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INDEKS RYNKU POLSKICH BANKNOTOW KOLEKCJONERSKICH

Niniejsze opracowanie ma za zadanie wprowadzenie obiektywnej miary stanu rynku banknotéw kolekcjonerskich
w Polsce. Opiera sie na publicznie dostepnych danych transakcyjnych i metodologii mozliwej do zastosowania
przez dowolng osobg majacy dostep do tych danych.
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Wprowadzenie

Rynek banknotéw kolekcjonerskich przezywa w ostatnim czasie wyrazny rozwéj, ktéremu towarzyszg zmiany cen
notowanych waloréw. Pojawiajg sie pytania:

- czy ceny banknotéw rosng, a moze sg wtasnie w stagnacji?

- czy zmiany cen dotykajg wszystkich segmentéw rynku (np. waloréw drozszych i tanszych) w réwnym
stopniu, a moze jednak w innym?

Obserwatorzy rynku wyczuwajg odpowiedz intuicyjnie, ale do jednoznacznego wskazania kierunku zmian cen i ich
skali potrzebne jest obiektywne narzedzie pomiarowe.

Upowszechnienie gradingu banknotéw na rynku polskim umozliwia $ledzenie zmian cen banknotéw o bardzo
zblizonych cechach, tj. waloréw w tym samym lub bardzo zblizonym stanie zachowania — okreslonym przede
wszystkim w oparciu o precyzyjng skale Sheldona. Proponowanym narzedziem pomiaru zachowan cenowych jest
»Indeks Rynku Polskich Banknotéw Kolekcjonerskich”.
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Konstrukcja indeksu
Rynek podzielono na cztery segmenty cenowe:

e segment niski

e segment popularny
e segment $redni

e segment premium

Przyjeto zatozenie, iz walory w podobnym segmencie cenowym znajdujg podobnego odbiorce zatem mogg co do
zasady podlegac¢ podobnym tendencjom rynkowym.

Segment niski obejmuje walory najtansze, ktére w wiekszosci przypadkéw uzyskujg wartos¢ handlowg dopiero po
ich ogradowaniu. W tym przypadku wartos¢ opakowania gradingowego stanowi istotng czes¢ wartosci banknotu.
Srednia uzyskiwana wartoé¢ waloru w tym segmencie powinna mieéci¢ sie pomiedzy 300 a 980 zt — wedtug
danych za Il pétrocze 2021 roku.

Segment popularny obejmuje walory o przecietnej wartosci w Il pétroczu 2021 roku w okolicach 1-1,5 tys. ztotych.

Segment Sredni obejmuje walory o przecietnej wartosci w Il pétroczu 2021 roku w okolicach 2-3 tys. ztotych.

Segment premium obejmuje walory najdrozsze, czyli te, ktéore w danym okresie uzyskiwaty najwyzisze ceny.

Metodologia konstrukcji tego segmentu oraz pomiaru cen jest odmienna od pozostatych segmentéw rynku.

Nie uwzgledniono szerokiego i bardzo interesujgcego segmentu wysokiego, czyli segmentu cenowego pomiedzy
ok. 3 tys. zt a walorami najdrozszymi (premium) — w tym przypadku nie mozna méwic o regularnie notowanych

walorach, a rynek ten ksztattowany jest przez banknoty rzadsze co do zasady, rzadkie odmiany banknotéw
bardziej popularnych lub skrajnie wysokie noty gradingowe banknotéw popularnych lub rzadszych. Konstrukcja
indeksu dla tego segmentu, w oparciu o regularnie wystepujgce dane transakcyjne jest zatem niemozliwa lub
obarczona odchyleniami cen pochodzacymi z jednorazowych notowan.

Sktad indeksu w podziale na poszczegdlne segmenty cenowe rynku:

SEGMENT NISKI
Lp. | #CM banknot stan zachowania .waga W
indeksie
1 7 |1/2 mkp 1916 GGW Generat B |, 65-66 10%
2 23 (1 mkp 1919 "wiedenska" 65-66 (tylko grading) 10%
3 | 70b |50 ztotych 1929 65-66 (tylko grading) 10%
4 75 |20 ztotych 1936 65-66 (tylko grading) 10%
5 103 [100 ztotych 1941 GG 65-66 (tylko grading) 10%
6 1 |Getto 50fenigdéw (nadr. czerwony) |65-66 (tylko grading) 10%
7 | 105a |1ztoty 1944 65-66 (tylko grading) 10%
8 123 |1 ztoty 1946 65-66 (tylko grading) 10%
9 | 144a |50 ztotych 1975, seria A 67 (tylko grading) 10%
10 | 197c |20zt 1994 ZA (zwykta numeracja)  |66-67 (tylko grading) 10%

#CM - numer w katalogu Czestawa Mitczaka
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SEGMENT POPULARNY

Lp. [ #CM banknot stan zachowania 'waga W

indeksie
1 | A1l (4ztp 1794 (typowa odmiana) 1/1-, 1, 62-64 10%
2 8 [1mkp 1916 GGW Generat B |, 64-66 10%
3 K8 |Kowno 1.000 marek 1918 |, 64-65 10%
4 23 |1 mkp 1919 lutowo-majowa |, 64-65 10%
5 31 |5.000 mkp 1920 |, 65-66 10%
6 54 500 ztotych 1919 |, 65-66 10%
7 91 |1ztoty 1940 GG |, 65-66 10%
8 t2b |Getto 1 marka, seria A |, 65-66 10%
9 116 |20 ztotych 1944 -owe (typowa) |, 65-66 10%
10 | 142a |500 ztotych 1974, seria A |, 66-67 10%

#CM - numer w katalogu Czestawa Mitczaka
SEGMENT SREDNI

Lp. [ #CM banknot stan zachowania 'waga W

indeksie
1 A9a (X groszy miedziane 1794 I/1-,1, 62-64 10%
2 9b |2 mkp 1916 GGW Generat B |, 65-66 10%
3 20 |5 mkp 1919 lutowo-majowa I/1-,1,63-64 10%
4 32 [10.000 mkp 1922 65-66 (tylko grading) 10%
5 G15 |Gdansk, 100 mln marek 1923 64 EPQ-65 (tylko grading)| 10%
6 | 47b |1ztoty 1919, seria dwucyfrowa I/1-, 1, 63-64 10%
7 t4a |Getto 5 marek 1940 (n. czerwony) |l, 64-65 10%
8 109 |20 ztotych 1944 -owym |, 64 EPQ-65 10%
9 131 |100 ztotych 1947 I, 65-66 10%
10 | 135 |5ztotych 1948 I, 65-66 10%

#CM - numer w katalogu Czestawa Mitczaka
noty 62-64 obejmujg noty bez EPQ oraz z dopiskiem EPQ, chyba ze wyraznie wskazano
ze dla danej pozycji obejmuje wytgcznie note 64 EPQ

SEGMENT PREMIUM

W sktad indeksu wchodzi 10 banknotéw, dla ktérych zostata osiggnieta najwyzsza
cena transakcyjna w danym péfroczu. Sktad ten jest zmienny w czasie.
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Indeks Rynku Polskich Banknotéw Kolekcjonerskich

INDEKSY SEGMENTOW RYNKU
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Indeksy na wykresie powyzej obrazujg ujete w czasie wartosci (wyrazone w ztotych) przecietnych reprezentantéw
trzech segmentéw cenowych rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich.

1. Zmiana procentowa cen w kolejnych pétroczach, w podziale na segmenty cenowe rynku banknotéw

w tym ujeciu waga zmiany ceny kazdego ze sktadnikéw indeksu jest stata w czasie (udziat zmiany ceny kazdego
waloru w zmianie indeksu jest staty we wszystkich okresach). Ujecie to neutralizuje réznice w wartosciach
pomiedzy poszczegdlnymi walorami wchodzgcymi w sktad indeksu danego segmentu rynku (taki sam wptyw na
zmiane segmentu ma zmiana ceny banknotu wartego 400 zf oraz wartego 600 zt):

SEGMENT NISKI
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SEGMENT POPULARNY
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krétkie wnioski:

segment niski odnotowat w 2020 roku jednorazowe, skokowe przeniesienie poziomdéw cenowych na wyzszy
pufap, a poza tym wydarzeniem w zasadzie pozostaje w stagnacji. Wystarczy jednak zmiana segmentu cenowego
0 500-1.000 zt i przejscie do segmentu popularnego i sytuacja wyglada juz zupetnie inaczej. Segment ten po roku
2018 notuje state, wyrazne wzrosty — az do ich wyhamowania w Il pétroczu 2021 roku. Na kolejnym putapie
cenowym — w segmencie srednim sytuacja jest podobna, cho¢ tu wzrosty cen sg jeszcze silniejsze i stabilniejsze.
Ten segment rowniez dotkneto spowolnienie (a w zasadzie drobna korekta) w Il pétroczu 2021 roku.

Nalezy zwrdci¢ uwage, iz przedstawione zmiany cen to zmiany osiggane w okresach pétrocznych. Przyktadowo,
wzrost cen w kolejnych potroczach o 20,6% i 21,9% oznacza wzrost ceny w catym roku o 47%. W tym kontekscie,
rynek banknotéw kolekcjonerskich w latach 2019-2021 wykazat wysoka site, przy czym sita rynku wzrastata wraz z
putapem cenowym. Inaczej méwigc — im drozej, tym lepiej (w zakresie zbadanych powyzej trzech segmentéw
cenowych rynku).
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2. Zmiana wartosci_hipotetycznego portfela ztozonego z banknotéw kolekcjonerskich wchodzacych w sktad

indeksu danego segmentu rynku

w tym ujeciu waga kazdego ze sktadnikéw indeksu jest zmienna w czasie (poczgtkowy udziat kazdego banknotu w
portfelu byt identyczny, a w kolejnych okresach odnotowywane sq zmiany cen wszystkich waloréw). Wykresy
ponizej odpowiadajq hipotetycznej sytuacji zainwestowania po 100 zt w kazdy z dziesieciu banknotdw z indeksu na
poczgtku roku 2019 — a nastepnie mierzenia zmian wartosci takiego portfela:

SEGMENT NISKI:
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SEGMENT SREDNI:
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krétkie wnioski:

Hipotetyczne portfele zbudowane o indeksy w poszczegdlnych segmentach rynku, w latach 2019-2021 wykazaty
wzrost wartosci, jednak nieréwnomierny, zaréwno w czasie jak i pomiedzy poszczegdlnymi segmentami
cenowymi. Ponadto, nie wszystkie sktadniki zyskiwaty na wartosci w tym samym stopniu. Przyktadowo,
kilkakrotnie zwiekszyty wartosé 4 ztote polskie z okresu Insurekcji Kosciuszkowskiej, 2 marki polskie Generat, 100
min marek z Wolnego Miasta Gdanska czy 100 zt z okresu Polski Ludowej emisji 1947 (w Il pétroczu 2021 roku
przecietna cena tego ostatniego waloru stanowita blisko 7-krotnos¢ przecietnej ceny z Il pétrocza roku 2018). W
tym samym czasie banknot 1.000 marek Ober Ost (Kowno 1918) praktycznie nie zmienit wartosci, a okupacyjne
100 ztotych z 1941 roku nawet minimalnie stracito na wartosci. Im wyziszy putap cenowy, tym wiecej
przedstawicieli indeksu odnotowato zauwazalne wzrosty wartosci.

Mimo tych réznic, rynek jako catos¢ w latach 2019-2021 wykazat sporg site i poza segmentem niskim, jak na razie
nie byto powazniejszych korekt cenowych.
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Segment premium

Metoda pomiaru tego segmentu nie moze by¢ oparta o powtarzalne notowania tego samego waloru. Przyjeto
zatozenie, iz do segmentu tego nalezg ,rarytasy”, czyli najdrozsze banknoty oferowane w danym czasie na rynku.
Kazdy okres czasu ma swoje rarytasy i cene, ktdrg w tym okresie czasu rynek jest w stanie za nie zapfacié.
Oczywiscie sg rarytasy wieksze oraz mniejsze, ale putap cenowy ptacony za zbidr rarytaséw oferowanych w danym
momencie powinien ogdlnie charakteryzowac stan rynku.

Do okreslenia putapu cenowego przecietnego przedstawiciela segmentu premium (,rarytasa”) zastosowano
mediane cen dla 10 najdrozszych banknotéw w danym pétroczu. W ten sposdb zneutralizowano outliery — skrajnie
wysokie notowania osiggniete przez pojedyncze sztuki o niespotykanej rzadkosci i wartosci, mogace zaburzy¢
obraz catego rynku. Indeks segmentu premium, czyli mediana cen 10 najdrozszych banknotéw, osiggat wartosci:

SEGMENT PREMIUM
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Dodatkowo, mozna prébowac odnies¢ stan rynku segmentu premium do stanu segmentu sredniego, aby uchwycic¢
relacje pomiedzy tymi segmentami w danym okresie czasu. Odniesieniem takim moze by¢ np. relacja ceny
najtanszego przedstawiciela segmentu premium do indeksu segmentu sredniego (,-krotnos¢ wycen”):
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krétkie wnioski:

Segment premium rzadzi sie swoimi prawami i z jednej strony obrazuje sktonnosé rynku do ptacenia wysokich
kwot za najlepsze walory, ale takze (co utrudnia pomiary) podaz najlepszych walorow — ktéra moze byc
nierdwnomiernie roztozona w czasie. Na podstawie zebranych danych mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze
segment premium jest stabilny, a rynek jest w stanie ptaci¢ mniej wiecej tyle samo za najlepsze sztuki (jako zbidr),
co w przesztosci. Przeczy to intuicyjnej obserwacji cen poszczegdlnych najlepszych waloréw, ktére przeciez rosng i
osiggajg kolejne rekordy. Jednakze indeks mierzy zbidr tych walordw, neutralizujgc pojedyncze wyskoki cenowe. A
zbidr ten, jak sugerujg dane — nie zyskuje na wartosci tak, jak pojedyncze , rekordowe” sztuki.

Przez trzy lata mediana cen aukcyjnych ,top-10” przesuneta sie z 28 tys. zt do blisko 35 tys. zt, notujac w tym
czasie mato spektakularny wzrost o niecate 23%. Ponadto, w roku 2019 mozna obserwowac zdecydowany jej
wzrost, po ktérym nastgpit spadek. Przyczyny moga by¢ rézne: na rynek wyptynety w tym czasie rewelacyjne
walory (co jest prawdg), ale tez mozliwe, ze akurat wtedy rynek byt sktonny za nie zaptaci¢ wyjatkowo drogo.

Site segmentu premium moze mierzy¢ odniesienie najtanszego z przedstawicieli ,top-10” do indeksu segmentu
Sredniego. Jak wida¢, relacja ta stopniowo maleje. Pomimo wyskokdw z roku 2019, segment premium zbliza sie do
segmentu Sredniego, a w zasadzie to dynamicznie rosngcy segment Sredni zbliza sie do najtanszego
przedstawiciela segmentu premium. W | podtroczu 2018 roku najtaniszy przedstawiciel segmentu premium
wyceniany byt na ponad-dwudziestokrotnos$¢ indeksu segmentu sredniego, a w Il pétroczu 2021 roku byta to juz
tylko 10-krotnosc¢. Jednoznaczna interpretacja tych informacji jest jednak trudna.
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Przyjete zatozenia

Pomiar zjawisk cenowych na rynku banknotéw aby byt obiektywny, powinien spetnia¢ nastepujgce zatozenia:

1.

Powinien ujmowac ceny pordwnywalnych banknotédw w kolejnych okresach czasu, przy czym:
e Banknoty wchodzgce w sktad indeksu powinny byé czesto handlowane na aukcjach oferujgcych
publiczng informacje o zrealizowanych cenach
e Stan zachowania banknotu powinien by¢ niezmienny w czasie i jednoznacznie okreslony:
o Pomiary oparto w zdecydowanej wiekszosci o banknoty w stanie zachowania UNC (stan ),
ktory jest najmniej wrazliwy na interpretacje i zmiennos$¢ standardéw firm gradingowych w
czasie
e Banknot wchodzacy w sktad indeksu powinien by¢ relatywnie czesto spotykany na aukcjach w
okreslonym dla tego banknotu przedziale stanu zachowania:
o dla kazdego banknotu okreslony zostat precyzyjny przedziat stanu zachowania, w ktérym ceny
danego banknotu sg w danym okresie czasu zblizone do siebie
o przedziat stanu zachowania okreslony dla danego banknotu nie powinien obejmowac¢ stanow
(not) skrajnych, zaburzajgcych przecietng cene danego waloru (wyjatek uczyniono np. dla
banknotu 50 zt 1974 serii A, ktorej notowania w nocie 67 sg relatywnie czeste)
e Banknot wchodzacy w sktad indeksu powinien byé w miare jednorodny, tj. nie powinien obejmowacé
réznych typow czy odmian, ktdrych wyceny istotnie sie od siebie rdznig
o W indeksie zastosowano banknoty cechujgce sie niewielkimi réznicami cenowymi ze wzgledu
na odmiany i typy (za wyjatkiem np. 1 2zt 1919, w przypadku ktérego zastosowano
najpowszechniejszg odmiane serii, bez dalszego rozrdzniania siatki giloszowej) lub takie, dla
ktorych rdéznice cenowe pomiedzy odmianami stajg sie nieznaczne przy zastosowanym
przedziale stanu zachowania (np. 1 marka polska 1919 emisji lutowo-majowej)
o Pominieto szereg banknotéw, ktérych rézne odmiany osiggajg odmienne poziomy cenowe
(jak np. 1.000 zt 1919 emisji lutowo-majowej czy 100 zt 1934)
Powinien by¢ niewrazliwy na panujgce w danym okresie czasu mody (np. na zwiekszony popyt na banknoty
tédzkiego getta czy Wolnego Miasta Gdariska)
o w sktad indeksu wchodza reprezentanci z réznych ,,epok” i emisji
e powyzsza zasada nie jest spetniona dla segmentu premium, jednak tutaj metodologia pomiaru jest
odmienna od zastosowanej dla pozostatych segmentdéw rynku
Powinien uwzglednia¢ potencjalne rézne zachowania cenowe w réznych segmentach cenowych rynku
e wprowadzenie podziatu rynku na segmenty cenowe
Powinien minimalizowa¢ wptyw na indeks znacznych wahan cen jednego waloru
e oparcie indeksu danego segmentu rynku na cenach 10 waloréw
Powinien by¢ niewrazliwy na wahania sezonowe (znaczgce domy aukcyjne mogg organizowaé kluczowe
aukcje (na ktérych mogg wystgpi¢ wyzsze ceny) w wybranych okresach roku (np. na jesieni i zimg, zamiast
latem)
e wprowadzenie podziatu odczytéw w odcinkach pétrocznych — neutralizujgce wystepowanie okresow
wakacyjnych lub potencjalnej kumulacji znaczacych aukcji w okresie jesieri/zima
Powinien bazowa¢ na publicznie dostepnych, wiarygodnych danych transakcyjnych
e dane cenowe pobierane wytgcznie z transakcji zawartych przez domy aukcyjne publikujgce dane
e nie uwzgledniane dane z rynku prywatnego, informacje z serwisu Allegro itp.

10
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Metodologia pomiaru

Do zgromadzenia danych cenowych wykorzystane zostaty publiczne informacje o zrealizowanych transakcjach,
dostepne na wiodgcej platformie aukcyjnej w Polsce. Platforma ta nie zawiera danych transakcyjnych ze
znaczgcego domu aukcyjnego Antykwariat Numizmatyczny Michat Niemczyk (w przeciwienstwie do rynku monet,
w przypadku rynku banknotéw w badanym okresie czasu ujecie tego domu nie wprowadzitoby istotnych zmian w
przyjetym do badania zestawie danych).

Za stan zachowania | (dla waloréw bez opakowania gradingowego) przyjeto generalnie stan | "bez dodatkowych
uwag", a takze (poza insurekcjg): zauwazalnie centryczny druk banknotu. Banknoty ogradowane uwzglednione w
zestawie danych zrédtowych posiadaty grading PMG, a w sporadycznych przypadkach takze GDA.

W ramach danych cenowych wykorzystywanych do pomiaru segmentow: niskiego, popularnego i sredniego
wykorzystano ceny transakcyjne zrealizowane w danym poétroczu, a nastepnie dla kazdego waloru obliczono
$rednig arytmetyczng notowan w tym poétroczu. Srednia ta zostata nastepnie potraktowana jako cena danego
waloru w danym okresie — i weszta w sktad indeksu danego segmentu rynku. W sporadycznych przypadkach, gdy
walor w danym stanie zachowania nie byt notowany w badanym pdétroczu, przyjeto cene z poprzedniego poétrocza
(,,ostatnia znana cena”).

Serie danych cenowych wykorzystane do pomiaru segmentu premium:

202111 20211 202011 20201 201911 20191 201811 20181
SNMW GNDM SNMW GNDM WCN SNMW GNDM NumisP SNMW GNDM WCN SNMW GNDM WCN SNMW GNDM WCN NumisP SNMW GNDM WCN SNMW_GNDM NumisP
71980 177 000 350 900 80 500 230 000 253 000 201 600 126 500
57 820 60 180 85 840 47 150 78 200 124 775 64 960 101 200
43 660 37 760 38 280 46 000 69 000 96 600 52 900 73920
43 660 36 580 37950 40250 48 300 63 250| 63 250 32200 41400
38 940 35400 34800 36 225| 44850 44850 57 500 29 900 29 120
30 680 33 040 33350 29 900 43700 43700 50 600 20 160 27 600
28 320 32 200 32 200 28 750 35075 47 150 18 400 27 600
28 320 31270 22713 27 600] 27 600| 27600 31050 33 350 17 825 26 880
24780 24780| 30680 21275 26 450 17 250 26 450
29900| 20010 16 388 25 300

W danych cenowych segmentu premium nie uwzgledniono notowan rozdzielnych zestawdw banknotow.
Informacje o dokumencie

Niniejszy dokument ma charakter informacyjno-edukacyjny i powstat wytgcznie w celu zaspokojenia potrzeby
autora, jaka byto znalezienie odpowiedzi na pytanie: czy faktycznie na rynku banknotdw kolekcjonerskich w
ostatnim czasie majg miejsce silne wzrosty cen?

Dokument ten w zadnym stopniu nie ma charakteru zarobkowego, nie zostat zainspirowany niczyimi sugestiami
ani wskazéwkami. Przyjete zatozenia, metodologia badania oraz pozyskanie publicznie dostepnych danych w
catosci sg efektem przemyslen autora, zastanawiajgcego sie w diugie deszczowe wieczory nad zmianami cen
polskich banknotdw kolekcjonerskich.

Autor udostepnia zebrane informacje publicznie i nieodptatnie do dowolnego wykorzystania, jednakie w
przypadku ewentualnego wykorzystywania przedstawianych tu informacji - z prosbg o wskazanie Zzrédta.

Uwagi mozna kierowaé do autora na adres: indeks.rynku@protonmail.com
Michat Janik

Warszawa, luty 2022

11



