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#6. $135,000,000. "Portret Adeli Bloch-Bauer I", Gustav Klimt, 1907.
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INWESTYCJA



A moze SZTUKA czy inwestycja ???

To pytanie ktore nurtuje nas i bedzie zawsze dotykato w dziedzinie SZTUKI .

Czy interesuje nas bardziej SZTUKA .... czy bardziej INWESTYCJA ???



Wartosé | struktuwrma rynku débr uksusowych w Polsce [w miln zt)
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Prognoza rynku débr luksusowych nalata 2016 - 2020r.



Wspoiczesne malarstwo. Obrazy polskich tworcow sg nad Wistg towarem luksusowym, choé nadal czesto
tanszym niz za granica. Ale ten rynek sie rozwija, ceny rosng, za$ inwestorzy, ktérzy kilka lat temu (na
przestrzeni ostatnich 10 lat) tworzyli kolekcje, dzis mogg liczy¢ zyski.

W ciggu ostatnich kilku lat sektor sztuki szczegdlnie pokazat swojg ewolucje w Internecie rozwijat sie
niezwykle szybko - na Swiecie funkcjonuje obecnie ponad 300 graczy na tym rynku. Internet zwieksza swaj
wptyw na sposodb przeprowadzania transakcji w swiecie sztuki. Dom aukcyjny Christie’s odnotowat szybki
rozwoj swojej cyfrowej platformy licytacyjne;.

Jako pie¢ gtownych czynnikéw sktaniajacych do inwestycji w sztuke raport/badania wyrdzniaja:

. Wysoki zysk - uwzgledniajac koszty transakgji

. Bezpieczenstwo - osiggniecie gwarantowanego zysku

. Prestiz - wywotanie uznania i szacunku w srodowisku

« Snobizm - che¢ przynalezenia lub nasladowania danej grupy spotecznej
. Sentyment - przywotanie wspomnien np. z dziecinstwa



Inwestycja w sztuke w Polsce

Sztuka (m.in. malarstwo, rzezba, rzemiosto artystyczne) to tak zwane aktywa emocjonalne. Nie trzeba
specjalnie przypominag, jak astronomiczne kwoty kolekcjonerzy sg sktonni zaptacic za dzieto sztuki. Dla
przyktadu - obraz Pabla Picassa ,Les femmes d’Alger” z 1955 r. kupiono w Nowym Jorku za cene - bagatela -
180 min dolaréw. Polacy rowniez coraz chetniej decyduja sie na tego typu inwestycje.

Co nas sktania do nabycia dobr luksusowych — czynniki :

Dr Jerzy Huczkowski, Prezes Honorowy Stowarzyszenia Antykwariuszy i Marszandow Polskich, w raporcie
wskazuje na czynniki skfaniajgce do nabycia débr luksusowych:

O zakupie dziet sztuki i antykow decydujg wzgledy emocjonalne i ekonomiczne. W tych pierwszych uwzgled
nimy to, czy dane dzieto podoba sie kupujgcemu, czy umiesci je w widocznym miejscu w mieszkaniu i bed

zie sie swoim zakupem szczycit. Natomiast wzgledy ekonomiczne odgrywajg znaczacg role w wyborze
dzieta sztuki.
Nabywajacy podejmuje decyzje na podstawie kilku czynnikow: - kosztu dzieta sztuki,

- stawy artysty i jego odbioru na rynku sztuki,
- a takze aktualnej ceny.

Kupujacy moze zaptaci¢ wiecej pod warunkiem, ze dzieto danego artysty znacznie wyrdznia sie na tle jego do
robku, a takze, jezeli  znane jest pochodzenie dzieta i jego historia.



Dlaczego warto zainwestowac w polska sztuke, zwtaszcza w sztuke mtoda?

- Poniewaz jest bardzo niedoszacowana na tle innych panstw
europejskich.

- Eksperci z Sotheby’s - najwiekszy dom aukcyjny na Swiecie —
oszacowali ze rynek polski jest 16 razy niedoszacowany w
porownaniu do sredniej europejskie;.

- To znaczy ze poréwnujgc dwoch podobnych artystow,
tworzgcych w podobnym okresie, artysta z Polski jest 16 razy
tanszy. Dlatego jest przed tym rynkiem perspektywa duzego
wzrostu.

- zabezpieczenie, oraz dywersyfikacja rzeczywista, a nie pozorna
aktywow.

Dodatkowo kupujgc obraz ,,na firme” mozna wartos¢ takiego obrazu zamortyzowaé przez okres 5 lat, co
przynosi nam realne oszczednosci podatkowe. Ponadto mozna czerpac przychody z wynajmu posiadanego
obrazu.



Z roku na rok coraz czesciej styszymy o nowych rekordach cenowych za dzieta
Polskich malarzy .

Jak pokazuje historia, dzieta sztuki stanowig jeden z najlepszych nosnikdéw wartosci materialnej, a inwestycje

w dzieta sztuki nalezg do najpewniejszych, w szczegdlnosci w czasach krachdw i niepokojow. Dzieta sztuki nie
padajg bowiem ofiarami bankructw.

Historycznie na rynku dziet sztuki mozna obserwowac trend wzrostowy, a pojawienie sie nowej, duzej grupy
ludzi zamoznych w krajach o wielkiej populacji, takich jak Chiny czy Brazylia, pozwala przypuszczac, ze rynek
sztuki czekajg dalsze wzrosty. Warto zatem zastanowic sie nad dzietami sztuki jako nad dobrami
inwestycyjnymi oraz ocenic, czy polski system prawny i podatkowy umozliwia rozwéj inwestowania w sztuke.
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Jednym z powoddw inwestycji w sztuke jest coraz wieksza zasobnos$¢ portfeli.



80 %
dziet na Swiecie jest sprzedawane w
cenach do

500 USD



Plusy inwestowania w sztuke :

Oprocz potencjalnego wzrostu wartosci, z obrotu sztukg ptyng dodatkowe korzysci:

- sztuka stanowi zabezpieczenie przed inflacjg i dewaluacjg;

- nie jest wymagana inwestycja minimalna;

- inwestycje w sztuke poddawane sg korzystnemu traktowaniu
na gruncie podatkowym;

- ryzyko zmniejsza sie ze wzgledu na niskg korelacje z innymi
aktywami finansowymi;

- istnieje mozliwos¢ dodatkowych zyskéw uzyskiwanych dzieki
wypozyczaniu prac lub poprzez udziat w imprezach takich jak
wystawy czy spotkania specjalistow;

- dzieta sztuki nie sg zwigzane z ryzykiem geograficznym i
mozna fatwo je przemieszcza¢;

- dzieta sztuki podlegajg ubezpieczeniu katastroficznemu.



Minusy inwestowania w sztuke :

- szanse na szybki zysk sg niewielkie;

- rynki sztuki sg nieregulowane;

- dywidendy ani odsetki nie bedg wyptacane inwestorom,
podobnie jak w przypadku pewnych innych kategorii
aktywow, np. ztota czy ropy;

- sztuka nie charakteryzuje sie duzg ptynnoscig;

- aby korzystnie inwestowac w sztuke znacznie wiecej czasu
niz w przypadku tradycyjnych inwestycji finansowych trzeba
poswieci¢ na zdobycie specjalistycznej wiedzy w tym
zakresie;

- przy inwestycjach w sztuke nalezy spodziewad sie wyzszych
kosztéw transakcyjnych,

- szczegblnie w gérnym segmencie rynku, co sprawia, ze
trudno obraca¢ dobrami z kregu sztuki przy transakcjach
krétkoterminowych;

- istnieje ryzyko naduzyc oraz oszustw



Czy na sztuce mozna w Polsce zarobic ?

Srednia roczna stopa zwrotu z 800 powtdrnych sprzedazy (repeat sales), ktére miaty miejsce w Polsce na
przestrzeni ostatnich 20 lat wyniosta 25,7%. W analogicznym okresie, akcje spotek z indeksu
WI1G20osiggnety roczng stope zwrotu na poziomie 8,7%.8 Roczna stopa zwrotu z transakgji, ktorych
przedmiotem sg dzietfa sztuki, dtuzszej niz 15 lat wynosi 46,6%, natomiast transakcje od roku do 5 lat
przyniosty rocznie zaledwie 0,2% zysku. Horyzont czasowy inwestycji na rynku sztuki jest zatem kwestig
kluczowg — polski rynek, istniejagcy w zblizonej do obecnej formie jest zbyt mtody, aby jednoznacznie okreslié
potencjat inwestycyjny polskiej sztuki w catosci.

Do 2012 roku Wedtug portalu Artrust.com dtugoterminowa, 50-letnia stopa zwrotu z indeksu oddajgcego
inwestycje w sztuke - The Mei Moses All Art. Index - wyniosta 10,47% w skali roku. W tym samym czasie
indeks akcji S&P500 dat 10,95%, amerykanskie bony skarbowe 5,42% w skali roku, zas ztoto - 5,17% w skali
roku.



Dla porownania 5 i 10 letnia stopa zwrotu z funduszu pienieznego i Obligacyjnego .

Nr 1: Pieniezny 8,19 % srednio rocznie !
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Nr 2 : Obligacyjny + 10,24 % Srednio rocznie !
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Wartosci wspolezyvnnikow korelacji liniowej Pearsona

Korelacja z WIG

Ujemna 1 statystycznie 1stotna

Statystycznie nieistotna

Dodatnia 1 statystycznie 1stotna

GG Short-Biased Index | -0.671 [ Sumrealisca -0.155 |Pallad 0,191
Klody -0.254 | Grafika -0.141 |Platyna 0,196
Sztuka Powojenna -0.251 | Fotografia -0.129 | Indeks ropy naftowe;j 0,215
Sztuka Wspolczesna -0.251 | Indeks gazu ziemnego |[-0.123 |Cyna 0.267
Rzezba -0,192 | Zloto -0.123 |Rod 0,269
Malarstwo -0.187 | Starzy Mistrzowie -0.114 | Olow 0,291
Sztuka Nowoczesna -0.177 | Meble Art Deco -0.062 | Liv-ex wina inwestycyjne 0,312
Porcelana enropejska | -0.060 |Liv-ex 100 0.333

Tarcica -0,049 | Miedz 0,358

Kakao -0,001 | Nikiel 0,362

Sztuka XIX-wieczna |0.031 | Aluminmum 0,384

Monety 0.037 | GG Macro Index 0.430

Ceramika chiniska 0.044 |Cynk 0433

Kukurydza 0.051 | GG Convertible Arbitrage Index 0474

Diamenty 0.060 |GG Value Index 0479

Srebro 0.061 | GG Equity Market Neutral Index 0 488

Culkier 0.107 | GG Fixed Income Arbitrage Index 0,509

Pszenica 0.120 | GG Merger Arbitrage Index 0.515

Herbata 0.167 | GG Distressed Securities Index 0.563

GG Event-Driven Index 0,638

GG Opportunistic Index 0,645

GG Specialty Strategies Group Index | 0673

GG Hedge Fund Index 0,676

GG Long/Short Equaty Group Index | 0.704

Zrodlo: Opracowanie wlasne




Kategorie i rodzaje inwestycji alternatywnych oraz wzajemne powigzania .
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Cechy inwestycji alternatywnej - podsumowanie .

INWESTOR
(INSTYTUCJONALNY LUB INDYWIDUALNY)|

INWESTYCJE
TRADYCYJNE

BRAK INWESTYCJI

INWESTYCJE
ALTERNATYWNE

\ ZRODEO DYWERSYFIKACJI

% OCHRONA PRZED INFLACJA

Zrodlo: Opracowanie wlasne



Podsumowanie :

Cho¢ motywacja emocjonalna jest w dalszym ciggu wiodgca, juz spora czes¢ przebadanych przez nas
doradcow i kolekcjonerow twierdzi, ze tym, co nimi kieruje, sg takze wysokie stopy zwrotu z inwestycji w
sztuke, a takze korzysci wynikajgce z dywersyfikacji portfela. W ktérym miejscu znajduje sie Polska jesli
chodzi o proces akceptowania sztuki jako klasy aktywow? Mimo, ze w dyskusji publicznej mozna zauwazy¢
pewien opor ze strony Swiata sztuki wobec silnego i gwattownego wejscia rynku, biznesu i jezyka
inwestycyjnego do dotychczas raczej czysto artystycznego Swiata sztuki, to wyniki naszego badania
pokazaty, ze to nastawienie sie zmienia.

Postrzeganie sztuki jako osobnej klasy aktywow i préby stworzenia ram wspotpracy pomiedzy swiatem
sztuki a Swiatem finansow to krok, ktory na sSwiecie juz zrobity banki, fundusze inwestycyjne czy domy
maklerskie. Dla indywidualnych uczestnikdw rynku sztuki istotne bedzie wtgczenie jej w zycie codzienne (np.
jako element wystroju wnetrza), a taka potrzeba staje sie naturalna w spoteczenstwie, ktdre staje sie
bardziej zamozne, coraz czesciej uczestniczy w kulturze i po przemianach ustrojowych zaczyna myslec takze
o tym, co pozostawi potomnym. Z tego punktu widzenia dzieto sztuki lub kolekcja dziet sztuki ma szanse
stac sie pozagdanym dobrem przez wszystkich myslagcych o przysztosci.



Kluczowe dla harmonijnego rozwoju sektora sztuki i finanséw jest budowanie coraz blizszych relacji miedzy
ekspertami rynku sztuki a Srodowiskiem doradcéw z dziedziny zarzgdzania majatkiem. Istnieje coraz
wyrazniejsza spojnosc¢ interesow i motywow dziatania w kontekscie finansowych aspektéw posiadania
przedmiotéw z kregu sztuki i przeprowadzania transakcji w ich zakresie. Wyniki badania pokazujg, ze
wspolny sektor moze rozwingc sie jako wzajemnie korzystny uktad miedzy sektorami sztuki i finanséw. Takie
partnerstwo wymaga zaufania, zrozumienia i jasnych zasad wspétdziatania.



Informacje dodatkowe (ciekawostki ) :

9.03.2017
Dzieta polskich malarzy coraz drozsze. Nowy rekord Wojciecha Fangora w Londynie.

NJ 15" sprzedano za ponad 2 miliony ztotych. Poprzedni rekord nalezat takze do tego malarza. W zesztym roku jego obraz
sprzedano za 1,2 miliona ztotych.

"NJ 15" niewiele zabrakto, by pobi¢ rekord najdrozszego polskiego obrazu w historii. Tu palme pierwszenstwa na razie dzierzy jeszcze Roman Opatka. Pod koniec zesztego roku
jego "Detal 3 065 461 —3 083 581" sprzedano za 2,3 miliona ztotych. Kilka lat wczesniej za trzy "obrazy liczone" Opatki zaptacono na aukcji w Wielkiej Brytanii ponad 3,3 min zt.

Fangor i Opatka to dwaj artysci, ktérych obrazy sg coraz bardziej cenione na swiatowych aukcjach. Nie osiggajg wprawdzie jeszcze wycen liczonych w milionach dolaréw, ale ich
dzieta stale i konsekwentnie zyskujg na wartosci. Nie jest to tez sztuka fatwa w odbiorze.

Fangor byt prekursorem malarstwa iluzjonistycznego. Malowat abstrakcyjne obrazy przypominajgce strumien kolorowych, wibrujgcych swiatet. Z kolei Opatka byt konceptualista.
Swoje dzieta tworzyt z tysiecy ciggdw liczb, ktére czesto nie miaty zadnego ksztattu.

Obrazy Fangora i Opatki spotkaé¢ mozna tez na polskich aukcjach. Na przyktad w czwartek w Desie licytowany bedzie obraz Fangora "E 28". Co ciekawe, jeszcze kilkanascie lat
temu dziefa tego artysty sprzedawano za kilka tysiecy ztotych. Juz w XXI wieku ceny podskoczyty do kilkuset tysiecy, a ostatnio do ponad miliona ztotych.

- W 2007 roku "M 52" kupiono za 116 tysiecy, w 2016 "M 62" sprzedat sie za ponad 1,2 miliona ztotych, a teraz "NJ 15" juz za ponad 2 miliony - podaje Karolina Brola z Business
& Culture.

Nadal jednak polski rynek sztuki nie jest zbyt duzy. Obroty domow aukcyjnych liczone sg w najlepszym wypadku w kilku milionach ztotych. Trend wzrostowy jest jednak bardzo
dynamiczny. W 2013 roku Desa miata obrét na zimowych aukcjach sztuki wspétczesnej ponad 4 miliony ztotych. W tym 2016 roku tgczny obrét na sztuce wspdtczesnej to juz
ponad 20 miliondw ztotych.
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Roznice inwestycyjne dla klas aktywodw:

Obrazy, dzieta sztuki :

Inwestycje kapitatowe (fundusze, akcje,
obligacje, inwestycje alternatywne) :

- ograniczona ptynnos¢
- bardzo waski segment rynku
(zainteresowania )

- Inwestycja Pasywna

- wysokiej wiedzy specjalistyczna
a)ocena zysku w krétkim terminie :

- podlega bardzo szerokiej analizie
rynkowej

- Spieniezenie : uzaleznione od
zainteresowania mody ceny nabywcy

- wysoka ptynnos$¢ (mniejsza FIZ, i
inwestycje alternatywne)

- szerokie spektrum rynku i dos¢ duze
zainteresowanie

- Inwestycja Aktywna

- niska wiedza specjalistyczna

a) ocena zysku w krotkim terminie:

- natychmiastowa

- spieniezenie : najczesciej do 72 h




Determinanty decydujace o
alternatywnych — przykiad :

powodzeniu poszczegdlnych inwestycji

Rodzaj inwestycji Determinanty przyczyniajace sie do powodzenia inwestycji
alternatywnej
Fundusze strategia inwestycyjna stosowana przez fundusz hedgingowy,
hedgingowe - stosowane narzedzia (dzwignia finansowa, krotka sprzedaz),
1 - czas wyjscia z inwestycji,
- dodwiadczenie os6b zarzadzajacych funduszem,
- sposéb wynagradzania zarzadzajacych funduszem,
- wysokos¢ i ilo$¢ optat pobieranych przez fundusz hedgingowy,
Inwestycje - wybor formy inwestowania (zakup akcji firm surowcowych,
W surowce fundusze inwestujgce w surowce, inwestycja bezposrednia),
- analiza zapotrzebowania i produkc;ji dla surowcéw bedacych
przedmiotem inwestycji,
2 - koszty magazynowania i ubezpieczenia inwestycji
(w przypadku inwestycji bezposrednich),
waga,
Diamenty " czystosc,
- kolor,
- szlif,
- ksztatt diamentu,
3 - organ certyfikujacy,
- koszty przechowywania i ewentualnego ubezpieczenia
inwestycji,
- reputacja autora,
Sztuka - renoma domu aukcyjnego,
- materiat, z ktérego wykonano dzieto sztuki,
- tematyka pracy,
4 - koszt ekspertyzy, ustalenia autentycznosci dzieta sztuki,
- koszt ubezpieczenia inwestycji,
kolor, ogdlny wyglad wina,
5 - aromat i bukiet,
. - smak i poziom rozwoju,
Wma . - poziom jakosci i potencjat rozwojowy,
Inwestycyjne - kraj i region pochodzenia wina,
- koszty przechowywania.




Kontakt

Aleksander Cistak Robert Bzdek
Tel. 603 669 995 Tel. 608 391 939
a.cislak@iskander.com.pl robert@lokataplus.pl
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