niektorych przypadkach
moze ona ulec zwigkszeniu do 3040 proc., a w sporadycznych — nawet do 60%.
Inwestorzy posiadajacy juz pewne doswiadczenie na rynku inwestycji alterna-
tywnych przejawiajg coraz wigksza sktonno$¢ do alokowania srodkéw w nowe
segmenty inwestycji alternatywnych. Wielu uczestnikow rynku, po raz pierwszy

3 Chevalier J., Ellison G., Are some mutual fund managers better than others?, ,,Journal of
Finance” 1999, Vol. 54, s. 875-899.



Inwestycje alternatywne 15

wchodzac na rynek inwestycji alternatywnych, ogranicza swoje zaangazowanie
do rynku metali szlachetnych Iub rynku walutowego. W nastgpnej kolejnosci
dokonuje ekspozycji na rynek dziet sztuki, win inwestycyjnych czy tez monet.
Dodatkowym elementem majacym niewatpliwy ptyw na stopien alokacji akty-
wow na czg$¢ klasyczng 1 alternatywna jest awersja inwestora do ryzyka. Jest to
cecha indywidualna inwestora, ktéra w istotnej mierze moze wyplywac na spo-
sob przeprowadzania alokacji’.

Rysunek 1. Przyktad konstrukcji portfela inwestycyjnego, w ktérego sktad wcho-
dza inwestycje alternatywne.

Portfel inwestycyjny
Inwestycje Inwestycje klasyczne
alternatywne 80%
20% ¢
2le
> £
g = Zioto Akcje Obligacje TFI*
5% |5%| 10% 25% 45% 10%

* TFI — jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (fundusze otwarte) lub certyfikaty
inwestycyjne (fundusze zamknigte) albo tytuly uczestnictwa (ETF)

Zro6dto: opracowanie wiasne.

Warto zauwazy¢, ze podziat inwestycji na klasyczne i alternatywne moze
zosta¢ narzucony inwestorom przez réznego rodzaju instytucje, jak np. fundusze
inwestycyjne, zespoly zarzadzania portfelem aktywow (asset management),
ktore przyjmujg $rodki inwestora w zarzadzanie. Dlatego tez nalezatoby w przy-
padku pierwszego sposobu klasyfikacji aktywow — na klasyczne i alternatywne,
wprowadzi¢ dodatkowe rozrdznienie, ze podziat ten zostal stworzony przez:

* Bednarz B., Alternatywne ryzyko w niespokojnym otoczeniu, ,Miesiecznik Kapitatowy”
07-08/2012, s. 42-43.

5 Wigcej na temat awersji do ryzyka mozna znalez¢ m.in. w: Jajuga K., Jajuga T., Inwesty-
cje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 192-202.
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a) pewng instytucj¢ finansowa — ustalenie podziatu na aktywa klasyczne 1 al-
ternatywne oraz okreslenie oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka z inwesty-
cji klasycznych i alternatywnych jest dokonywane przez instytucje finan-
sowa dla pewnego ,,modelowego” inwestora,

b) samodzielnie przez inwestora — inwestor sam dokonuje podzialu na inwe-
stycje klasyczne i alternatywne oraz osobiscie okresla oczekiwang stope
zwrotu 1 ryzyko dla obu segmentéw inwestycji: klasycznego i alternatyw-
nego.

Warto tez wspomnie¢ o podziale bedacym nicodtgczng cecha zbiorowosci
inwestorow. Niektorzy z nich, okre§lmy ich awangardowymi, beda zwickszali
udzial nowych form inwestowania w swoich portfelach inwestycyjnych czy tez
poszukiwali takich mozliwosci. Ta grupa inwestoréw charakteryzuje si¢ skton-
noscig do ryzyka w nowych obszarach inwestycyjnych. Po przeciwnej stronie
znajda si¢ inwestorzy o bardzo konserwatywnym podejsciu do inwestowania,
niechetnie dywersyfikujacy portfele na nowe obszary inwestycyjne. Cechuje ich
awersja do ryzyka w nowych dziedzinach inwestycyjnych. Trzecig grupe stano-
wig inwestorzy o neutralnym podej$ciu do nowych mozliwosci inwestowania.
Sa oni gotowi zwigkszy¢ w malym stopniu udzial inwestycji alternatywnych
w swoich portfelach.

Przyktad podzialu inwestycji wg kryterium preferencji indywidualnych
ukazano na rysunku 2. Zbior inwestycji klasycznych zostat okreslony przez pew-
nego inwestora. Inwestycje alternatywne stanowiag w tym przypadku uzupeie-
nie zbioru inwestycji klasycznych, analogicznie jak ma to miejsce w algebrze
zbioréw. Z kolei na rysunku 3 zaprezentowany zostat podziat aktywow na kla-
syczne i alternatywne dokonany przez pewnego inwestora za pomocg metody
enumeracji aktywow. Doktadniejsza analiza podziatu pozwala zauwazy¢, ze jest
to inwestor cechujacy si¢ duza awersja do ryzyka — do inwestycji alternatyw-
nych zaliczyl on m.in. fundusze funduszy (FoF — fund of funds) czy tez fundusze
typu ETF (Exchange Traded Funds)®.

Drugim kryterium, ktére moze zosta¢ wykorzystane do wylonienia kate-
gorii inwestycji alternatywnych, jest fakt wystepowania na danym rynku indeksu
(benchmarku) opisujacego zmiany cen pewnej liczby aktywow’. Tego typu po-
dzial zostat przestawiony na rysunku 4. Pod poj¢ciem ,,rynek finansowy” rozu-
mie si¢ inwestycje na rynku papierow dluznych, udziatowych, na rynku pienigz-
nym, walutowym, na rynku instrumentéw pochodnych oraz na rynku katastrof,
pogodowym i nieruchomosci. Tak przeprowadzony podziat inwestycji dobrze

® Wiecej informacji nt. dziatania funduszy typu ETF mozna znalez¢ m.in. w: Abner D., The
ETF handbook. How to value and trade Exchange Traded Funds, John Wiley & Sons, Hoboken,
New Jersey 2010.

7 Wiecej informacji nt. benchmarkow na rynku inwestycji alternatywnych mozna znalezé
w Borowski K., Teoria i praktyka benchmarkow, Difin, Warszawa 2011, s. 345-434.
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Rysunek 2. Podzial mozliwos$ci inwestycyjnych (zbioru dostepnych inwestycji)
wg preferencji inwestora

Inwestor
konserwatywny

Inwestycje
alternatywne

Inwestycje klasyczne

Inwestor

o neutralnym
podejsciu

do nowych
inwestyciji

Inwestycje

alternatywne Inwestycje klasyczne

Inwestor
awangardowy

Inwestycje
alternatywne

Inwestycje
klasyczne

Zro6dto: opracowanie wiasne.

Rysunek 3. Podziat aktywoéw inwestycyjnych na tradycyjne i alternatywne
dokonany przez inwestora o duzej awersji do ryzyka

Aktywa inwestycyjne
|

Tradycyjne: Alternatywne:
— instrumenty rynku pienieznego — fundusze typu hedge
— akcje — fundusze PE/NVC
— obligacje — fundusze ETF
— fundusze inwestycyjne otwarte — fundusze funduszy (FoF)
i zamkniete — produkty strukturyzowane
- waluty — nieruchomosci (oraz instrumentypochodne
tego rynku)
— surowce
— infrastruktura

— instrumenty pochodne

— konta zarzadzane (CAT)

— instrumenty pochodne na rynku pogodowym
— limity emisji na CO2 (Deutsche Borse)

— Instrumenty na rynku katastrof

— inwestycje emocjonalne (kolekcjonerstwo)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Mikita M., Petka W., Rynki inwestycji alternatyw-
nych, Poltext, Warszawa 2009, s. 18.



18 Rozdziat1

definiuje podzbior aktywow inwestycyjnych — pasje. Pasje sg zatem aktywami
inwestycyjnymi, dla ktorych nie istnieje zaden powszechnie uznany indeks. In-
westowanie duzych sum pieniedzy np. w pluszowe misie® czy tez cygara albo
piora okreslane bedzie zatem jako inwestycje na rynku pasji. Problem dywersy-
fikacji portfela inwestycyjnego na aktywa alternatywne i klasyczne jest $cisle
zwigzany z wystepowaniem benchmarku na rynku inwestycji alternatywnych.
Jesli taki benchmark wystepuje, wtedy w stosunkowo prosty sposdéb mozna do-
kona¢ oceny efektywnos$ci zarzadzania calym portfelem inwestycyjnym. Gdy
takiego benchmarku nie ma, ocena efektywnosci zarzadzania portfelem inwesty-
cyjnym staje si¢ utrudniona lub tez w wielu sytuacjach wrgcz niemozliwa.
W przypadku indeksow na rynku kolekcjonerskim (lub innych inwestycji alter-
natywnych) obowigzuje zasada, ze indeks moze by¢ skalkulowany w momencie,
kiedy dany przedmiot wchodzacy w jego sktad ponownie trafi do obrotu. W takiej
sytuacji wprowadza si¢ pojecie par cen. Przy pierwszej transakcji przedmiot
uzyskuje cene P, (w chwili #). Z taka tez ceng bedzie on brany pod uwage
w trakcie obliczania warto$ci indeksu az do momentu, kiedy zostanie sprzedany
za inng ceng — P, (w chwili ©,). Po pojawieniu si¢ nowej ceny P, instytucja fi-
nansowa bedaca gestorem benchmarku bedzie mogla dokonaé kalkulacji
benchmarku z uwzglednieniem nowej ceny P,. Nalezy jednak pamigtac, ze od-
step czasu pomiedzy tymi dwiema transakcjami moze by¢ dtugi, czesto wielo-
letni, dlatego tez w przypadku niektorych indeksow rynku kolekcjonerskiego
dopuszcza si¢ estymowanie ceny P, za pomoca okreslonego algorytmu. Takie
podejscie ma t¢ zalete, ze warto$¢ indeksu moze by¢ obliczana stosunkowo czg-
sto, nawet w przypadku gdy nie dochodzi do transakcji w danym segmencie
rynku inwestycji alternatywnych, jednak uzyskana za pomoca modelu matema-
tycznego cena P, nie jest cena rynkowa, co z kolei podaje w watpliwo§¢ wartosc¢
tak skalkulowanego indeksu. Jesli migdzy zakupem a sprzedazg obiektu migto
n lat, istnieje mozliwo$¢ wyliczenia $redniej geometrycznej stopy zwrotu ukazu-
jacej, ile przecietnie zarabial inwestor w kazdym z n lat’.

Trzecim kryterium podziatu rynku na inwestycje klasyczne i alternatywne
moze by¢ wystepowanie na rynku inwestycji klasycznych instrumentéw po-

8 Swiatowym rekordem aukcyjnym byla sprzedaz w 1994 roku misia marki Steiff z lat
1905-1906, ktorego cena wyniosta 110 tys. funtow bryt. Zakupiono go do nowo powstajacego
Muzeum Zabawek w Japonii. Ceny misiow Steiff w zaleznosci od ich wieku i stanu zachowania
wahaja si¢ $rednio od 20 tys. do 100 tys. funtow. Por. Borowski K., Nowe kierunki bankowosci
inwestycyjnej, [w:] (red.) Pruchnicka-Grabias 1., Inwestycje alternatywne, CeDeWu, Warszawa
2008, s. 217-266.

? Srednia geometryczna stopa zwrotu zwana jest tez stopa efektywna. Nalezy ja odrézni¢
od $redniej stopy zwrotu zwanej takze prosta stopa zwrotu. Por. Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 93 oraz dodatek 1 na koncu ksigzki.
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chodnych na cen¢ (lub inng warto$¢) okre§lonego instrumentu finansowego. Tak
wiec jesli na pewnym rynku dokonuje si¢ transakcji instrumentami pochodnymi
na cen¢ (lub inng wartos$¢) okreslonego instrumentu finansowego, zalicza si¢ taki
instrument do rynku inwestycji tradycyjnych. Jako przyklad podajmy zloto. Na
rynkach $wiatowych handluje si¢ zar6wno samym zlotem, jak i kontraktami
terminowymi oraz opcjami na cen¢ ztota. Dlatego tez przy wyborze kryterium
podziatu inwestycji w postaci istnienia instrumentéw pochodnych ztoto naleze¢
bedzie do inwestycji tradycyjnych. Podobnie zreszta jak i inne metale szlachetne
oraz diamenty — na gieldzie w Antwerpii notowane sg bowiem kontrakty termi-
nowe na wystandaryzowane diamenty o wadze 1 i 0,5 karata oraz o wadze 0,25
karata. Natomiast dzieta sztuki naleze¢ beda do inwestycji alternatywnych — na
razie brak kwotowan instrumentéw pochodnych na tym rynku, aczkolwiek po-
jawily si¢ juz pierwsze propozycje stworzenia tego typu instrumentéow, w kto-
rych instrumentem bazowym bylby indeks Mei Moses'®, co pozwolitoby inwe-
storom indywidualnym'' i instytucjonalnym zabezpieczy¢ swoja pozycje na
rynku w przypadku dekoniunktury, a zwtaszcza bankom udzielajagcym kredytow
pod zastaw dziet sztuki.

Zauwazmy tez, ze wystgpowanie instrumentéw pochodnych na rynku in-
westycji alternatywnych pozwala zarzadzajacemu stosowaé odpowiednie strate-
gie zabezpieczajace spadek tej czesci portfela, w ktorej sktad wchodzg inwesty-
cje alternatywne. Strategi¢ zabezpieczajaca menedzer portfela moze przedsig-
wziag¢ w sytuacji, kiedy przewiduje dekoniunktur¢ w okreslonym segmencie
inwestycji alternatywnych.

Czwartym kryterium podzialu inwestycji na klasyczne i alternatywne jest
wystepowanie funduszy inwestycyjnych nabywajacych do portfeli okre§lone
kategorie aktywow. Jesli istnieje fundusz inwestycyjny nabywajacy aktywa A,
wtedy aktywa te naleza do aktywow tradycyjnych. Brak takiego funduszu ozna-
cza, ze sg one aktywami alternatywnymi. Co do istnienia funduszy na rynku
papierow wartosciowych, walut, surowcow etc. nie trzeba przekonywac nikogo.
W tabeli 2. zaprezentowane zostaly przyktady roznych funduszy inwestycyjnych
nabywajacych niekonwencjonalne aktywa'. Przy takim podejsciu skrzypce oraz

19 Indeks Mei Moses oraz inne indeksy na rynku dziet sztuki zostang oméwione w dalszej
czesei ksigzki. Wprowadzenie kontraktow terminowych na rynku dziet sztuki zostato zapropono-
wane przez Vincenta: Vincent M., The value of art, ,,Financial Times Wealth” 2010, Vol. 10, s. 10.

1 Zabezpieczenie wartosci portfela inwestycyjnego ma kluczowe znaczenie dla inwesto-
réw na rynku dziet sztuki. Dla kolekcjonerow liczy si¢ bardziej warto$¢ estetyczna dziet niz ich
warto$¢ ekonomiczna.

2 W Polsce istnieje takze pewna grupa funduszy inwestujacych w alternatywne aktywa.
Jako przyktad mozna poda¢ m.in.: PZU Energia Medycyna Ekologia, PKO Débr Luksusowych
Globalny, SKOK Etyczny 1 i Etyczny 2.
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pamiatki po gwiazdach nalezg do grupy aktywow klasycznych, co moze wzbu-

Rozdziat 1

dzi¢ zdziwienie wielu dos§wiadczonych inwestorow.

Rysunek 4. Podzial aktywéw inwestycyjnych ze wzgledu na wystepowanie

indeksu

Inwestycje klasyczne
Istnieje indeks na rynku tych inwestycji

Inwestycje alternatywne (pasje)
Nie istnieje indeks na rynku tych inwestycji

(w nawiasie najwazniejszy indeks)

v

*Rynek finansowy

Rynek monet — Generic Gold Coin Index

Rynek dziet sztuki — Mei Moses Index

Rynek win inwestycyjnych — Liv-ex 100

Rynek szampana inwestycyjnego — Cham 25

Rynek whisky inwestycyjnej — World Whisky Index
Rynek autograféw znanych osobistosci — Frasers 100
Rynek znaczkéw — SG 100

**Rynek fotografii — Eur 19 (Photographic Art Center)
Rynek diamentow - Antwerp Diamond Index

Rynek trufli — indeks Tuber

Jedynie wybrane elementy

tego rynku:

Ksigzki, medale, lalki, ptyty
gramofonowe, breloczki, dtugopisy,
piora, karty pocztowe, reprodukcje

i ilustracje ksigzkowe, misie pluszowe,
scyzoryki i noze, miecze samurajskie
(takZze biata bron), plakaty, kamienie
szlachetne, modele kolejek, zastawy
do kawy, mapy i globusy, cygara,
lampy, zbroje rycerskie, gitary,
japonskie grafiki, $wieczniki, skrzypce,

Rynek zabytkowych aut — indeks StockCar APONSKIE gral
kieliszki do jajek, samoloty z Il WS,

deski windsurfingowe.

*

Rynek finansowy obejmuje inwestycje na rynku papierow dhuznych, udziatowych, pieni¢znym,
walutowym oraz na rynku katastrof, pogodowym, nieruchomosci, na ktorych wystepuje caty
szereg indeksow.

** Na rynku fotografii podany indeks nie jest obecnie liczony.

W kolumnie po lewej stronie podane zostaty najwazniejsze indeksy na danym rynku.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ostatnim kryterium podzialu moze by¢ wystepowanie gietdy, na ktorej
obraca si¢ okreslonym rodzajem aktow. Jesli na §wiecie wystepuje zorganizowa-
ny rynek, gdzie kwotowane sg ceny dla pewnej grupy aktywow, wtedy ten ro-
dzaj aktywow uznawany jest za klasyczny. Brak takiej gieldy dla danej grupy
aktywow oznacza, ze naleza one do kategorii inwestycji alternatywnych i moga
by¢ okreslane jako ,,przedmioty kolekcjonerskie” lub ,,pasje”. Do ciekawych
przyktadow towarow, ktorymi handluje si¢ na gieldzie, mozna zaliczy¢ m.in.:
jedwab (Yokohama Raw Silk Exchange, Kobe Raw Silk Exchange),

— oprzed jedwabnikow (Maebashi Dried Cocoon Exchange),
kauczuk (Rubber Exchange of New York, Kobe Rubber Exchange),
— tyton (Glasgow).
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Tabela 2. Przyktady funduszy inwestycyjnych na rynku inwestycji alternatywnych

Rodzaj Nazwa funduszu Specjalizacja Minimalna.k“{ota
przystapienia
Sztuka Fine Art Group | Sztuka Zachodu, Bliskiego Wschodu 250 tys. USD
(2001) i Chin (trzy fundusze)
Znaczki Stanley Gibbons b.d. 10 tys. USD
Monety Stanley Gibbons b.d. 10 tys. USD
Autografy Stanley Gibbons b.d. 10 tys. USD
Skrzypce + instrumenty | Fine Violin Stradivarius i Guarneri del Gesu 1 mln USD
muzyczne staw (2008)
Zabytkowe auta StockCar Stocks | Aston Martin, Bentley, Jaguar, 250 tys. USD
Bugatti i Rolls-Royce
Pamiatki po gwiazdach'® | Marquee Capital | Marylin Monroe, Madonna 100 tys. USD

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zauwazmy, ze przy wyborze kryterium gieldowego z podzialem inwesty-
cji na alternatywne i klasyczne okazuje si¢, ze kauczuk nalezy do inwestycji
klasycznych (istnieje gietda kauczuku), podobnie jak diamenty (wiele gietd na
$wiecie, w tym najwigksza antwerpska). Inwestycje w sztuke naleza za$ przy
tego typu podziale aktywow do inwestycji alternatywnych — na $wiecie nie ist-
nieje gietda, ktéra specjalizowataby si¢ w obrocie dzietami sztuki. Z kolei zasto-
sowanie kryterium indeksowego pozwala zakwalifikowa¢ sztuke do rynku inwe-
stycji klasycznych — istnieje wiele roznych indekséw na rynku dziet sztuki (za-
gadnienie to zostanie szerzej omoéwione w rozdziale czwartym). Na koniec warto
podkresli¢ fakt, ze cze¢$¢ produktéw uwazanych do niedawna za inwestycje al-
ternatywne znalazta juz stale miejsce w ofercie wielu gield. I tak np. niemiecka
gielda we Frankfurcie na swoim parkiecie obraca m.in. pogodowymi instrumen-
tami pochodnymi oraz instrumentami pochodnymi na wielko$¢ emisji CO, — por.
rysunek 5.

13 Warto zauwazy¢, Zze pamiatki po gwiazdach stanowia szersza kategorie inwestycyjng niz
autografy czy tez fotografie celebrytow opatrzone autografem. Wg Paul Fraser Collectibles, po-
srednika w obrocie dobr kolekcjonerskich, autografy Paula McCartneya tylko w latach 2000-2012
zdrozaty $rednio o 1043 proc., a cena zdjecia z podpisem George’a Harrisona, Johna Lennona
i Michaela Jacksona wzrosta w okresie 2002—2012 odpowiednio: o 1310 proc., o 835 proc., o 757
proc. Na podstawie: 25 tysigcy pamigtek po Abbie poszto pod miotek, ,,Puls Biznesu” 13.08.2013,
s. 20.
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Rysunek 5. Oferta produktowa Grupy Deutsche Borse

Grupa Deutsche Borse

Oferta Eurex: Prawdziwie europejskie portfolio

Opcje na akcje om ; Futures
EXTF®
m

Opcje na stopy procentowe* Opcje Futures na inflacje

kredytowe w strefie Euro*
Rynek o statych Rynek pieniezny
dochodach

Derywaty towarowe
Derywaty na Derywaty na Derywaty na Dow Jones-UBS Derywaty na
co2* zloto* srebro* produkty rolne*

Derywaty pogodowe Derywaty majatkowe

* Obrot dostepny w USA

Aktualne godziny wykonywani

Zrédto: na podstawie strony internetowej: http://www.eurexchange.com/trading/trading-
Calendaer/Tradinghours (30.03.2013).

Reasumujac, przeprowadzony wyzej podziat aktywow inwestycyjnych na
tradycyjne i alternatywne jednoznacznie uzmyslawia, ze nie ma wyraznej grani-
cy pomigdzy tymi dwiema klasami aktywow. Jako czgs¢ inwestycji alternatyw-
nych rozumie si¢ takze rynek przedmiotow, ktorych zbieranie mozna uznaé za
pasj¢. Innym segmentem rynku inwestycji alternatywnych jest tez rynek przed-
miotow kolekcjonerskich. Dlatego uzywajac pojecia ,,inwestycje alternatywne”,
nalezy wskaza¢ zbior aktywow, ktore si¢ ma na mysli, ewentualnie kryterium,
wedtug ktorego taki podziat zostat przeprowadzony. W przeciwnym razie moze
doj$¢ do nieporozumienia. W dalszej czgsci tego opracowania inwestycje na
rynku sztuki bedg traktowane jako inwestycje alternatywne. Na potrzeby tej ksigzki
przez sztuke rozumiane begda: obrazy olejne, akwarele, rzezby, plakaty, fotogra-
fie i inkografie.
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1.2. Elementy charakterystyczne rynku inwestycji
alternatywnych

Rynek inwestycji alternatywnych charakteryzuje si¢ wieloma cechami
wyraznie oddzielajagcymi go od rynku akcji czy obligacji. Najwazniejsze z nich
zostaly omowione ponizej, a kwestia wspotczynnika korelacji stop zwrotu cen
aktywow alternatywnych z cenami (lub indeksami) rynku akcji — w dalszej cze-
$ci ksigzki (rozdziaty 4 i 6).

Do podstawowych wyréznikow inwestycji alternatywnych na tle trady-
cyjnych sktadnikow portfela aktywow naleza'*:

a) niska plynnos$¢ — wiele sposrod aktywow alternatywnych charakteryzuje
ograniczona plynno$é". Niektorymi z aktywoéw alternatywnych nie han-
dluje si¢ na gietdzie — tak jak ma to miejsce w przypadku akcji lub obliga-
cji. Miejscem obrotu duza grupa aktywow alternatywnych, zwtaszcza na
rynku kolekcjonerskim lub pasji, sg aukcje i licytacje organizowane przez
takie domy aukcyjne jak Christie’s'’, Sotheby’s'’, a w Polsce przez Rempex
czy Polswiss Art'®. W wielu przypadkach nie dochodzi do zawarcia trans-
akeji — cena wywotawcza jest zbyt wysoka'®. W innych zawierane sa trans-
akcje pomiedzy dwoma stronami w drodze uméw cywilnoprawnych®.

14 Gupta B., Cerrahoglu B., Daglioglu A., Evaluating hedge fund performance: traditional
versus conditional approaches, ,,Journal of Alternative Investments” Winter 2003, s. 8—12.

15 Najczgsciej stosowanym przez inwestorow miernikiem plynnosci jest stosunek wartosci
dziennych obrotow danym instrumentem finansowym do kapitalizacji catego rynku tego instru-
mentu. Jednak wykorzystanie tego wskaznika w stosunku do aktywow alternatywnych nie ma
sensu, poniewaz transakcje nie odbywajg si¢ w sposob ciagty.

' Dom aukcyjny Christie’s zostat zalozony w 1766 r. w Londynie przez Jamesa Christie
(gtéwna siedziba znajduje si¢ przy King Street). Aktualnie ma wiele oddzialdw na catym §wiecie.
Christie’s byt spotka publiczng notowana na gieldzie londynskiej od 1973 do 1999 r., kiedy to
zostal przejety przez francuskiego inwestora F. Pinaulta. Na podstawie strony internetowej:
http://www.christies.com/about-us/ (09.09.2013).

17 Poczatki tego domu aukcyjnego siggaja 1744 r. — powstat on w Londynie (przy Bond
Street) — pierwszg aukcje, obejmujacg sprzedaz kilkuset ksigzek, przeprowadzit w nim. S. Baker
11.03.1744. Placowki domu aukcyjnego znajduja si¢ m.in. w takich miastach, jak: Paryz, Nowy
Jork czy Hongkong.

8 Do tego nalezy wspomnie¢ jeszcze o transakcjach zawieranych w internecie. W przy-
padku rynku kolekcjonerskiego sa to m.in. takie serwisy aukcyjne jak Allegro czy eBay.

1 Domy aukcyjne przewiduja mozliwos¢ ztozenia oferty warunkowej sprzedazy, tj. ponizej
ceny wywoltawczej — jest to tzw. system holenderski. Zagadnienie to zostanie poruszone tez w roz-
dziale 2.4.

2 Jednym z podstawowych probleméw polskiego rynku finansowego, ale tez §wiatowego,
jest brak regulacji prawnych w zakresie obrotu przedmiotami kolekcjonerskimi — zdaniem 32 proc.
polskich bankéw bioracych udzial w badaniu ankietowym brak regulacji jest gléwna przeszkoda w roz-



