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INDEKS RYNKU POLSKICH BANKNOTOW KOLEKCJONERSKICH

Niniejsze opracowanie ma za zadanie wprowadzenie obiektywnej miary stanu rynku banknotéw kolekcjonerskich
w Polsce i prezentacje zmian cen wystepujacych na rynku w poszczegdlnych segmentach cenowych. Opiera sie
wyfacznie na publicznie dostepnych danych transakcyjnych i metodologii mozliwej do zastosowania przez
dowolng osobg korzystajgca z tych danych.
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Woprowadzenie

Rynek banknotéw kolekcjonerskich przezywa w ostatnim czasie wyrazny rozwdéj, ktéremu towarzyszg zmiany cen
notowanych walordw. Jednoczesnie, mozna zaobserwowac zaréwno dynamiczne wzrosty, jak i spadki cen
poszczegoblnych banknotéw. Niniejsze opracowanie ma za zadanie udzieli¢c odpowiedz m.in. na pytania:

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

- czy zmiany cen w réznych segmentach rynku (np. w segmentach waloréw drozszych i tariszych) maja ten
sam kierunek i site, a moze jednak inne?

Obserwatorzy rynku wyczuwajg odpowiedz intuicyjnie, ale do jednoznacznego wskazania kierunku zmian cen i ich
skali potrzebne jest obiektywne narzedzie pomiarowe. Narzedziem takim jest przedstawiony w niniejszym
opracowaniu ,Indeks Rynku Polskich Banknotow Kolekcjonerskich”.

Uwagi do kontynuacji prezentowanych danych

Opracowanie stanowi kontynuacje dokumentu opublikowanego w lutym 2022 roku. W stosunku do poprzedniej
wersji opracowania, niniejszy dokument zawiera aktualizacje o ceny z | pétrocza 2022 roku oraz dodatkowe serie
danych, pochodzace z notowan aukcyjnych w Antykwariacie Numizmatycznym Michat Niemczyk (poprzednie
opracowanie nie uwzgledniato danych cenowych z tego domu aukcyjnego). Z tego powodu dane historyczne w
obu dokumentach (niniejszym i poprzednim, z lutego 2022) nie sg porownywalne. Rozszerzenie zbioru danych
wptyneto na zmiane poziomdw indekséw rynku w poszczegdlnych segmentach cenowych oraz zmiany stop
zwrotu. Nie sg to zmiany istotne, lecz wystepujg. Dodatkowo, w niniejszym opracowaniu wprowadzono kilka
korekt, doprecyzowan i uzupetnien, w tym w szczegélnosci wprowadzono do analizy segment cenowy , wysoki”.
Konstrukcja i sktady indeksdw w dotychczas analizowanych segmentach rynku pozostajg bez zmian.
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Podziat rynku na segmenty cenowe

Rynek polskich banknotéow kolekcjonerskich podzielono na pieé¢ segmentéw cenowych:

e segment niski

e segment popularny
e segment Sredni

e segment wysoki

e segment premium

Przyjeto zatozenie, iz walory w podobnym segmencie cenowym znajdujg podobnego odbiorce, zatem mogg co do
zasady podlegaé¢ podobnym tendencjom rynkowym. Jednoczesnie zatozono, iz pomiedzy réznymi segmentami
cenowymi rynku mogg wystepowac rdznice w zachowaniach cenowych.

Segment niski obejmuje walory najtansze, ktére w wiekszosci przypadkdw uzyskujg wartos¢ handlowa dopiero po
ich ogradowaniu. W tym przypadku wartos¢ opakowania gradingowego stanowi istotng czes¢ wartosci banknotu.
Srednia uzyskiwana wartoé¢ waloru w tym segmencie zazwyczaj miesci 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 wysoki obejmuje walory o przecietnej wartosci w Il pétroczu 2021 roku w okolicach 4,5-15 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 segmentdéw rynku.

W niniejszym opracowaniu dodano do analizy szeroki i bardzo interesujgcy rynkowy segment wysoki, czyli

segment cenowy wypetniajacy luke pomiedzy segmentem srednim (o gérnym putapie cen oscylujgcym w okolicy 3
tys. zt wedtug cen z Il pétrocza 2021 roku), a walorami najdrozszymi (segment premium). Segment wysoki
zdefiniowano w oparciu o walory o przecietnej wartosci rynkowej od ok. 4,5 tys. zt az do ok. 15 tys. zt. Jest to
szeroki zakres cen, obejmujacy jednak istotng czesé luki niewypetnionej przez pozostate segmenty cenowe.
Ograniczona w tym segmencie cenowym powtarzalnos¢ notowan waloréw poréwnywalnych wymusita nieco inng
konstrukcje indeksu, niz w trzech nizszych segmentach cenowych.

Zatozenia dotyczgce konstrukcji indeksu przedstawiono w dalszej czesci opracowania. Na wstepie nalezy
podkresli¢, ze:

e Upowszechnienie gradingu banknotdw na rynku polskim umozliwia sledzenie zmian cen banknotéw o
bardzo zblizonych cechach, tj. walorébw w tym samym lub bardzo zblizonym stanie zachowania —
okreslonym przede wszystkim w oparciu o precyzyjng skale Sheldona;

e Skitad indeksu w poszczegdlnych segmentach cenowych rynku zbudowano w oparciu o bardzo precyzyjnie
wskazane stany zachowania poszczegdlnych waloréw, gtdwnie w oparciu o skale Sheldona (ale nie tylko).
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Konstrukcja indeksu (sktad)

Skfad indeksu w podziale na poszczegdlne segmenty cenowe rynku:

SEGMENT NISKI

Lp. [ #CM banknot stan zachowania 'waga W

indeksie
1 7 |GGW, 1/2 mkp 1916, Generat B |, 65-66 10%
2 23 [IIRP, 1 mkp 1919 "wiedenska" 65-66 (tylko grading) 10%
3 | 70b |l RP, 50 ztotych 1929 65-66 (tylko grading) 10%
4 75 [l RP, 20 ztotych 1936 65-66 (tylko grading) 10%
5 103 |GG, 100 ztotych 1941 65-66 (tylko grading) 10%
6 1 |Getto, 50 fenigdw (numerator czerwony) 65-66 (tylko grading) 10%
7 | 105a |Polska Ludowa, 1 ztoty 1944 65-66 (tylko grading) 10%
8 123 |Polska Ludowa, 1 ztoty 1946 65-66 (tylko grading) 10%
9 | 144a |PRL, 50 ztotych 1975, seria A 67 (tylko grading) 10%
10 | 197c |lll RP, 20 zt 1994, ser. ZA (typowa numeracja) 66-67 (tylko grading) 10%

#CM - numer w katalogu Czestawa Mitczaka
SEGMENT POPULARNY

Lp. [ #CM banknot stan zachowania 'waga W

indeksie
1 | A1l [Insurekcja, 4 ztp 1794 (typowa odmiana) I/1-,1, 62-64 10%
2 8 |GGW, 1 mkp 1916, Generat B |, 64-66 10%
3 K8a [Ober-Ost (Kowno), 1.000 marek 1918, 6 cyfr |, 64-65 10%
4 23 [IIRP, 1 mkp 1919 "lutowo-majowa" |, 64-65 10%
5 31 |lI RP, 5.000 mkp 1920 "wiedenska" |, 65-66 10%
6 54 |1l RP, 500 ztotych 1919 I, 65-66 10%
7 91 |GG, 1ztoty 1940 |, 65-66 10%
8 t2b |Getto, 1 marka, seria A |, 65-66 10%
9 116 |Polska Ludowa, 20zt 1944 "OBOWIAZKOWE" (typowa) |I, 65-66 10%
10 | 142a |PRL, 500 ztotych 1974, seria A |, 66-67 10%

#CM - numer w katalogu Czestawa Mitczaka
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SEGMENT SREDNI
Lp. [ #CM banknot stan zachowania 'waga W
indeksie
1 | A9a [Insurekcja, X groszy miedziane 1794 I/1-,1,62-64 10%
2 9% |GGW, 2 mkp 1916, Generat B |, 65-66 10%
3 20 |lI RP, 5 mkp 1919 "lutowo-majowa" I/1-, 1, 63-64 10%
4 32 |Inflacja, 10.000 mkp 1922 |, 65-66 10%
5 | G15 |WM Gdansk, 100 min marek 1923 64 EPQ-65 (tylko grading)| 10%
6 47b |l RP, 1 ztoty 1919, seria dwucyfrowa I/1-, 1, 63-64 10%
7 | t4a |Getto, 5 marek 1940 (numerator czerwony, typ. ) |, 64-65 10%
8 109 |Polska Ludowa, 20 ztotych 1944 "OBOWIAZKOWYM" |I, 64 EPQ-65 10%
9 131 |Polska Ludowa, 100 ztotych 1947 I, 65-66 10%
10 | 135 |Polska Ludowa, 5 ztotych 1948 |, 65-66 10%

#CM - numer w katalogu Czestawa Mitczaka
noty 62-64 obejmujqg zaréwno noty bez dopiska EPQ, jak i wraz z dopiskiem EPQ, chyba ze wyraznie
wskazano, ze dla danej pozycji objeta jest wytgcznie nota 64 EPQ

SEGMENT WYSOKI

Lp. [ #CM banknot stan zachowania 'waga W

indeksie
1 |A3, AdInsurekcja, "dtugie" popularne (25 ztp i 50 ztp) 1794 |63 (tylko grading) 8,33%
2 | 2a,3a|GGW, niskie nominaty (1i 2 mkp) 1916, jenerat A 66 (tylko grading) 8,33%
3 |33, 35]Inflacja, popularne (50.000i 100.000 mk) 1922-23 66 (tylko grading) 8,33%
4 55a (Il RP, 1.000 ztotych 1919 63-64 (tylko grading) 8,33%
5 56 |1l RP, 5.000 ztotych 1919 WZOR 64-65 (tylko grading) 8,33%
6 60 |II RP, bilet zdawkowy, 2 ztote 1925 64-65 (tylko grading) 8,33%
7 | G53 |WM Gdansk, 20 guldendéw 1937 66 (tylko grading) 8,33%
8 | G50 |WM Gdarisk, 100 guldenéow 1931 64 (tylko grading) 8,33%
9 87 |Emigracja, 20 zt 1939, ABNCo (Nowy Jork, USA) 66 (tylko grading) 8,33%
10 | t5f |Getto, 10 mk 1940, bez zn.w., numerator typ. 1 65 (tylko grading) 8,33%
11 | t7b |Getto, 50 mk 1940, numerator typ 1 65 (tylko grading) 8,33%
12 |119a,b|Polska Ludowa, 500 zt 1944 "OBOWIAZKOWE" 64 (tylko grading) 8,33%

#CM - numer w katalogu Czestawa Mitczaka
noty 63-64 obejmujg noty zardwno bez dopiska EPQ, jak i wraz z dopiskiem EPQ

SEGMENT PREMIUM

danym poétroczu. Sktad ten jest zmienny w czasie.

W sktad indeksu wchodzi 10 banknotéw, dla ktérych zostata osiggnieta najwyzsza cena transakcyjnaw
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Indeks Rynku Polskich Banknotéw Kolekcjonerskich
Zmiany cen

1. Zmiany procentowe cen w poszczegdlnych segmentach cenowych rynku banknotdw w kolejnych pétroczach:

M 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 roznice w wartosciach
pomiedzy poszczegolnymi walorami wchodzgcymi w sktad indeksu danego segmentu rynku (taki sam wpfyw na
zmiane segmentu ma zmiana ceny banknotu wartego 400 zt oraz wartego 600 zt):

SEGMENT NISKI
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SEGMENT SREDNI
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krétkie wnioski:

segment niski odnotowat w 2020 roku jednorazowe, skokowe przeniesienie poziomdéw cenowych na wyiszy
pufap, a poza tym wydarzeniem w zasadzie pozostaje w stagnacji. Kolejne pétrocze analizowanych danych nic nie
zmienito — ceny w tym segmencie cenowym rynku stojg w miejscu. 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 stabilne, wyrazne wzrosty o ok. 20% na kazde 6 miesiecy — z przejsciowym uspokojeniem w Il
potroczu 2021 roku.
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Na kolejnym putapie cenowym — w segmencie srednim sytuacja jest podobna, choé tu wzrosty cen s3 jeszcze
silniejsze i stabilniejsze. Ten segment réwniez dotkneto spowolnienie (a w zasadzie korekta) w Il pétroczu 2021
roku, ale juz w | pétroczu 2022 roku wzrost cen wyniést ponad 45%.

Przeniesienie poziomu cenowego do kolejnego putapu — segmentu wysokiego, skutkuje statymi, silnymi i w
dodatku przyspieszajagcymi wzrostami cen. W tym segmencie cenowym nie byto w analizowanym okresie korekty.
Ceny stale rosng, a tempo ich wzrostu jest coraz szybsze. Tylko w ostatnim badanym pdtroczu segment ten
zanotowat imponujgcy wzrost cen o blisko 45%.

Nalezy zwrdci¢ uwage, iz przedstawione zmiany cen to zmiany osiggane w okresach pétrocznych. Przyktadowo,
wzrost cen w kolejnych pétroczach 0 20,6% i 21,9% oznacza wzrost ceny w catym roku o 47%. W tym kontekscie, z
wyfaczeniem pozycji najtaiszych, rynek banknotéw kolekcjonerskich w okresie od poczatku 2019 roku do potowy
2022 roku wykazat wysokg site, przy czym sita rynku wzrastata wraz z putapem cenowym. Inaczej méwiagc — im
drozej, tym lepiej (w zakresie przedstawionych powyzej czterech segmentow cenowych rynku).

2. Zmiany wartosci hipotetycznego portfela ztozonego z banknotéw kolekcjonerskich wchodzgcych w sktad

indeksu danego segmentu rynku

M w tym ujeciu waga kazdego ze sktadnikéw indeksu jest zmienna w czasie (poczqtkowy udziat kazdego
banknotu w portfelu byt identyczny, a w kolejnych okresach odnotowywane sq zmiany cen wszystkich waloréw).
Wykresy ponizej odpowiadajq hipotetycznej sytuacji zainwestowania na poczqtku 2019 roku 1.000 zt w portfel
banknotéw (czyli po 100 zt w kazdy z dziesieciu banknotow z indeksu w segmencie niskim, popularnym i srednim
lub po 83,3 zt w kazdy z 12 banknotow w segmencie wysokim) i nastepnie mierzenia zmian wartosci takiego
portfela:

SEGMENT NISKI:

4000
3500
3000
2 500 . .
Il RP, 20 zt 1994, seria ZA (typowa numeracja)
2 000 PRL, 50 ztotych 1975, seria A
Polska Ludowa, 1 ztoty 1946
1500 Polska Ludowa, 1 ztoty 1944
M Getto, 50 fenigdw 1940 (numerator czerwony)
1 000 M GG, 100 ztotych 1941
M I RP, 20 ztotych 1936

Il RP, 50 ztotych 1929
M I RP, 1 mkp 1919 "wiederiska"
B GGW, 1/2 mkp 1916, Generat B

500
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SEGMENT POPULARNY:
4000
1 PRL, 500 ztotych 1974, seria A
3500
Polska Ludowa, 20 zt 1944 "OBOWIAZKOWE"
(typowa)
3000 M Getto, 1 marka, seria A
2 500 m GG, 1 ztoty 1940
M Il RP, 500 ztotych 1919
2 000
M || RP, 5.000 mkp 1920 "wiedenska"
1500 )
M || RP, 1 mkp 1919 "lutowo-majowa"
1000 M Ober-Ost (Kowno), 1.000 marek 1918, 6 cyfr
500 B GGW, 1 mkp 1916, Generat B
M Insurekcja, 4 ztp 1794 (typowa odmiana)
0

2H2018 1H2019 2H2019 1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H 2022

SEGMENT SREDNI:
4000
3500 1 Polska Ludowa, 5 ztotych 1948
Polska Ludowa, 100 ztotych 1947

3000

1 Polska Ludowa, 20 ztotych 1944
2500 "OBOWIAZKOWYM"

™ Getto, 5 marek 1940 (numerator czerwony, typ. I)
2 000 m |l RP, 1 ztoty 1919, seria dwucyfrowa

B WM Gdarisk, 100 min marek 1923
1500

M Inflacja, 10.000 mkp 1922
1000 m Il RP, 5 mkp 1919 "lutowo-majowa"

500 B GGW, 2 mkp 1916, Generat B
0 M Insurekcja, X groszy miedziane 1794
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SEGMENT WYSOKI:

4000

3500 N R
Polska Ludowa, 500 zt 1944 "OBOWIAZKOWE

3000 m Getto, 50 mk 1940, numerator typ 1

M Getto, 10 mk 1940, bez zn.w., numerator typ. 1
Emigracja, 20 zt 1939, ABNCo (Nowy Jork, USA)
B WM Gdarisk, 100 guldenéw 1931

2500

2000

B WM Gdansk, 20 guldenéw 1937

M Il RP, bilet zdawkowy, 2 ztote 1925

H || RP, 5.000 ztotych 1919 WZOR

M Il RP, 1.000 ztotych 1919

M Inflacja, popularne (50.000 i 100.000 mk) 1922-23
B GGW, niskie nominaty (1i2 mkp) 1916, jenerat A

1500

1000

B Insurekcja, "dtugie" popularne (25 ztp i 50 ztp) 1794
2H2018 1H2019 2H2019 1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H 2022

krétkie wnioski:

Hipotetyczne portfele zbudowane o indeksy w poszczegdlnych segmentach rynku, w okresie 2019-1 péfrocze 2022
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.

W segmencie niskim 1.000 zt zainwestowane na poczatku 2019 roku, w potowie 2022 roku wzrosto do 1.715 zt.
Jednakze, za wiekszos$¢ tego wzrostu odpowiadajg dwa sktadniki — % mkp 1916 ,Generat” (wzrost ze 100 zt do 452
zt, a wiec do ponad 4-krotnosci poczatkowej wartosci) oraz 50 fenigéw z tédzkiego Getta (wzrost ze 100 zt do 198
zt). Zmiany cen pozostatych pozycji nie byty juz tak wysokie.

W segmencie popularnym 1.000 zt zainwestowane na poczatku 2019 roku, w potowie 2022 roku wzrosto do 2.792
zt. W tym segmencie zauwazalnie rosty wszystkie pozycje za wyjatkiem 1.000 marek 1918 (Kowno), ktore z
zainwestowanych 100 zt przyniosty strate 1,5 zt. Ponad 4-krotnos¢ poczatkowej wartosci osiggnety 4 ztp z okresu
Insurekcji Kosciuszkowskiej, 1 marka 1916 ,Generat” i 1 marka 1940 z tédzkiego Getta.

W segmencie Srednim 1.000 zt zainwestowane na poczatku 2019 roku, w potowie 2022 roku wzrosto do 3.837 zt.
W tym segmencie silnie drozaty wszystkie pozycje, a az sze$¢ z nich osiggneto ponad 4-krotno$¢ poczgtkowej
wartosci (najsilniej zdrozato 5 mkp 1919 ,,lutowo-majowe” — z poczgtkowych 100 zt do 522 zt).

W segmencie wysokim 1.000 zt zainwestowane na poczatku 2019 roku, w potowie 2022 roku wzrosto do 3.459 zt.
Wzrost wartosci portfela zbudowanego w oparciu o ten segment jest nieco mniejszy, niz w segmencie $rednim,
lecz wcigz jest imponujgcy oraz odbywat sie bez korekt. Cztery pozycje osiggnety ponad 4-krotnosé poczatkowej
wartosci (500 zt 1944 "OBOWIAZKOWE" — 6.2x, 1.000 ztotych 1919 — 6.1x, 5.000 ztotych 1919 WZOR - 5.9x oraz
popularne nominaty inflacyjne: 50.000 i 100.000 mkp 1922-23 — 5.4x).

Co ciekawe, we wszystkich czterech powyzszych segmentach cenowych rynku tylko trzy walory zanotowaty od
poczatku 2019 roku spadek ceny: 20 zt 1939 ,Emigracja” ABNCo (segment wysoki, strata 32%), 1 mkp 1919
"wiedenska" (segment niski, strata 9,4%) oraz 1.000 marek 1918 Ober-Ost Kowno (segment popularny, strata
1,5%).
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Wartosci indeksu

Przedstawione na wykresie wartosci indeksu mozna odczytywa¢ jako ujete w czasie wartosci rynkowe (wyrazone
w ztotych) przecietnego reprezentanta trzech najnizszych segmentow cenowych rynku polskich banknotow
kolekcjonerskich.

INDEKSY SEGMENTOW RYNKU
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Prezentacja taka ma sens dla trzech najnizszych segmentéw cenowych, w ktérych wartosci poszczegdlnych
sktadowych indeksu s3 mocno zblizone.
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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, ktérg 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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10 000
0 : : : : : : : .
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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”):

SEGMENT PREMIUM NA TLE SEGMENTU SREDNIEGO
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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
nierbwnomiernie roztozona w czasie. Na podstawie zebranych danych mozina zaryzykowac stwierdzenie, ze
segment premium do konca 2021 roku byt stabilny, a rynek byt w stanie ptaci¢ mniej wiecej tyle samo za najlepsze
sztuki (jako zbidr), co w przesztosci. Przeczy to intuicyjnej obserwacji cen poszczegdlnych najlepszych walorow,
ktore przeciez rosty i osiggaty kolejne rekordy. Jednakze indeks mierzy zbidr tych waloréw, neutralizujac
pojedyncze wyskoki cenowe. A zbidr ten, jak sugerujg dane — nie zyskuje na wartosci tak, jak pojedyncze
»rekordowe” sztuki. W | pétroczu 2022 roku segment premium zanotowat wyrazny wzrost cenowy, podobnie jak
miato to miejsce w segmencie srednim oraz wysokim. Potwierdza to ogdlng obserwacje, iz w ostatnim okresie
pozycje drozsze dynamicznie zyskiwaty na wartosci.

Przez trzy i pét roku mediana cen aukcyjnych ,top-10” przesuneta sie z 28 tys. zt do blisko 52 tys. zt, notujgc w tym
czasie wzrost o 83%. Ponadto, w roku 2019 mozna obserwowac zdecydowany jej wzrost, po ktérym nastapit
spadek. Przyczyny mogg byc rézne: na rynek wyptynety w tym czasie rewelacyjne walory (co jest prawdg), ale tez
mozliwe, ze akurat wtedy rynek byt sktonny za nie zaptaci¢ wyjgtkowo drogo. W | pdtroczu 2022 roku rynek
ponownie zaczat ptaci¢ wyraznie wiecej za najdrozsze pozycje.

Site segmentu premium moze mierzy¢ odniesienie najtaniiszego z przedstawicieli ,,top-10” do indeksu segmentu
Sredniego. Jak wida¢ na wykresie, relacja ta po spadku w latach 2019-2020 jest obecnie stabilna. W | pétroczu
2018 roku najtanszy przedstawiciel segmentu premium wyceniany byt na ponad-dwudziestokrotnos¢ indeksu
segmentu Sredniego, a w | pétroczu 2022 roku byta to juz tylko 12,5-krotnos¢. Jednoznaczna interpretacja tych
informacji jest jednak trudna.
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Prowizje

Zmiany pozioméw indeksu (a wiec stopy zwrotu w poszczegdlnych segmentach cenowych rynku),
zaprezentowane w niniejszym opracowaniu nie uwzgledniaja prowizji domdéw aukcyjnych. Prowizje stanowig
koszt transakcyjny, ktéry nalezy uwzglednié¢ przy kalkulowaniu stopy zwrotu z dokonywanej transakgji.

Na rynku banknotéw wystepuja dwa rodzaje prowizji — ptacona przy zakupie od wylicytowanej kwoty oraz
ptacona za sprzedaz waloru wystawionego do licytacji w domu aukcyjnym — réwniez od wylicytowanej sumy.
Wysokosci prowizji mogg sie rézni¢ pomiedzy domami aukcyjnymi, ale za standard rynkowy mozna przyjaé
prowizje od 18% do 20% od wylicytowane]j ceny zakupu oraz od 0% do 5% od ceny sprzedazy. Na polskim rynku
aukcyjnym moga takze wystepowad prowizje o wartosciach spoza tego zakresu, w szczegdlnosci negocjowaniu
podlegajg prowizje naliczane od sprzedazy. Prowizje od sprzedazy mogg zaleze¢ nie tylko od konkretnego domu
aukcyjnego, ale od jakosci i wartosci samych waloréw wystawionych do sprzedazy, zatem w tym przypadku
trudno o wskazanie jednego, konkretnego poziomu. Dla banknotéw wchodzacych w sktad indeksu dla trzech
najnizszych segmentow rynku typowe stawki prowizji nie powinny przekraczaé 5%, zas dla segmentu wysokiego i
premium moggy by¢ wyraznie nizsze i dazy¢ do 0% (ale duzo zalezy od konkretnego przypadku). Zestawiajgc
najbardziej typowe wartosci obu prowizji mozna upraszczajgco przyjaé, iz petny obrét banknotem (zakup, a
nastepnie sprzedaz) za posrednictwem domu aukcyjnego wigze sie z catkowitym kosztem prowizyjnym w
wysokosci 23% ceny wylicytowanej przy zakupie banknotu (a wiec modelowy, uproszczony catkowity koszt

petnego obrotu banknotem to 23% wartosci rynkowej banknotu w chwili jego zakupu).

Tym samym, kalkulacja rzeczywistych stop zwrotu z inwestycji ,,w dany segment” rynku, dokonana na podstawie
zmian cen indeksu rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich przedstawia sie nastepujgco:

Stopa zwrotu z inwestycji w indeks danego segmentu rynku po uwzglednieniu prowizji
do konca | pétrocza 2022, od poczatku:| 1H 2018 | 2H 2018 | 1H 2019 | 2H 2019 | 1H 2020 | 2H 2020 | 1H 2021 | 2H 2021 | 1H 2022
Segment niski 37,6% 45,9% 57,2% 69,8% 55,2% 20,8%| -26,1%| -22,1%| -18,5%
Segment popularny 148,4%| 164,7%| 187,8%| 140,4% 80,3% 45,8% 20,0% -5,0% -6,3%
Segmen $redni 368,7% 336,7% 391,4% 270,8% 222,2% 142,3% 64,9% 13,5% 22,3%
Segment wysoki 269,4% 269,4% 274,6% 262,8% 215,0% 188,1% 127,5% 72,1% 21,6%

W tabeli zaprezentowano modelowe stopy zwrotu osiggane na koniec | pétrocza 2022 roku po zaptacie prowizji z
inwestycji w indeks danego segmentu rynku polskich banknotéw kolekcjonerskich, w zaleznosci od punktu
poczatkowego dokonania inwestycji. Przyktadowo, ,,zakup indeksu” segmentu sredniego na poczatku | pétrocza
2021 roku i sprzedaz na koniec | poétrocza 2022 roku (a wiec po péttora roku), przynidstby zysk 64,9%. Zakup
indeksu segmentu wysokiego na poczatku Il pétrocza 2021 roku i sprzedaz na koniec | pétrocza 2022 roku (a wiec
po roku), przyniostby zysk 72,1%. Zakup w tym samym czasie (na poczatku Il pdtrocza 2021 roku) indeksu
segmentu niskiego i sprzedaz na koniec na koniec | pétrocza 2022 roku (a wiec po roku), przynidstby strate 22,1%.

krotkie wnioski:

Prowizje sg istotnym elementem kosztowym rzutujgcym na optacalnosé transakcji na rynku polskich banknotéw
kolekcjonerskich. Jednoczesnie, stopy zwrotu generowane na tym rynku sg w ostatnich latach tak wysokie, iz
prowizje schodzg na dalszy plan. W szczegélnosci, dotyczy to waloréw drozszych, wchodzacych w sktad segmentu
sredniego i wysokiego. W przypadku tych segmentdow sprzedaz juz po po6t roku generuje dodatnie wyniki pomimo
zaptaty prowizji. W segmencie wysokim zysk wynosit w ostatnim roku ponad 70%, zas w ostatnich dwdch latach
blisko 190%. Inaczej wyglada sytuacja w przypadku waloréw tanich — tu na zyski trzeba poczeka¢, a w przypadku
utrzymania biezgcych tendencji rynkowych, zyski z zakupu indeksu segmentu niskiego w ogdle mogg sie nie
pojawic.
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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 I) -
najmniej wrazliwym na interpretacje i zmienno$¢ standarddéw 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 stanéw
(not) skrajnych, zaburzajgcych przecietng cene danego waloru (wyjatek uczyniono np. dla
banknotu 50 zf 1974 serii A, ktorej notowania w nocie 67 sg relatywnie czeste)
e Banknot wchodzacy w sktad indeksu powinien by¢ w miare jednorodny, tj. nie powinien obejmowac
réznych typdéw czy odmian, ktérych wyceny istotnie sie od siebie réznig
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 rdézinice cenowe pomiedzy odmianami stajg sie nieznaczne przy zastosowanym
przedziale stanu zachowania (np. 1 marka polska 1919 emisji lutowo-majowej)
o Pominieto szereg banknotéw, ktérych rézine 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)
e 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 segmentéw 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 (zas w segmencie wysokim 12 pozycji,
przy czym w ramach wybranych pozycji przyjeto po dwa walory o bardzo mocno zblizonym poziomie
cen rynkowych, czestosci notowan, stopniu rzadkosci oraz ilosci w rejestrze PMG)
Powinien by¢ niewrazliwy na wahania sezonowe (znaczace domy aukcyjne mogg organizowaé kluczowe
aukcje (na ktorych 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 jesierr/zima
Powinien bazowac¢ 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.
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Metodologia pomiaru

Do zgromadzenia danych cenowych wykorzystane zostaty publiczne informacje o zrealizowanych transakcjach,
dostepne na wiodacej platformie aukcyjnej w Polsce. Jako, ze platforma ta nie zawiera danych transakcyjnych ze
znaczgcego domu aukcyjnego Antykwariat Numizmatyczny Michat Niemczyk, dane cenowe uzupetniono o historie
transakcji aukcyjnych odrebnie publikowang przez ten dom aukcyjny.

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 segmentdw: niskiego, popularnego, sredniego i
wysokiego wykorzystano ceny transakcyjne zrealizowane w danym pétroczu, a nastepnie dla kazdego waloru
obliczono $rednig arytmetyczng notowan w tym pétroczu. Srednia ta zostata nastepnie potraktowana jako cena
danego waloru w danym okresie — i weszta w skfad indeksu danego segmentu rynku. W sporadycznych
przypadkach, gdy walor w danym stanie zachowania nie byt notowany w badanym pétroczu, przyjeto cene z
poprzedniego poétrocza (,,0statnia znana cena”).

Pominiete zostaty notowania polskich banknotéw kolekcjonerskich w zagranicznych domach aukcyjnych, takze
tych udostepniajgcych informacje cenowe na wiodacej platformie aukcyjnej w Polsce.

Serie danych cenowych wykorzystane do pomiaru segmentu premium:

20221 202111 20211 202011 20201 201911 20191 201811 20181
SNMW GNDM SNMW GNDM SNMW GNDM WCN SNMW GNDM NumisP SNMW GNDM WCN SNMW GNDM WCN SNMW GNDM WCN NumisP SNMW GNDM WCN Niemczyk SNMW GNDM NumisP
1| 99120 71 980! 177 000 350 900 80 500 230 000 253 000 201 600 126 500
2| 75520 57 820! 60 180 247 250 47 150 78 200 124 775 64 960! 101 200
3 63720| 43660 37760 85 840, 46 000 69 000 96 600 52 900 73 920
4 57820| 43660 36 580 38 280 40 250 48 300 63 250 63 250 32 200 41 400
54 280 38 940 35 400 37 950 36225 44850| 44850 57 500 29 900 29 120
48380[ 49560| 30680 33 040 34 800 29 900 43 700 43 700 50 600 21 500 27 600
28 320 32 200 33 350 28 750 35075 47 150 20 160! 27 600
46 020 28 320 31270 32 200! 27600 27600| 27600 31050 33 350 18 400 26 880
46 020 24780 24780| 30680 22713 26 450 17 825 26 450
43 660 29 900 21275 17 250 25 300!

W danych cenowych segmentu premium nie uwzgledniono notowan rozdzielnych zestawéw banknotéw.

Informacje o dokumencie

Niniejszy dokument ma charakter informacyjno-edukacyjny i powstat wyfacznie w celu zaspokojenia potrzeby
autora, jakg byto znalezienie odpowiedzi na pytania postawione we wprowadzeniu.

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, analizujgcego zmiany cen polskich banknotéw kolekcjonerskich.

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

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

Warszawa, lipiec 2022
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